




La Política Macroeconómica 

en el Corto y el Mediano Plazo¡ 

La desaceleración del crecimiento eco­
nómico en la primera mitad de la década 
del ochenta ha dejado secuelas importan­
tes en la econom(a colombiana. Los altos 
niveles de desempleo y subempleo de la 
fuerza de trabajo, la fragilidad del sistema 
financiero y la desconfianza de los inversio­
nistas son algunas de las consecuencias más 
preocupantes del largo período recesivo. La 
creación de condiciones favorables para el 
crecimiento sostenido debe ser, as(, el obje­
tivo central de la polltica económica en las 
actuales circunstancias. Haciendo uso am­
plio de la ya extensa literatura económica 
del pa(s, este trabajo discute los problemas 
centrales de la poi (ti ca macroeconóm ica 
colombiana en el corto y en el mediano 
plazo. En la parte 1 se hace un análisis de 
los principales retos de la bonanza cafe­
tera en curso. En la parte 11 se discuten las 
condiciones de mediano plazo del sector 
externo, el desarrollo agropecuario y lapo­
I ítica fiscal. 

1 Este trabajo fue elaborado inicial mente como 
documento de base para la Misión de Empleo. 
Agradezco los comentarios de Hollis Chenery, 
Juan Luis Londoño, Eduardo Lora, Gui llermo 
Perry, Manuel Ram írez y otros miembros de 
la Misión a la versión preliminar de este ar­
tículo y la colaboración de Mauricio Cárde­
nas, C. Felipe Jaramillo y José Leibovich en la 
elaboración de las proyecciones de produc­
ción de café y balanza de pagos. 

José Antonio Ocampo 

La bonanza cafetera que se inició a fina­
les de 1985 plantea tres problemas diferen­
tes para la polltica económica. El primero 
se refiere a las inversiones óptimas en nue­
vas plantaciones de café. El segundo es el 
efecto macroeconómico de corto plazo 
de los aumentos de los ingresos cafeteros. 
El tercero se relaciona con el manejo de los 
excedentes de ahorro generados en el sec­
tor. Como veremos, este elemento tiene 
una dimensión de corto y otra de mediano 
plazo. La discusión de este tema sirve así 
de puente para el análisis de la parte 11 del 
trabajo. 

A. Inversiones Optimas en Nuevas Planta­
ciones de Café 

El primer tema suscita una serie de pre­
guntas en torno a la función de estabiliza­
ción del F ando Nacional del Café. Entre 
los años cuarenta y sesenta, el ejercicio de 
esta función fue restringido. El Fondo 
compraba los excedentes que el país no po­
di a exportar en épocas de baja demanda 
mundial, sin buscar explícitamente aislar 
los precios internos de las cotizaciones ex­
ternas del grano. Esta función ha sido mu­
cho más explicita desde mediados de los 
años setenta. Aún así, el papel estabilizador 
del Fondo ha sido limitado. Un ejercicio 
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econométrico simple indica que cerca de 
las dos terceras partes de las fluctuaciones 
en los precios externos reales se transmitie­
ron a las cotizaciones reales domésticas en­
tre 1970 y 19832

. 

Los aumentos de los precios internos 
durante los períodos de bonanza generan 
aumentos en las áreas sembradas. Esta res­
puesta no debe visualizarse como el efecto 
de unas expectativas de precio "miopes" de 
los productores, aunque éstas pueden jugar 
algún papel en el proceso. Es más razonable 
suponer que los campesinos y empresarios 
desean a largo plazo aumentar las siembras 
de café 3 pero están restringidos durante 
los períodos de precios bajos por la escasez 
de fondos de ahorro propios. Los aumentos 
de precios generan así los ingresos necesa­
rios para financiar la expansión de las siem­
bras. La evidencia para el período 1970-
1985 indica que la respuesta de las siem­
bras a los precios es elástica, especialmente 
para las renovaciones de café tradicional ; la 
elasticidad de estas últimas al precio real es 
cercana a 3, mientras que las nuevas siem­
bras tienen u na elasticidad apenas 1 igera­
mente superior a 14

. 

El efecto de los precios sobre la produc­
ción depende de las siembras pero también 
del ciclo de vida de las plantaciones anti­
guas. En los años cincuenta y sesenta, el de-

2 

3 

Elasticidad del precio interno al precio exter­
no, expresados ambos en términos reales, cal­
culada con base en los datos de Vinod Tho­
mas, Linking Macroeconomic and Agricultura/ 
Policies for Adjustment with Growth: The 
Colombian Experience, Baltimore: john Hop­
kins Press, 1985, Cuadro 6.6. 

Una encuesta realizada en las zonas cafeteras 
antes de la bonanza (octubre 1985) señaló 
que el 46.60/o de los productores pensaban 
aumentar el área sembrada en café y el 
75.30/o declaró que la siembra de café eraren­
table (Economía Cafetera , febrero 1986). 

4 José Leibovich, "Un modelo de proyecciones 
de la producción cafetera colombiana", Co­
yuntura Económica, marzo 1986, y Carlos 
Felipe J aramillo, "Análisis comparat ivo de 
dos modelos de producción cafetera", Coyun· 
tura Económica, octubre 1986. 

148 

terioro de la productividad de las plantacio­
nes tradicionales redujo sensiblemente las 
elasticidades-precio de la oferta del grano, 
según lo indican los valores relativamente 
bajos de dicho parámetro estimados por Ro­
berto J unguito a comienzos de los años se­
tenta5. Por el contrario, la rápida reno­
vación tecnológica en los años setenta hizo 
altamente sensible la producción a los pre­
cios reales, según lo muestran los estimati­
vos posteriores del Banco Mundia1 6

. Los 
modelos de oferta estimados recientemente 
por la Federación de Cafeteros y FEDESA­
RROLL07 indican, a su vez, que el enveje­
cimiento de las plantaciones modernas 
reducirá de nuevo la elasticidad-precio de la 
oferta del grano en los próximos años. 

El Cuadro No. 1 y el Gráfico No. 1 resu­
men los estimativos de producción de am­
bas fuentes, bajo diferentes escenarios de 
manejo del precio interno. Como se puede 
apreciar, los modelos estimados proyectan 
una reducción de las cosechas en lo que 
resta de la década, como resultado del en­
vejecimiento de las plantaciones de café 
moderno sembradas durante los años de 
bonanza de la década del setenta. La decli­
nación proyectada es mayor en las proyec­
ciones que utilizan la curva de producti­
vidades de F edecafé, intermedia en la que 
emplean la curva que hemos denominado 
FEDESARROLLO B y relativamente baja 
en la otra función de productividades 
estimada por FEDESARROLLO. Este 
comportamiento refleja las diferencias en 
los supuestos sobre deterioro de las planta­
ciones. La respuesta de la producción a las 
siembras inducidas por los mayores precios 
actual es es también mayor cuando se utili­
za la función de producción de Fedecafé. 

Roberto ]unguito, "Un modelo de respuesta 
de la oferta de café en Colombia", FEDESA­
RROLLO, julio 1974. 

6 T. Akiyama y R.C. Duncan, " Analysis of the 
Worl d Coffee Market" , World Bank Staff Co­
mmodity Working Paper, No. 7, junio. 

7 Hernán Zambrano, " Tendencias de la caficul· 
tura colombiana", Economía Colombiana, 
No. 179 , marzo 1986; Leibovich, op. cit.,; 
Carlos Felipe )aramillo, op. cit. 
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CUADRO No. 1 

PROYECCIONES DE PRODUCCION E INVENTARIOS DE CAFE 
(Millones de sacos) 

Producción anual 
Inventarios 

eromedio 
1986/87- 1990/91 Fin Fin 

89/90 94/95 1989/90 1994/95 

Escenario 1 
Productividades F edecafé 11.45 15.77 5.5 19.5 
Fedesarrollo A 11.95 15.34 7.5 19.5 
Fedesarrollo B 11.66 15.11 6.3 17.2 

Escenario 2 
Productividades F edecafé 11.46 14.97 5.5 15.7 
Fedesarrollo A 12.01 14.79 7.8 17.0 
Fedesarrollo B 11.71 14.53 6.5 14.5 

Escenario 3 
Productividades F edecafé 11.48 11.45 5.6 13.4 
Fedesarrollo A 12.05 14.50 7.9 15.7 
Fedesarrollo B 11.74 14.21 6.7 13.0 

Escenario 4 
Productividades Fedecafé 11.50 14.23 5.7 12.2 
Fedesarrollo A 12.07 14.35 8.0 15.1 
Fedesarrollo B 11.76 14.04 6 .7 12.3 

Escenario 5 
Productividades Fedecafé 11.50 14.07 5.7 11.4 
Fedesarrollo A 12.08 14.28 8.0 14.7 
Fedesarrollo B 11.76 13.96 6.8 11 .9 

Escenarios: 
l. El precio real promedio del año cafetero 1985/86, inckJido el va lor del TAC descontado en Bol­

sa, se mantiene hasta 1994/95. 
2. Se elimina el TACen 1986/87, pero se mantiene el precio real promedio del año cafetero 1985/ 

86 sin T AC hasta 1994/95. 
3. Se elimina el TAC en 1986/87 . Adicionalmente, en 1987/88 se reduce el precio real hasta el ni­

vel de 1984/85 más un 300/o. 
4. Se elimina el TACen 1986/87. A partir de 1987/88 se reduce gradualmente el precio real hasta 

alcanzar el nivel de 1984/85 más un 200/o; nunca se redu ce el precio real más de un 1 oo¡o en un 
mismo año. 

5. Lo mismo que en el caso anterior, pero el precio se reduce hasta el nivel de 1984/85 más un 
lOO/o. 

Proyecciones de Producción : En todos los casos se utilizaron las funciones de siembras, renovacio­
nes y zoqueo estimadas por Carlos Felipe jaram illo, "Análisis comparativo de dos modelos de pro­
ducción cafetera", Coyuntura Económica, octubre 1986. La curva de productividades de Fedecafé 
es la utilizada por Hernán Zambrano, " Tendencias de la caficultura colombiana", Economía Co­
lombiana", marzo 1986. Las curvas de productividad de Fedesarrollo son las estimadas por José 
Antonio Ocampo, " Pol(ticas de regulación de la oferta de café", Coyuntura Económica, junio 
1985, ajustadas por un factor de 0.98 de acuerdo con los cálculos de Jara millo , op. cit. 
Inventarios: Se parte de un nivel inicial de 10.5 millones de sacos a finales del año cafetero 1985/ 
86. Se supone un nivel de exportaciones de 12 millones de sacos en 1986/87 . Posteriormente se su­
pone un crecimiento del 1.30/o anual sobre el nivel promedio de 1983/84-1984/85. En el caso del 
consumo interno, se proyecta un crecimiento del 1 o¡o sobre el nivel estimado en 1986. De acuerdo 
con estos supuestos, las exportaciones son de 10.80 millones de sacos anuales en 1986/87-89/90 y 
10.94 en 1990/91-94/95 y el consumo interno de 1.91 y 1.99 millones de sacos, respectivamente. 
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GRAFI CO 1 

PROYE CCIONES DE LA PROD UCCION CAFETERA 
(Productividades Fedecafé) 

Mil lones 
de sacos 

78 80 82 84 86 88 90 92 94 

Fuentes y características de los escenarios: Véase Cuadro 7. 

De acuerdo con los diferentes cálculos, la 
cosecha oscilaría en la primera mitad de la 
década del noventa entre 14 y 16 millones 
de sacos, dependiendo de los supuestos so­
bre el manejo del precio interno. Más aún, 
según lo indica el Gráfico No. 1 las ten­
dencias de la producción serían diferentes 
en el primer lustro de los años noventa en 
los distintos escenarios. Así, mientras en 
aquel de precios altos (que supone que se 
mantiene el precio real actual, incluido el 
T AC, en los próximos nueve años), la pro­
ducción aumentaría continuamente du­
rante dicho lustro, alcanzando cerca de 17 
millones de sacos en el año cafetero 1994/ 
1995; en el escenario de precios más bajos 
(q ue supone que a partir de 1986/87 se re­
duce gradualmente el precio interno real 
hasta alcanzar un nivel equivalente al de 
1984/85 más un 1 OO/o), la producción se 
estabilizar(a en torno a los 14 mil lones de 
sacos. 
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Las proyecciones de inventarios se ba­
san en estimativos medianamente conser­
vadores de las ven,tas internas y externas 
del grano. En el primer caso, se supone un 
crecimiento del 1 O/o anual sobre el con su· 
mo aparente del grano en 1986 (cerca de 2 
millones de sacos). En el segundo, se supone 
que después de exportar 11.5 millones de 
sacos en el año 1986/87, el mercado mun­
dial de café retorna al sistema de cuotas y 
el país sólo puede exportar un monto equi­
valente al de 1984/85 acrecentando en 
1.30/o anual. A partir de entonces, se supo­
ne que las ventas externas del grano si­
guen creciendo a dicho ritmo. Debe recor­
darse, sin embargo, que el año base para las 
estimaciones no fue de restricciones severas 
de las cuotas de exportación. Este hecho, 
unido al crecimiento supuesto de la deman­
da mundial , que es relativamente alto, in· 
dica que el estimativo de las ventas externo 
no es el más conservador posible. 



Bajo estos supuestos, los inventarios del 
grano se reducirían de unos 10.5 a unos 6 a 
8 millones de sacos a finales del año cafete­
to 1989/90. Sin embargo, a partir de en­
tonces los inventarios aumentarían rápida­
mente hasta alcanzar cerca de 20 millones 
de sacos cinco años más tarde, en el caso 
del escenario de prec ios más altos e incluso 
más de 11 en el escenario más bajo. Obvia­
mente, las existencias de l grano serán infe­
riores si el país logra aumentar su partici­
pación en el mercado internacional. Pero 
una poi ítica cafetera dirigida a lograr este 
objetivo debilitaría sin duda un pacto in­
ternacional cada vez menos sólido y po­
dr(a desencadenar el retiro de Brasil, tal 

como lo han anunciado las autoridades de 
dicho país. 

Estos resultados confirman, así, el peso 
de la sobreproducción cafetera del país a 
comienzos de los años noventa, si se man­
tienen precios internos del grano relativa­
mente elevados. Es evidente que existen 
beneficios importantes de mantener ex­
cedentes de café en períodos de bajos pre­
cios: mayor poder en la negociación de las 
cuotas y la posibilidad de contribuir a esta­
bilizar los precios internacionales y de ge­
nerar divisas extraordinarias en períodos 
de escasez8 . Pero también hay costos al­
tos, que se hacen obviamente más impor­
tantes cuando se prevén nive les altos de 
inventarios. En particular, los excedentes 
de un país con una alta participación en el 
mercado internacional refuerzan la tenden­
cia a la baja de los precios y esteriliz.an im­
productivamente parte del ahorro nacional. 
Este último efecto no se debe tanto a los 
requerimientos de inversiones adicionales 
en plantaciones de café (que son posible­
mente peq ueños), sino, ante todo, a la ne­
cesidad de dedicar una parte del ahorro 
nacional futuro a la acumulación de exis­
tencias del grano. Desde el punto de vista 

---
8 Para puntos de vista opuestos sobre este te­

ma, véanse jorge Ram írez Ocampo, " La bo­
nanza cafete ra de 1986", Debates de Coyun· 
tura Económica, No. 1, marzo 1986 y )osé 
Antonio Ocampo, "Políticas de Regu lac ión de 
la Ofe rta de Café", Coyuntura Ecanómica, J u­
nio 198 5. 
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social, no se puede argumentar en contra 
de este punto de vista el hecho de que son 
los cafeteros quienes financian dichos in­
ventarios a través de la retención cafetera, 
ya que un mayor beneficio social se obten­
dr ía de utilizar dichos recursos monetarios 
y mano de obra en actividades alternativas. 
El argumento según el cual los cafeteros 
financian sus propios inventarios es además 
equívoco si la fuente de ingresos adiciona­
les del sector es un tipo de cambio real al­
to, según veremos en la sección I.D. 

Así las cosas, aunque el país no puede 
ahorrar esfuerzos en mantener una caficul­
tura vigorosa y una alta participación en el 
mercado mundial del 6rano, las inversiones 
adicionales que se real izarán durante e l 
período de precios altos son, en una gran 
proporción, improductivas desde el punto 
de vista social. Por este motivo, es conve­
niente que el precio real no se aumente en 
ningún caso por encima de los niveles ac­
tuales y que se disminuya gradualmente 
una vez desaparezcan las condiciones ex­
cepcionales en el me rcado internacional. 
Desde el punto de vista macroeconómico, 
ello implica, sin embargo, que e l efecto 
sobre la demanda agregada de los aumentos 
en los precios del grano se agotará muy 
pronto y que será necesario, así, diseñar 
nuevas fuentes de expansión de la deman­
da en el futuro cercano si se desea que e l 
país alcance ritmos apreciables de creci­
miento. Por otra parte, según veremos en la 
Sección I.D, e llo también indica que e l sec­
tor cafetero puede continuar teniendo ex­
cedentes de ahorro apreciables hacia el fu­
turo. 

B. Efectos Macroeconómicos de la Bonan­
za Cafetera 

El efecto macroeconómico de la bonan­
za cafetera ' no depende de la magnitud de 
los ingresos adicionales de divisas (y, por 
ende, tampoco de la acumulación de reser­
vas internacionales), sino del aumento en el 
precio interno del grano y de los gastos pú­
blicos margi nal es inducidos por la bonanza. 
La diferencia entre los ingresos de divisas y 
los aumentos d irectos del gasto doméstico 
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se deben reflejar en mayores ahorros del 
Fondo Nacional del Café (a través de rea­
justes de la retención cafetera) o del go­
bierno nacional, y se pueden esterilizar di­
rectamente, tal como lo prevé el actual 
convenio entre el gobierno y los cafeteros. 
As( las cosas, un manejo prudente del pre­
cio interno es crucial, no sólo desde el pun­
to de vista de la oferta futura del grano, 
sino también de sus efectos macroeconómi­
cos de corto plazo. 

Tanto la bonanza pasada como la actual 
han dado origen a una extensa literatura so­
bre el tema que analiza, en las circunstan­
cias particulares de Colombia, los efectos 
internos de la bonanza de materias primas 
y la importancia relativa de la llamada "en­
fermedad holandesa". El punto de partida 
de este análisis es la diferenciación de dos 
efectos conceptualmente distintos de un 
aumento en los ingresos (en moneda nacio­
nal) de los productores del grano. El pri­
mero es el impacto sobre la mayor deman­
da agregada interna generada por los mayo­
res ingresos. El segundo es el efecto propia­
mente monetario, que surge de una expan­
sión de la cantidad de dinero superior al 
aumento en la demanda inducido por el 
factor anterior. Si este exceso de oferta de 
dinero no es esterilizado adecuadamente 
por las autoridades monetarias, se genera 
una expansión adicional de la demanda in­
terna mientras la economía absorbe el 
exceso de dinero9

• 

Uno y otro shock de demanda deben te­
ner un efecto expansionista sobre las activi­
dades "keynesianas" domésticas, y un efec­
to inflacionario asociado con la demanda 
adicional de bienes no comerciables cuya 
oferta no -es perfectamente elástica. Algu­
nos autores identifican toda la producción 

9 Véanse Sebastian Edwards, "Coffee, Money 
and lnflation in Colombia", World Deve/op· 
ment, Vol. 12, 1984, pp. 1107·17 y "Commo· 
dity Export Prices and the Real Exchange Ra­
te in Developing Countries: Coffee in Colom­
bia", NBERIWorld Bank, enero 1985 ; Tho­
mas, op. cit., Cap. 1; Mauricio Carrizosa, " Po­
l(tica económica y bonanza cafetera", Memo­
rando Económico, Abril 1986. 
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de bienes no comercializables como un 
sector no keynesiano y ven así en la bonan­
za de divisas una fuente de aumentos gene­
rales de los precios de dichos bienes10

. 

Otros autores distinguen, por el contrario, 
entre sectores domésticos keynesianos y de 
oferta fija. En este caso, el efecto inflacio­
nario se daría únicamente en los últimos, 
en particular en el sector de alimentos, 
mientras los primeros (los sectores urba­
nos) se ajustan al aumento de la demanda 
a través de incrementos en la producción 11

. 

Este efecto diferencial de la bonanza sobre 
las variables internas corresponde mucho 
más adecuadamente con la experiencia de 
los años setenta que un aumento uniforme 
en el precio relativo de todos los bienes no 
comercializables. No obstante, este efecto 
puede presentarse, adicionalmente al ante­
rior, si el gobierno desacelera la devalua­
ción para compensar los efectos inflaciona­
rios de la bonanza. Dado un comporta­
miento asimétrico de distintos ~ectores eco­
nómicos ante una expansión de la deman­
da, los efectos sobre los precios relativos no 
son as( idénticos si el gobierno decide man­
tener o no el tipo de cambio reaL 

En cualquier caso, dada la existencia de 
algunos sectores domésticos de oferta fija 
en el corto plazo, el aumento en el poder 
de compra interno de los cafeteros debe 
generar un efecto inflacionario. Este efecto 
será mayor si la propensión marginal a con­
sumir los bienes de oferta fija es mayor 
para los cafeteros que para el resto de la 
economía y si el aumento en el precio in­
terno del grano genera un efecto adverso 
sobre la oferta de los bienes no keynesia­
nos. Ambos efectos parecen darse en Co-

10 Véanse en particular los trabajos de Edwards 
y Carrizosa citados en la Nota 9. 

11 
Eduardo Sarmiento, Funcionamiento y con­
trol de una economla en desequilibrio, Bogo­
tá: Contraloría General de la República -CE­
REC, 1984, Cap. 11 y "Bases para el manejo 
de la bonanza cafetera", Debates de Coyuntu­
ra Económica, No. 1, marzo 1986; Juan Luis 
Londoño, "Ahorro y gasto en una economía 
heterogénea: el rol macroeconómico del mer­
cado de alimentos", Coyuntura Económica, 
diciembre 1985. 



lombia. En efecto, dadas las estructuras 
productivas típicas de la caficultura colom­
biana y los patrones de consumo de los sec­
tores rurales medios y bajos, la propensión 
marginal a consumir alimentos en el sector 
cafetero es más alta que en el conjunto de 
la economía12

• Además, el precio del café 
tiende a jalonar los jornales rurales y los 
precios de la tierra y puede generar así un 
efecto adverso sobre la producción de ali­
mentos. La conjunción de estos factores 
permite explicar por qué entre 1975 y 
1978 el ciclo de precios de los alimentos 
siguió con uo rezago de cerca de un año al 
ciclo de precios del café13

• 

Dada la asociación entre precios del café 
e inflación, las autoridades económicas tie­
nen dos formas alternativas de estabilizar el 
nivel general de precios: pueden restringir 
directamente los aumentos de los precios 
del café, o aumentarlos en una mayor pro­
porción y adoptar una poi (ti ca macroeco­
nómica contraccionista, que incluya una 
reducción del déficit fiscal , una contrac­
ción del crédito doméstico, una 1 iberación 
de importaciones y una revaluación del 
tipo de cambio. Esta última fue la estrate­
gia adoptada durante la bonanza cafetera 
de los años setenta14

. En efecto, las auto­
ridades generaron un aumento espectacular 
de los precios internos del café (1200/o en 
términos reales entre mediados de 1975 y 
finales de 1976), cuyos efectos expansio­
nistas internos buscaron compensar con 
una política macroeconómica contraccio­
nista en todos los otros frentes. El Acuerdo 
actual entre el gobierno y los cafeteros se 
inclina, por el contrario, hacia la primera 
de las alternativas mencionadas. El aumen-

12 Londoño, op. cit. 

13 Véase Eduardo Lora, "Los problemas macro· 
económicos de la bonanza", Economfa Gafe· 
tera, marzo 1986, Gráfico, p. 64. 

14 Eduardo Sarmiento, " Estabilización de la eco­
nomía colombiana, diciembre 1976-j unio 
1978", Revista del Banco de la República, 
agosto 1978; José Antonio Ocampo y Edgar 
Reveiz, " Bonanza Cafetera y economía con­
certada", en Reveiz (ed.), La Cuestión Cafe­
tera, Bogotá: CEDE, 1980. 
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to de los precios del grano es más modera­
do y la esternización directa de los ingresos 
cafeteros mayor. Esto permitirá, según las 
autoridades, mantener el tipo de cambio 
real, adoptar una política monetaria y 
fis~al menos restrictiva y liberar más gra­
dualmente las importaciones 15

• 

Las dos alternativas de poi ítica macro­
económica tienen efectos diferentes en el 
corto y el mediano plazo. La alternativa de 
precios del café más altos con política ma­
croeconómica contraccionista tiene efectos 
más inflacionarios, algo menos expansio­
nistas y más desfavorables sobre la balanza 
de pagos que la alternativa de precios de 
café más bajos, según lo ilustran algunas si­
mulaciones recientes16

. En efecto, un au­
mento mayor de los precios internos del 
café presiona fuertemente el mercado de 
alimentos, por los motivos mencionados 
anteriormente, generando así un mayor 
efecto inflacionario. Tanto esta presión so­
bre los precios de los sectores de oferta fija 
como la política macroeconómica com­
pensatoria tienen además un efecto con­
traccionista sobre la actividad doméstica. 
Esta contracción, que afecta a los sectores 
keynesianos directamente, no se ve com­
pensada adecuadamente por la mayor de­
manda de los cafeteros, debido a las dife­
rencias en sus funciones de consumo. Ade­
más, la revaluación del tipo de cambio real 
tiende a reducir las exportaciones y tanto 
esta medida como la liberación de impor­
taciones a aumentar las compras externas, 
generando así un deterioro del balance co­
mercial e impidiendo que la bonanza cafe­
tera se traduzca en una mejoría más rápida 
de los coeficientes de endeudamiento ex­
terno. 

15 Hugo Palacios Mejía, "Se mbrar la bonanza y 
el plan de control a la inflación", Mi meo, mar­
zo 1986, y Diego Pizano, "La enfermedad ho­
landesa y el desarrollo colombiano" Mimeo, 
febrero 1986. 

16 Eduardo Lora y José Antonio Ocampo, "Po­
lítica macroeconómica y distribución del in­
greso en Colombia, 1980-1990", Coyuntura 
Económica, Octubre 1986. 
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Es importante anotar que las dos alter­
nativas no son tampoco neutras en el me­
diano plazo, si las políticas macroeconómi­
cas adoptadas durante la bonanza no se re­
vierten durante el período de bajas en los 
precios internos reales del café. Este efecto 
se ilustra claramente durante la pasada bo­
nanza, ya que la revaluación real y la libe­
ración de importacione~ no se revirtieron 
durante la fase de descenso d~ los precios 
del café. A partir de 1979, la Administra­
ción Turbay alteró dramáticamente la polí­
tica fiscal de los primeros años de la bo­
nanza. S in embargo, como esta política es­
tuvo acompañada de una liberación adicio­
nal de las importaciones, su efecto expan­
sionista compensatorio fue red ucido o in­
cluso negativo 17 . 

Conviene enfatizar, además, que las al­
ternativas tampoco son neutras desde el 
punto de vista de los cafeteros. En efecto, 
la alternativa de elevación inmediata de los 
precios del grano implica también que el 
Fondo Nacional genera menores ahorros 
durante la fase de alza de los precios y se ve 
así en dificultades para defender posterior­
mente la baja de las cotizaciones. Se genera 
así una alta inestabilidad de los precios rea­
les de los productores, como la que expe­
rimentó el país en la segunda mitad de los 
años setenta. El Acuerdo actual modera 
estas alzas de precio, pero también garanti­
za a los productores un precio real estable 
durante algún tiempo. 

En síntesis, la moderación de las alzas 
de los precios internos del café juega un pa­
pel fundamental en una estrategia que bus­
que mantener el tipo de cambio real y una 
liberación gradual de las importaciones, evi­
tando así un deterioro significativo de la 
balanza comercial no cafetera. Este efecto 
es esencial, en vista de la debilidad latente 
del sector exte rno colombiano y de los rea­
justes necesarios en la estructura de comer­
cio exterior del país en el largo plazo (véase 
sección II.A). Al evitar la adopción de un 
paquete macroeconómico contraccionista, 

17 Londoñ o, op. cit., Lora y Ocampo, op. cit. 
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el efecto neto sobre el crecimiento econó­
mico también es favorable, permitiendo así 
una recuperación más rápida del empleo ur­
bano. Además, una política de esta natura­
leza permitirá adoptar un manejo menos ri­
guroso del crédito doméstico, que es esen­
cial para la recuperación del sector finan­
ciero18 . Finalmente, la estrategia tiene 
también ventajas desde el punto de vista de 
los cafeteros, en la medida en que permite 
una mayor estabilidad de sus ingresos rea­
les. 

C. El Sector Cafetero y el Ahorro en el 
Corto Plazo 

Una forma alternativa de expresar los 
puntos de vista anteriores surge de un aná­
lisis de los equilibrios de ahorro-inver­
sión de la economía 19

. Como se sabe muy 
bien, una disminución exógena del déficit 
en cuenta corriente con el exterior, como 
el que induce un aumento en los precios 
del café, equivale a una disminución del 
ahorro externo (o a una inversión en el res­
to del mundo, si la situación se traduce en 
un superávit en cuenta corriente). Desde el 
punto de vista macroeconómico, el dese­
quilibrio generado por este shock exógeno 
puede restablecerse a través de dos mecan is­
mos : un nuevo aumento en el déficit en 
cuenta corriente (es decir, del ahorro ex­
terno) o un incremento en el ahorro inter­
no neto. 

La primera de estas alternativas se pro­
duciría si la bonanza induce a las autorida­
des a revaluar el tipo de cambio o a liberar 
importaciones a un ritmo acelerado, gene­
rando así un deterioro de la bonanza co­
mercial no cafetera. En ambos casos, el 

18 
Este parece ser uno de los mayores puntos de 
consenso sobre el manejo de la bonanza ac­
tual. Véanse Palacios, op. cit., Sarmiento, 
"Bases para el Manejo ... ", op. cit.,· FEDESA­
RROLLO, "La política eco nómica de la bo­
nanza cafetera", Debates de Coyuntura Eco­
nómica, No. 1, marzo 1986 . 

19 
Sarmiento, "Estabilización ... " op. cit., j uan 
Carlos jaramillo, "Colombia: Sector Exter­
no, 1977", Revista del Banco de la Repú­
blica, marzo-abril 1979. 



proceso tiene algunos rezagos importantes, 
que comprometen a la poi (ti ca económica 
cuando se revierte la mejor(a exógena de 
los precios del café. Además, como lo en­
seña la experiencia colombiana de la déca­
da pasada, la revaluación induce una entra­
da de capitales que compromete también la 
poi (ti ca económica en la fase inversa del ci­
clo externo, cuando la devaluación real ne­
cesaria tiende a generar movimientos de ca­
pital en el sentido inverso20

. 

Si se desea que los mayores precios del 
café se reflejen en una mejor(a real de la 
balanza de pagos, r10 existe ninguna 
alternativa diferente a aumentar el ahorro 
interno netv. La primera alternativa de la 
cual disponen las autoridades económicas 
para este fin es el ahorro de los mayores in­
gresos de divisas en su fuente, a través del 
Fondo Nacional del Café. Alternativa o 
complementariamente, se puede atar parte 
del aumento del precio interno del grano 
a un sistema de ahorro forzoso, tal como se 
ensayó por primera vez durante la bonanza 
pasada (a través de los certificados de cam­
bio y los t(tulos de ahorro cafetero) y se 
está ensayando de nuevo en 1986. 

Si el ahorro directo de los cafeteros es 
insuficiente para absorber el shock inicial 
(necesariamente lo es si el precio interno 
del grano se reajusta en alguna magnitud 
ante la bonanza externa y la propensión 
marginal a ahorrar de los productores es in­
ferior a 1), se ponen en juego diversos me­
canismos económicos. Conviene res.altar 
aqu ( tres de ellos. E 1 primero es el mecanis­
mo keynes iano tradicional: los mayores in­
gresos de los cafeteros generan un incre­
mento de la actividad económica que in­
duce un aumento del ahorro interno; como 
el mayor nivel de actividad económica ge­
nera un aumento de la demanta de impor­
taciones, también hay un aumento induci­
do del ahorro exte rno. La experiencia indi­
ca, sin embargo, que este mecanismo puede 
ser in suficiente para generar la mejor(a de­
seada de la cuenta corriente sin generar 

2° FEDESARROLLO, op. cit; Pi Lano, op. cit. 
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presiones inflacionarias. Un segundo meca­
nismo se puede denominar el ahorro transi­
torio. Si tanto los cafeteros como otros sec­
torts perciben que el aumento en sus ingre­
sos es meramente temporal, de acuerdo con 
la teor(a del ingreso permanente, tenderán a 
ahorrar una proporción importante de di­
chos ingresos. La evidencia econométrica 
no corrobora, sin embargo, esta aprecia­
ción. Por el contrario, hay una tendencia 
del sector privado colombiano (aunque no 
del público) a sobreconsumir sus ingresos 
transitorios21

• Un tercer mecanismo es el 
ahorro forzoso generado por la inflación de 
alimentos. Este ahorro se genera como pro­
ducto de una redistribución de rentas de 
sectores con altas (los asalariados urbanos 
y rurales) a otros con bajas propensiones a 
consumir (los rentistas rurales) 22

• 

Dada la forma como operan estos meca­
nismos, las autoridades económicas pueden 
enfrentar la bonanza externa de dos ma­
neras diferentes. La primera es contener los 
aumentos del precio interno del grano y ge­
nerar mayores ahorros directos de los ingre­
sos cafeteros. La segunda es permitir que 
una alta proporción de los aumentos de los 
precios ex ternos del grano se transmita in­
ternamente y diseñar mecanismos de aho­
rro de otros sectores de la economía para 
lograr el objetivo de mejorar la cuenta co­
rriente con el exterior. Si se requiere evitar 
adicionalmente que opere el ahorro forzoso 
inflacionario, los candidatos obvios son un 
aumento en el ahorro neto público (una 
pol(tica fiscal austera), una pol(tica credi­
ticia contraccionista, que induzca una re­
ducción del gasto de los sectores no cafe­
teros o instrumentos de ahorro forzoso di­
rigido a otros sectores (v. gr., los certifica­
dos de cambio diferidos aplicados a las ex­
portaciones de bienes y servicios no cafe­
teros). Según hemos visto en la sección an­
terior, los resultados macroeconómicos de 
es ta estrategia de aumentos más altos de lo5 

21 ]ohn T. Cuddington, "Commodity Booms, 
Macroeconomic Stability and Trade Reform 
in Colombia " , Mimeo, Banco Mundial, enero 
1986 . 

22 Londoño , op. cit. 
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precios del café con medidas contraccionis­
tas para otros sectores son menos favora­
bles macroeconómicamente que una polí­
tica de ahorro directo de los ingresos de los 
c;;~feteros. 

D. Los Excedentes de Ahorro del Sector 
Cafetero en el Mediano Plazo 

Una poi ítica de contención de los pre­
cios internos del café ante la bonanza en 
curso es aconsejable, así, no sólo desde el 
punto de vista del equilibrio entre la pro­
ducción y las posibilidades de ventas exter­
nas e internas del grano en el largo plazo, 
sino también del equilibrio macroeconó­
mico en el corto plazo. Debe anotarse, sin 
embargo, que los excedentes de ahorro que 
generará el sector en estas condiciones tie­
nen dos orígenes diferentes, apenas uno de 
los cuales desaparecerá automáticamente 
una vez cambien de nuevo las condiciones 
del mercado internacional. En efecto, la 
primera fuente de dichos ahorros es el pro­
ducto no de la bonanza externa, sino de la 
deval~ación real que experimentó la econo­
mía colombiana en los últimos años. Co­
mo la devaluación no se trasladó a mayores 
precios internos reales del grano ni a mayo­
res impuestos, su efecto inmediato fue 
generar un excedete en poder del Fondo 
Nacional del Café. El segundo es el efecto 
de la bonanza propiamente dicha. Nueva­
mente, el precio interno del café se reajus­
tó inicialmente en menor magnitud que el 
aumento del precio externo, generando un 
incremento adicional de los ingresos del 
Fondo. Al mismo tiempo, la necesidad de 
comprar excedentes del grano ha desapa­
recido e incluso el Fondo podrá reducir en 
parte las existencias acumuladas en los últi­
mos años, monetizando parte de sus inven­
tarios. 

Si bien el segundo efecto es estrictamen­
te temporal, la permanencia del primero 
depende de la decisión del gobierno de tras­
ladar o no la devaluación de 1983-1985 a 
los productores de café a través de mayores 
precios internos reales del grano. E 1 mo­
mento crítico en esta decisión será el cam­
bio en las condiciones del mercado inter­
nacional. Obviamente, los ahorros genera-
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dos por el Fondo Nacional del Café en la 
coyuntura actual deberán utilizarse para 
permitir una reducción gradual de los pre­
cios internos reales, amortiguando así el 
impacto de la baja en las cotizaciones ex­
ternas sobre los productores. No obstante, 
la única forma de mantener inalterados los 
precios internos actuales más allá de la bo­
nanza será utilizar los excedentes generados 
por la devaluación real para tal fin, trasla­
dando así a los productores en forma reza­
gada la devaluación real de 1983-1985. 

Los argumentos en contra de esta últi­
ma alternativa son contundentes. En pri­
mer término, ello tendería a agudizar aún 
más los desequilibrios futuros entre la pro­
ducción y las ventas de café, según vimos 
en la Sección I.A. Más aún, conviene enfa­
tizar que el objetivo fundamental de la de­
valuación fue fomentar actividades margi­
ri~/es de exportación y sustitución de im­
portaciones. Esta condición no la cumple el 
café, ya que su competitividad en relación 
con otros productos domésticos es alta, y 
existen restricciones a la capacidad de co­
locar una oferta creciente en el mercado in­
ternacional. Por este motivo, las devalua­
ciones realizadas en el pasado en Colombia 
se tradujeron en un aumento en los im­
puestos al sector cafetero a través de un 
tipo de cambio discriminatorio. En 1967, 
este mecanismo fue sustituido por un im­
puesto ad-valorem. Desde mediados de los 
años setenta, sin embargo, este gravamen 
ha experimentado una reducción sucesiva 
hasta alcanzar los bajos niveles actuales 
(2.50/o destinado al gobierno nacional). 

El excedente generado por la devalua­
ción había sido objeto de atención antes 
de la bonanza cafetera. FEDESARROLLO ' 
había propuesto adoptar un impuesto ad­
valorem flexible o, alternativamente, un au­
mento en los niveles de dicho tributo para 
absorber parte o la totalidad de la devalua­
ción real 23

. La coyuntura internacional 

23 Véase, en particular, Coyuntura Económica, 
junio 1985, pp. 197-199, y )osé Antonio 
Ocampo, "El sector externo; retrovisión y 
perspectiva", Lecturas de Economía, No. 17, 
mayo-agosto 1985. 



desplazó posteriormente la atención de los 
analistas, conduciendo a propuestas gene­
ralizadas de aumentar el impuesto ad-va­
lorem24. De hecho, el acuerdo entre el 
gobierno y el gremio contempla un meca­
nismo para hacer una transferencia al fis­
co durante el año en curso. Aunque este 
mecanismo fue defendido por la Adminis­
tración Betancur por haber surgido de un 
proceso de concertación con el gremio25 , 
tiene la desventaja de ser puramente ad-hoc 
y de contribuir a hacer aún más confusas 
las finanzas intergubernamentales26 . 

Debe anotarse, sin embargo, que el cam­
bio en el foco de atención generado por la 
bonanza es erróneo. De hecho, en la medi­
da en que es estrictamente transitorio, exis­
te un argumento sólido para que los ingre­
sos adicionales generados por la bonanza 
que no han sido trasladados a los produc­
tores se reflejen en un reajuste de la reten­
ción cafetera, captándolos as( para el Fon­
do Nacional del Café. Por el contrario, si la 
devaluación real es permanente, es erróneo 
trasladar los ingresos. correspondientes al 
Fondo. Una forma alternativa de expre­
sar este punto de vista es que, de adoptar­
se la propuesta de un impuesto ad-valorem 
flexible, el nivel del tributo debe reajustar­
se, no tanto en función de los precios ex­
ternos (aunque también puede utilizarse 
para este fin}, sino de la tasa de cambio real. 
De hecho, la reducción de dicho impuesto 
a comienzos de los años ochenta puede de­
fenderse, no sólo en función de los meno­
res precios externos del café, sino del im­
pacto de la revaluación real sobre las finan­
zas del Fondo. 

24 Véanse, por ejemplo FEDESARROLLO, op. 
cit. ; Ramírez Oc ampo, op cit. ; Sarmiento, "Ba­
ses para el manejo ... " , op. cit. ; " Los altibajos 
del sector externo: Lecciones y reflex iones", 
Estrategia Económica y Financiera, enero-fe­
brero 1986. 

25 Palacios, op. cit. 

26 FEDESARROLLO op. cit.; Javier Fernández, 
"Sobre el manejo de la bonanza cafetera de 
1986" , Debates de Coyuntura Económica, 
No. 1, marzo 1986. 
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Si se descarta la política de mantener los 
altos precios internos reales del grano con 
posterioridad a la bonanza externa, el sec­
tor cafetero generará un excedente perma­
ner}te, que de hecho constituirá una de las 
fuentes más importantes de ahorro trans­
ferible del país. En este sentido, vale la pe­
na considerar el mejor uso potencial de este 
ahorro y, ante todo, evitar la tendencia a 
que los excedentes generados en el sector 
exportador permanezcan en manos del pro­
pio sector o del gobierno, sin que fluyan 
adecuadamente hacia aquellas actividades 
con mayores potencialidades desde el pun­
to de vista macroeconómico27

. En cierto 
sentido, el único mecanismo que en el pa­
sado se ha utilizado para hacer una trans­
ferencia hacia otros sectores de la econo­
mía (distintos al gobierno) ha sido man­
tener una tasa de cambio sobrevaluada, 
subsidiando así implícitamente la acumu­
lación de capital en los sectores altamente 
intensivos en maquinaria y equipo impor­
tado. Aunque esta forma de transferencia 
pudo haber jugado un papel positivo en 
etapas anteriores de la industrialización, el 
mecanismo es claramente inapropiado en la 
actualidad, ya que sacrifica las posibilida­
des de exportación de otros sectores y ge­
nera un subsidio directo o indirecto {a tra­
vés de menores precios de materias primas) 
al consumo intensivo en bienes extranjeros. 
La decisión de mantener una tasa de cam­
bio real alta elimina así uno de los meca­
nismos tradicionales de trasladar los ex­
cedentes cafeteros al resto de la economía. 
Eso mismo impone, sin embargo, el reto 
de diseñar instrumentos alternativos para 
lograr este mismo objetivo. 

Las formas de lograr esta transferencia 
son múltiples. Mencionaremos aquí sola­
mente tres de ellas. La primera sería utili­
zar los recursos del Fondo Nacional del Ca­
fé para fines más amplios de los que ha te­
nido hasta hoy. En especial, podría pen­
sarse en utilizar dichos recursos para pro­
gramas de desarrollo rural en general, su­
perando el marco tradicional de "diversi­
ficación cafetera" y, por ende, de inversio-

27 Sarmiento, "Bases para el manejo ... " , op. cit . . 
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nes en actividades asociadas a las regiones 
productoras del grano. Esta alternativa im­
plicarla, de hecho, convertir parte de la re­
tención cafetera en un impuesto. Podría ser 
combinada, obviamente, con mayores acti· 
vidades de diversificación en las zonas cafe­
teras y con mayor gasto social a cargo de 
los Comités Departamentales. Esta alterna­
tiva tiene ventajas desde un punto de vista 
formal, pero terminaría desviando total­
mente al Fondo Nacional del Café de su 
propósito central: la estabilización de los 
ingresos cafeteros. La segunda posibilidad 
sería reajustar el impuesto ad-valorem (pre­
feriblemente a través de convertirlo en un 
instrumento flexible), destinando una parte 
o la totalidad de los recursos correspon­
dientes a un Fondo Nacional de Inversio­
nes. Finalmente, parte del precio interno 
del grano podría pagarse en acciones de un 
Fondo de esta naturaleza. Esta alternativa 
de establecer un ahorro forzoso en vez de 
un impuesto al sector tiene la ventaja de 
mantener los recursos de capital correspon­
dientes en poder de los productores actua­
les del grano, aunque canalizando dichos 
excedentes a otros sectores de la economla. 
Obviamente, equivale a aumentar impl(ci­
tamente el precio interno y puede inducir, 
por ello, siembras adicionales del grano. 

11. LAS PE RSPECTIVAS DE MEDIANO 
PLAZO 

L.:t bonanza cafetera en curso ha permi­
tido superar en el corto plazo las restriccio­
nes de divisas que ha enfrentado la econo­
mla colombiana en los últimos años y reini­
ciar el crecimiento económico. Los ingresos 
de divisas provenientes de las exportaciones 
mineras permitirán mantener esta reactiva­
ción en lo que resta de la década. No obs­
tante, el margen de acción que proporciona 
la balanza de pagos es menor al que piensan 
algunos analistas y depende de una gran di­
versidad de condiciones inciertas; entre 
ellas, la duración de la bonanza cafetera, la 
recuperación firme de los precios interna­
cionales de los hidrocarburos y el efecto de 
la reciente crisis petrolera sobre el mercado 
internacional del carbón. No menos impor­
tante, el mantenimiento de que una situa-
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ción manejable de la balanza de pagos en la 
década del noventa depende de decisiones 
en materia de inversión en el sector minero 
y de la diversificación de la estructura de 
exportaciones en los próximos años. Ade­
más, la experiencia de la última década in­
dica que, aparte de los problemas que plan­
tea el sector externo, existen obstáculos de 
diferente naturaleza que pueden afectar 
sensiblemente el desarrollo del país. Entre 
estos problemas conviene resaltar el atraso 
tecnológico que ha acumulado el sector 
industrial, su estructura recargada de ramas 
poco dinámicas, las limitaciones que impo­
ne un sector agrícola poco dinámico, la 
magnitud del déficit fiscal manejable y el 
uso ineficiente de los recursos públicos. 

Las secciones posteriores buscan arrojar 
luces sub re algunos de estos temas. E 1 aná­
lisis se divide en tres secciones. En la prime­
ra se presentan los escenarios de balanza de 
pagos de la segunda mitad de la década y se 
anal iza la poi ítica cambiaria y de comercio 
exterior a la lu z de la literatura económica 
colombiana. En la segunda, se plantean 
algunos problemas relacionados con el de­
sarrollo agrlcola. En la última se presentan 
algunas consideraciones sobre la poi ítica 
fiscal. 

Las tesis principales que intentaremos 
mostrar pueden resumirse brevemente. En 
primer término, queremos enfatizar que, 
aunque el gobierno debe hacer uso activo 
de los precios relativos para inducir cam­
bios deseables en la estructura económica, 
dicho instrumento no puede sustituir otros 
que deben jugar también un papel decisivo 
en largo plazo: las inversiones directas del 
Estado en sectores claves de la econom la, la 
planeación del desarrollo económico, poll­
ticas especiales dirigidas a superar proble­
mas especificas en ciertos sectores de la 
economía y el fomento directo al desarrollo 
tecnológico. En segundo lugar, el gobierno 
debe prestar mucho más atención a la com­
plementariedad entre diversos instrumentos 
de política y entre distintos sectores de la 
economla que a la competitividad que han 
enfati zado los autores neo-clásicos. En par­
ticul ar, la promoción de exportaciones 



puede ser complementaria con la sustitu­
ción de importaciones y el desarrollo agrí­
cola complementario con el industrial, co­
mo lo sugiere el desarrollo pasado del país. 
En tercer lugar, en las condiciones de alta 
inequ idad distributiva, los objetivos de de­
sarrollo deben ser indisociables del propó­
sito expl(cito de mejorar la distribución del 
ingreso. Por último, el Estado debe adop­
tar una política explícita para lograr que 
los excedentes de ahorro fluyan adecuada­
mente entre distintos sectores de la econo­
mía. Esta afirmación no sólo compete a la 
relación entre el sector cafetero y el resto 
de la econom(a, según vimos en la parte an­
terior de este trabajo, sino también al sec­
tor minero. 

A. La Brecha y la Poi ítica Externa 

l . Perspectivas de la Balanza de Pagos 

En el Cuadro No. 2 se incluyen dos pro­
yecciones recientes sobre la evolución de la 
balanza de pagos de Colombia entre 1986 y 
1990. Las proyecciones difieren 1 igeramen­
te entre sí. Las estimaciones del DNP pro­
nostican unas exportaciones de café más al­
tas que las estimadas por FEDESARRO­
LLO, excepto en 1987. Igualmente, esta úl­
tima entidad pronostica que los precios del 
petróleo, después de alcanzar US$18 por 
barril, permanecerán a ese nivel hasta fines 
de la década (una proyección similar a la 
más reciente del Banco Mundial) . Por el 
contrario, el DNP supone que dicha coti­
zac ión se superará significativamente en los 
dos últimos años de la década, llegando 
hasta US$ 22 por barril en 1990. Las pro­
yecc ion es de otras exportaciones de uno y 
otro organismo no difieren significativamen­
te. Las importaciones proyectadas son más 
bajas en el caso de FEDESARROLLO. Final­
mente, en la cuenta de servicios y transfe­
rencias, la proyección de FEDESARRO­
LLO es sustancialmente más deficitari a. La 
diferencia esencial radica en las cuentas de 
servicios no financieros y transferencias, 
para las cuales el DNP pronostica superávits 
sustanciales hasta 1990 (de entre US$1 00 y 
300 mill ones an uales), mientras FEDESA­
RROLLO proyecta déficits crecientes. De 
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hecho, la proyección de esta última enti­
dad supone que los menores precios del pe­
tróleo y el carbón reducirán las utilidades 
de las empresas extranjeras y, por ende, las 
remesas de dichas empresas al exterior. Por 
ello, la proyección de la cuenta de servicios 
financieros es menos defi~.:itaria que la del 
DNP. 

Los resultados globales de la balanza de 
pagos se expresan tanto en términos de la 
cuenta corriente como de la relación entre 
la deuda neta (deuda externa menos reser­
vas internacionales brutas) y exportaciones 
de bienes (incluido el oro no monetario). 
Esta última forma de expresar el resultado 
de la balanza tiene la ventaja de que, supo­
ni endo que los errores y omisiones son nu­
los, el déficit en cuenta corriente, menos la 
inversión extranjera directa, es igual al au­
mento de la deuda externa neta28 . Evita­
mos así, proyectar tanto la evolución de la 
deuda bruta como de las reservás interna­
cionales. 

Como se puede apreciar, ambas estima­
ciones suponen que después del superávit 
proyectado en 1986 y del déficit modera­
do de 1987, la econom(a colombiana re­
tornará a déficits en cuenta corriente apre­
ciables en 1988, particularmente en el caso 
de F.EDESARROLLO. Los estimativos del 
DNP indican que la relación Deuda Neta/ 
Exportaciones continuará disminu yendo en 
forma continua hasta ll egar a un modesto 
1320/o en 1990. En el caso de FEDESA­
RROLLO, las proyecciones indican que 
esta relación se estabili zará en torno a un 
1650/o a partir de 1987. El Gráfico No. 2 
indica que esta relación, aunque baja en 
términos latinoamer icanos, seguirá siendo 
moderadamente alta para los patrones co­
lombianos. Aunque muy in fe rior a los nive­
les explosivos de 1971 ó 1983-1985, la 

28 Hacemos caso omiso aqu í de la exclusión, en 
los estimativos de la deuda ex ter na, de algu­
nos pasivos de corto pl azo, al igual que la au­
sencia de algunos activos de corto plazo en el 
exter ior del Fondo Nacional del Café, Ecope­
tro l y otras entidad es en los cá lculos de las re­
servas intern acio na les. 

159 



COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO No. 2 

PROYECCIONES DE LA BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

1986 1987 1988 1989 1990 

A. DNP 
Exportaciones 5.737 6.019 6.325 6.885 7.338 

Café 2.954 2.410 2.021 2.072 2.179 
Petróleo y carbón 854 1.668 2.244 2.551 2.738 
Otros 1 1.929 1.941 2.060 2.262 2.422 

1 mportaciones 4.031 4.470 4.857 5.374 5.911 
Balanza comercial 1.706 1.549 1.468 1.511 1.427 
Servicios y transferencias -1.246 -1.664 -1.81 o -1.921 -1.851 
Cuenta corriente 461 115 342 410 423 
Deuda neta/exportaciones2 1.69 1.57 l. SO 1.39 1.32 

B. FEDESARROLLO 
Exportaciones 5.472 5.915 6.038 6.456 6.737 

Café 2.748 2.400 1.854 1.929 2.005 
Petróleo y carbón 848 1.608 2.181 2.335 2.380 
Otros 1 1.876 1.907 2.003 2.1 92 2.352 

1 mportaciones 4.104 4.392 4.720 5.087 5.493 
Balanza comercial 1.368 1.523 1.318 1.369 1.244 
Servicios y transferencias -1.219 -1.639 - 1.877 -2.190 -2.223 
Cuenta corriente 149 116 559 821 979 
Deuda neta/exportaciones2 1.83 1.65 1.66 1.63 1.66 

Incluye oro no monetario. 
2 Deuda neta inicial+ Déficit en cuenta corriente- Inversión directa. 
Fuente: Proyecciones del DNP y FEDESARROLLO a noviembre de 1986. 

deuda neta será similar a la de 1973-1975 y 
superior a la de 1976-1982. 

Las perspectivas serán obviamente mejo­
res si la bonanza cafetera perdura más de 
dos años, si la recuperación del mercado 
petrolero es más fuerte y si se reducen adi­
cionalmente las tasas de interés internacio­
nales. Pero también serán peores si la caí­
da de los precios del café después de la bo­
nan za es más severa, o si la crisis petrole­
ra se agudi za y afecta sensiblemente al mer­
cado in ternacional de l carbón. Lo que es 
quizás más grave, los e lementos de dinamis­
mo de las exportaciones en el lustro que se 
inici a podrían no mantenerse en la década 
del noventa, a no ser que se proyecten des-
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de ahora nuevas inversiones en e l sector mi­
nero o que se logre una estructura mucho 
más sólida de las exportac iones menores. 
Como estas últimas representarán apenas 
un tercio de las ventas externas en 1990, 
el país tendría que expe rimentar a partir de 
entonces un crecimiento muy rápido de las 
exportaciones menores, para evitar que los 
coeficientes de endeudamiento neto crez­
can de nuevo o que sea necesario adoptar 
una poi ítica mu y austera de importacio­
nes, que puede conllevar de nu evo una re­
ducción significativa de los ritmos de cre­
cimiento. 

El margen de acción es, así, rel at iva­
mente estrecho. Aunque no existen lími-



POLITICA MACROECONOM ICA 

GRAFIC02 

RELACION DEUDA NETA/EXPORTACIONES 
1970 - 1990 
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Fuente : Banco de la República y proyecciones de FEDESARROLLO (línea continua) y DNP (lí­
nea quebrada). 

tes importantes a la capacidad de crecer en 
el resto de la década a un ritmo anual del 4 
al 50/o, como el que suponen ambas pro­
yecciones, unos resultados menos favora­
bles en los mercados de café, petróleo y 
carbón, una liberación de importaciones 
más allá de los niveles actua les y un atraso 
en los procesos de diversificación de las 
exportaciones, podrían generar problemas 
graves tanto en los próximos años como, 
especialmente, a comienzos de la década si­
guiente. La brecha externa continuará, así, 
siendo un problema latente, de cuya solu­
ción dependerá en gran medida la posibili­
dad de un crecimiento estable de la econo­
mía. 

2. La política externa 

La evolución del sector externo jugará, 
así, un papel clave en el crecimiento econó­
mico colombiano en los próximos años. De 
ahí se deduce la importancia de analizar 
con detenimiento la política cambiaría y de 

comercio exterior y su incidencia sobre la 
evolución del sector externo. En el análisis 
de estos problemas, distinguiremos (quizás 
algo artificial mente) entre los aspectos de 
corto y mediano plazo de la poi ítica exter­
na. 

a. Los efectos de corto plazo 

La evidencia relativamente amplia de es­
tudios econométricos indica que la mayo­
ría de los componentes del comercio ex­
terior colombiano son inelásticos al tipo de 
cambio. El componente más importante de 
las ventas externas, el café, debe conside­
rarse exógeno en el corto plazo. Igual cosa 
puede afirmarse sobre las exportaciones de 
petróleo y carbón, que dependen de inver­
siones con largos períodos de gestación. 
Las exportaciones agropecuarias diferentes 
al café son también inelásticas a los precios 
relativos y su mayor oferta externa en el 
corto plazo se realiza en gran medida a cos­
ta del abastecimiento interno, acrecentan-
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do así las presiones inflacionarias29 . Por su 
parte, las exportaciones manufactureras de­
penden más de la demanda externa que del 
tipo de cambio, aunque algunas de ellas son 
elásticas a esta última variable30

. La res­
puesta de las exporta~iones a cambios en 
los incentivos (subsidios) directos es, ade­
más, prácticamente nula, probablemente 
porque los productores no los perciben co­
mo permanentes31

• Finalmente, los distin­
tos componentes de las importaciones son 
inelásticos a los precios relativos, debido a 
su carácter complementario con la oferta 
interna de bienes y servicios32

• 

Dadas estas inelasticidades, la tasa de 
cambio no ¡;s un instrumento ágil para ma­
nejar los desequilibrios de corto plazo del 

29 Roberto )unguito, "El sector agropecuario co­
lombiano en la década de los años ochenta", 
en La economía colombiana en la década de 
los ochenta, Bogotá : FEDESARROLLO, 
1979, Cap. V; Leonardo Villar, Las exporta­
ciones menores en Colombia: determinantes 
de su evolución y su composición, Tesis de 
Magíster, Universidad de los Andes, Cap. 111, y 
"Características de las exportaciones colom­
bianas de manufacturas: un análisis empírico 
sobre su intensidad en mano de obra", por 
aparecer en Coyuntura Económica, marzo 
1987. 

30 Juan )osé Echavarría, "La evolución de las ex­
portaciones colombianas y sus determinantes: 
un análisis empírico", Ensayos sobre política 
económica, No. 2, septiembre 1982; Leonar­
do Villar, "Determinantes de la evolución de 
las exportaciones menores en Colombia, 
1960-1981 ", Coyuntura Económica, octubre 
1984; Thomas, op. cit., Apéndice 11, elabora­
do por Sebastián Edwards; y Eduardo Lora, 
Los sistemas de incentivos y financiamiento y 
el comportamiento de las exportaciones me· 
nares, Informe de Investigación, FEDESA­
R ROLLO, 1985. 

31 Echavarría, op. cit.,· Lora, Los sistemas ... op. 
cit. 

32 José Antonio Ocampo, "Política ecortómica 
bajo condiciones cambiantes del sector exter­
no", Ensayos sobre política económica, No. 
2, septiembre 1982; Hernando José Gómez, 
"La demanda colombiana de importaciones", 
Ensayos sobre política económica, No. 1, 
marzo 1982; y Leonardo Villar, "Determinan­
tes de las importaciones en Colombia: un aná­
lisis econométrico", Ensayos sobre pol/tica 
económica, No. 8, diciembre 1985 . 
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sector externo. Además, consideraciones de 
mediano y largo plazo exigen que los cam­
bios en las condiciones del mercado inter­
nacional del café (y quizás también de 
otros mercados) sean considerados como 
transitorios y no se reflejen, así, en altera­
ciones del tipo de cambio. Fuera de ello, 
estas alteraciones tienen efectos macroeco­
nómicos y no solamente sectoriales. Con­
viene enfatizar, en particular, el efecto pro­
cíclico de los reajustes del tipo de cambio 
sobre la actividad económica: expansionis­
tas en épocas de abundancia de divisas y 
contraccionistas en fases de escasez33

. No 
menos importante, los ajustes cambiarios 
tienen efectos claramente procíclicos so­
bre los flujos de capital; es decir, incentivan 
entradas en épocas de abundancia y salidas 
en fases de escasez de divisas. Esta respues­
ta de los flujos de capital, al igual que las 
presiones sobre el tipo de cambio que se 
expresan típicamente en el mercado negro 
de divisas, indican que los agentes privados 
no valoran adecuadamente el equilibrio de 
mediano y largo plazo del sector externo ni 
los efectos macroeconómicos de las altera­
ciones del tipo de cambio. 

Todas estas consideraciones apuntan 
hacia la conveniencia de mantener un tipo 
de cambio controlado, cuyo criterio de ma­
nejo debe ser fundamentalmente el equili­
brio (sin lugar a dudas esquivo) del sector 
externo en el mediano y en el largo plazo. 
La evidencia que se presenta en la sección 
siguiente indica que los incentivos que ge­
nera el régimen cambiaría y de comercio 
exterior juega un papel importante en la 
transformación de la estructura económica 
para lograr este objetivo, conjuntamente 
con otros instrumentos de poi ítica. 

Este criterio de manejo del tipo de cam­
bio exige que el gobierno utilice un arsenal 

33 El efecto se deriva del déficit en cuenta co­
rriente permanente del sector no cafetero. El 
impacto total depende de la manera como el 
precio interno real del café se vea afectado 
por la devaluación o revaluación real. Para un 
análisis del impacto recesivo de la devaluación 
real reciente, véase Londoño, op. cit., y Lora 
y Ocampo, op. cit. 



de instrumentos complementarios para ma­
nejar los ciclos de abundancia y escasez de 
divisas que generan las fluctuaciones del 
mercado internacional del café. El ma­
nejo anticíclico de los recursos del Fondo 
Nacional del Café es, sin duda, el más im­
portante de estos instrumentos, según vi­
mos en la parte 1 de este ensayo. La propia 
presión de los cafeteros hace, sin embargo, 
que este instrumento sólo opere en forma 
imperfecta: en los períodos de alzas en las 
cotizaciones externas, reciben un aumento 
de los precios reales ; ello implica, a su vez, 
que dichos precios deben reducirse de nue­
vo cuando bajan los precios externos. Ade­
más, no es evidente que en un mercado in­
ternacional inestable, deba aislarse total­
mente a los productores domésticos de las 
fluctuaciones externas. 

Así las cosas, otros instrumentos deben 
utilizarse para el mismo objetivo34 . El ma­
nejo anticíclico de la política monetaria y 
fiscal es uno de los instrumentos comple­
mentarios. El manejo anticíclico de los flu­
jos de capital de corto plazo a través de los 
mecanismos tradicionales del control de 
cambios colombiano (encajes sobre exigi­
bilidades en moneda extranjera de los ban­
cos comerciales) es también eficaz, según lo 
ilustra la experiencia colombiana en la úl ­
tima década35 . De hecho, el acceso a este 
tipo de instrumentos puede considerarse 
como uno de los logros básicos del control 
de cambios36 . Por último, la restricción de 

34 Para una discusión general sobre este tema, 
véase Carlos Caballero y Guillermo Perry, 
"Ajustes del sector externo ante los ciclos de 
precios del café", en ]osé Antonio Ocampo 
(ed.), La política económica en la encrucijada, 
Bogotá, Banco de la República- CEDE, 1984, 
Cap. 6. 

35 Véase, por ejemplo, Juan Carlos ]aramillo y 
Fernando Montes, "El comportamiento del 
endeudamiento privado externo para la finan­
ciación de importaciones: 1971-1977", Revis­
ta del Banco de la República, marzo 1977 ; y 
Sergio Clavijo, "La financiación a los importa­
dores, 1976-1980", Revista del Banco de la 
República, agosto 1981. 

36 Cuddington , op. cit. , propone otro sistema, la 
creación de cuentas en dólares en los bancos 
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importaciones a través de instrumentos di­
ferentes al tipo de cambio puede también 
jugar un papel importante durante las fases 
de escasez de divisas. El instrumento más 
utilizado en Colombia para lograr este obje­
tivo es el control directo a las compras ex­
ternas. Ello podría complementarse con un 
manejo procíclico de las inversiones in­
tensivas eri moneda extranjera y anticícli­
co de aquellas intensivas en moneda nacio­
nal, tal como lo recomendó Prebisch hace 
más de dos décadas37 . 

De estos instrumentos, el control de im­
portaciones es el que contrasta más abier­
tamente con el análisis neo-clásico, que re­
comienda no utilizarse o emplear alterna­
tivamente aranceles o, lo que es lo mismo, 
un sistema de remate de las licencias de im­
portación38 . La sustituibilidad de los con­
troles por aranceles es, en la práctica, imper­
fecta, ya que los primeros son un instru­
mento mucho más ágil 39 y, ante todo, sus 
resultados son ciertos en términos de la 
presión que generan sobre las reservas. Pa­
ra lograr un objetivo igualmente cierto a 
través de aranceles, las autoridades nece­
sitarían conocer las funciones de demandas 
de todos los bienes y servicios de la econo­
mía, incluyendo aquellas de carácter espe­
culativo típicas de un período de escasez 
de div.isas. 

Estrictamente , por lo tanto, sólo el 
remate de licencias de importación es un 
sustituto cercano al control cuantitativo de 
las importaciones. No obstante, no es un 

domésticos, que tendrían como contrapartida 
el depósito de las sumas correspondientes por 
parte de los bancos en el exterior. La propues­
ta puede ser compatible con el control de 
cambios, pero no con el objetivo de mantener 
los activos domésticos del público libres de 
dolarización. 

37 Raúl Prebish, "El falso dilema entre desarrollo 
económico y estabilidad monetaria", Boletín 
Económico de América Latina, marzo 1961. 

38 Thomas, op. cit. , Cap. 3 . 

39 lb id, op. cit., p. 55, reconoce esta posible ven­
taja. 
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sustituto perfecto. En efecto, el remate de 
licencias, al igual que los aranceles, garanti­
zan que el ajuste de la economía se dará a 
través de los precios de los productos im­
portados. Esto ocurre, sin duda, en el caso 
de algunos bienes sujetos a control40

. Sin 
embargo, la literatura teórica ha identifi­
cado diversas condiciones bajo las cuales 
el ajuste ante mayores controles se da a tra­
vés de cantidades producidas y no de pre­
cios de escasez; este resultado es más pro­
bable en una economía en la cual los bene­
ficiarios de los controles son empresas 
productivas, que utilizan el acceso a las li­
cencias para aumentar su penetración en el 
mercado, más que para tratar de apropiarse 
de las rentas de escasez generadas por el 
control41 . 

· La evidencia econométrica sugiere, en 
efecto, que los controles tienen un efecto 
expansionista sobre la actividad doméstica 
en Colombia, particularmente en la indus­
tria42, en tanto que su efecto inflacionario 
no es muy pronunciado43 . A finales de los 
años sesenta, después de un largo período 
de control es directos a las compras exter­
nas, Hutchenson encontró que no existían 
grandes cuasi-rentas asociadas a los contro­
les, e incluso que las industrias tradicionales 
sólo utilizaban muy parcialmente el margen 
de protección que le otorgaban los sistemas 
arancelario y para-arancelario44

• Desafor-

40 Véase Javier Fernández, Clara l. Bello, Andrés 
O'Byrne y Jorge Roldán, "Protección aduane­
ra e incentivos a las exportaciones: experien­
cia colombiana reciente " , Revista de Planea­
ción y Desarrollo, Diciembre 1 985. 

41 José Antonio Ocampo, "El impacto macro­
económico del control de importaciones", En­
sayos sobre política económica, No. 8, di ­
ciembre 1985. 

42 José Antonio O campo, Balanza de pagos, aho­
rro e inversión en Colombia, Informe de In­
vestigación, FEDESARROLLO, 1985, Cap. 4 . 

43 Véase al respecto Ocampo, "El impacto ma­
croeconómico del control. .. " op. cit. Notas 
21 y 23 , p. 21. 

44 Thomas Lee Hutchenson, Incentives for ln­
dustrialization in Colombia, Tesis Doctoral, 
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tunadamente, ningún estudio ha tratado de 
confirmar o reprobar esta conclusión para 
períodos posteriores45 . 

El uso (prudente) de los controles direc­
tos a las importaciones parece así amplia­
mente justificado en el caso colombiano, 
en particular, para manejar períodos agudos 
de escasez de divisas. En el mediano y en el 
largo plazo, la capacidad de desmontar los 
controles depende críticamente del éxito 
que se logre en la diversificación de la es­
tructura de comercio exterior. La lógica 
contraria, es decir, que el desmonte de los 
controles es un pre-requisito para la diversi­
ficación, no parece correcta, no sólo en vir­
tud de la experiencia desafortunada de li­
beración de importaciones de finales de la 
década pasada y comienzos de la actual, 
sino de la propia debilidad latente del sec­
tor externo colombiano. 

b. Los efectos de largo plazo 

Las comparaciones internacionales indi­
can que una parte importante de las dife­
rencias de los patrones de cambio estructu­
ral de los países en desarrollo está asociada 
a diferentes regímenes de comercio exte­
rior. El éxito de distintos países en desarro­
llar sectores de exportación dinámicos ha 
sido decisivo en el crecimiento alcanzado 
desde mediados de los años sesenta (aun­
que no con anterioridad) . Este resultado ha 
sido interpretado por muchos autores co­
mo una demostración de las virtudes de 
una estrategia "liberal" de desarrollo hacia 
afuera, en contraste con las experiencias de 
desarrollo hacia adentro típicas de la 
mayor parte del Tercer Mundo. Esta inter­
pretación no es convincente. Al menos en 
los países "grandes" (dentro de los cuales 

Universidad de Michigan, 1973, esp. Cap. 111 
y Apéndice B; y Carlos F. Díaz-Aiejandro, 
Foreign Trade Regimes and Economic Deve­
lopment: Colombia. Nueva York: National 
Bureau of Economic Research, 1976, pp. 
149·1 50. 

45 
El estudio de F ernández, et. al., op. cit., sólo 
analiza una muestra limitada de productos, y 
llega a conclusiones opuestas a las de Hut­
chenson. 



se clasifica Colombia en estas comparacio­
nes), una activa sustitución de importacio­
nes parecP- haber desempeñado un papel 
clave en los procesos de éxito exportador, 
al ofrecer una base doméstica fuerte para la 
conquista posterior de los mercados exter­
nos de bienes indutriales. Este hecho ha si­
do documentado para Corea, Ta iwan, 
Israe l, Turquía y Brasil. Más.aú n, el éxito 
en los mercados externos no necesariamen­
te refleja una estrategia "liberal". La simple 
inspección de países de rápido desarrollo y 
éx ito exportador (Grecia, Israel, Portugal, 
Corea, España, Taiwan, Yugoslavia y Bra­
sil) así lo confirma. Muchos de estos países 
han combinado activamente la promoción 
de exportac iones con una política también 
activa (a nive l global, como en Brasil, o 
sólo en industrias nuevas, como en Corea) 
de sustitución de importaciones. Además, 
la activa intervención estata l en otros as­
pectos de l manejo económico (inversiones 
estatales, asignación de crédito, política 
tecnológica, etc.) también es notoria en la 
mayoría de estos países. Muchos de ellos 
han utilizado también activamente en su 
política de desarrollo un instrumento, las 
cuotas de exportación, tan poco " liberal" 
como los controles directos a las impor­
taciones46. 

Desde un punto de vista te órico, no es 
ev idente que la promoción de exportacio­
nes y la sustitución de importacio nes sean 
objetivos incompatibles de poi ítica eco nó­
mica. En realidad, el argumento neo-c lási­
co en favor del libre comercio está dt:sarro­
llado para una economía con pl eno empl eo 
de recursos productivos, en la cual sólo se 
transan con e l exter ior bienes finales. En 

46 Véanse, entre otros, Hollis Chenery, et. al., In· 
dustrialization and Growth: A Comparative 
Analysis, Mi meo, 1985; Howard Pack y La rry 
E. Westphal, "Industrial Strategy and Techno­
logical Change : Theory versus Reality", Jour­
nal of Development Economics, 1986; ]osé 
Antonio Ocampo, " New Developments in Tra­
de Theory and LDCs" Journal of Develop­
ment Economics, 1986; Simon Teitel y Fran­
c isco Thoumi, "From lmp ort Substitution to 
Exports: the Reccnt Experience of Argentina 
and Brazil", Mimeo, Banco Interamericano de 
Desarrollo, 1984. 
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presencia de desem pleo y bienes interme­
dios importados, pueden existir razones 
teóricas para amparar la protección nacio­
nal y subsidiar simultáneamente las activi­
dades de exportación . Los niveles de pro­
tección y subsidios óptimos aumentan di­
rectamente con la intensidad de mano de 
obra de las distintas actividades, la elastici­
dad de la demanda de mano de obra al sala­
rio real y la complementariedad entre la 
mano de obra y los insumes importados, e 
inversamente del efecto del sector respecti­
vo sobre e l costo de vida. Además, si exis­
ten límites (fiscales o de acuerdos interna­
cionales) a los niveles de los subsidios de 
exportación, aumenta la conveniencia de la 
sustitución de importaciones47

. 

La experiencia colombiana en materia 
de sustitución de importaciones y promo­
ción de exportaciones hasta 1974 ilustra la 
posibilidad y ventajas de combinar ambas 
estrategias. En efecto, la estructura de pro­
tección promovió un patrón de industria­
li zac ión exento de grandes ineficiencias48

. 

En comparaciones internacionales, e l pa­
trón de producció n y comercio generado 
por la estructura de protección en Colom­
bia aparece como relativame nte "neutral". 
De hecho, las grand es "anormalidades" en 
relación con los patrones de otros países en 
desarrollo fueron la gran importancia del 
sector agropecuario en el crecimiento eco­
nómico y el atraso relativo de la produc­
ción de bienes intermedios49

. Un análisis 
más detallado de la estructura de la indus­
tria manufactu re ra indica, sin embargo, que 
se desarro llaron excesivamente los sectores 
tradicionales {alimentos, bebidas, tabaco y 
textiles); e l resto de sectores {con la exce p-

47 Edward Bu ff ic, "Rea l Wage Rigidity and Opti­
mal Commercial Policy in Less Developed 
Countries", Mimeo, Universidad de Pennsylva­
nia, mayo 1985 . 

48 Guillermo Perry, "Polít ica ca mbiaria y de co­
merc io ex te rior: revisión de la experiencia his­
tórica y propu esta para la p róx ima década", 
en La economfa colombiana en la década de 
los ochenta, Bogotá: FEDESARROLLO, 
1979, Cap. IX. 

49 Chenery et. al., op. cit., esp. 4, 6y 7. 
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ción de productos químicos y derivados del 
petróleo) se rezagaron con respec to al "pa­

trón internacional " 50
• 

El proceso de sustitución de importacio­
nes estuvo acompañado por un proceso ac­
tivo de diversificaci ón de las exportaciones 
entre 1960 y 1974. La participación de 
productos diferentes al café, oro e hidro­
carburos en las exportaciones totales au­
mentó continuamente en los años sesenta y 
comienzos de los setenta. En efecto, dicha 
participación aumentó de un 7.00/o en 
1955-1959 a un 12.20/o en 1960-1964 
23. 70/o en 1965-1969 y 40.80/o en 1970: 
1974 51

. En contra de lo que se cree a me­
nudo, el proceso ya había comenzado antes 
de 1967. En efecto, un índice de quantum 
de principales productos primarios diferen­
tes a café y minerales aumentó 3360/o en­
tre 1955-1959 y 1967, y el de productos 
manufacturados en un 2900/o 52

• Las razo­
nes son claras. Nuevamente, en contra de Jo 
que se afirma a la 1 igera, hubo una devalu a­
ción real sustancial en 1957 que, pese a sus 
erosiones cíclicas posteriores, elevaron per­
manentemente los precios relativos de Jos 
bienes comercializados. Si la tasa de cam­
bio real se estima en relación con Jos Es­
tados Unidos, utilizando los índices de pre­
cios al consumidor, se obtiene una devalua­
ción real efectiva del 730/o entre 1945-
1955 y .1959-1966 para las ex portaciones 
menores y del 660/o para las importacio-

50 
Juan José Echava rría, Carlos Caballero y Ju an 
Luis Londoño, "El proceso colombiano de in­
dustriali zación: algunas ideas sobre un viejo 
debate", Coyuntura Económica, septiembre 
1983 . 

5 1 
José Antonio Ocampo, Joaquín Bernal Mau­
ricio Avella y María Erraz uriz , "La con~olida­
ción del capitalismo moderno (1945-1985}", 
en Ocampo (ed}, Historia Económica de Co­
lombia, en prensa, Cap. 7, Cuadro 7.4. 

52 Las series correspondientes coinciden a partir 
de 1960 en los datos de Villar, Las exporta­
ciones menores ... op. cit. , Cuadro 11-2; han si­
do elaboradas para años previos con la misma 
metodología. La serie de productos primarios 
incluye banano, algodón , azúcar, tabaco, flo­
res, arroz, bovinos en pie, carne de bovinos y 
mariscos. 
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nes53
• La diferencia entre una y otra se ex­

plica por los beneficios de una tasa de cam­
bio más favorable para las nuevas exporta­
ciones, del Plan Vallejo introducido en 
1959 y de los beneficios tributarios creados 
en 1960. 

El gran problema del sistema de subsi­
dios a las exportaciones antes de 1967 no 
fue la ausencia de incentivos de precio en 
relación con los niveles típicos en Jos años 
cuarenta y cincuenta, sino su inestabilidad, 
según lo demostró hace cerca de una déca­
da Carlos Díaz-Alejandro 54

. De hecho, el 
gran cambio introducido en 1967 no fue 
tanto la devaluación real, sino la mayor esta­
bilidad del tipo de cambio real y de Jos in­
centivos directos a las exportaciones me­
nores. Entre 1960-1966 y 1968-1974, en 
efecto, la tasa cambi o rea l efectiva para las 
ex portaciones menores (ponderada para 22 
socios comerciales) se devaluó 130/o; al 
tiempo, el coeficiente de variación anual de 
dicha tasa de cambio di sminuyó a una cuar­
ta parte55

. Conviene anotar, además, que el 
éx ito exportador a partir de 1967 no se hi­
zo con un desmonte de la estructura de 
protección arancelaria y sólo con una re­
ducción gradual y muy parcial de los con­
troles directos a las importaciones. En efec­
to, una estimación realizada para 1974 
indica que, de acuerdo con las mediciones 
corrientes, el régimen de comercio ex te­
rior seguía teniendo un sesgo considerable 
en contra de las exportaciones menores : la 
protección efectiva promedio para la pro­
ducción nacional era entonces del 51. 70/o 
contra sólo 6.20/o para las exportacio nes 
menores 56

• Conviene anotar también que, 

53 Véase José Antonio Ocampo, "E l sector ex­
terno y la política mac roeco nó mica" en 
Ocampo (ed.}, La politica económica ... : op. 
cit., Cap. 5, Cuadro 3. 

54 
Díaz-Aiejandro, op. cit., Cap. 2. 

SS 

56 

Ocam po, " El sector externo ... " op. cit, Cua­
dro 4. El coeficiente de va ri ación se define co­
mo la relación entre la desviación estándar y 
la media de la va riable. 

Juan José Echavarría y Guillermo Perry, 
"Aranceles y subsidios a las ex portac iones: 
anál isis de su estructura sectorial y de su im-



aunque la promoc10n de exportaciones fa­
voreció en promedio a sectores más trabajo 
intensivos 57 , las empresas que se beneficia­
ron dentro de cada sector de la ampliación 
de las ventas externas eran relativamente 
más capital intensivas que sus competido­
res58. Además, algunas ramas intensivas 
en capital también se beneficiaron de la ex­
pansión de las exportaciones, tanto hacia 
los países desarrollados como, más particu­
larmente, hacia las naciones vecinas59 . No 
obstante, el efecto global sobre el empleo 
generado por la expansión exportadora no 
fue tan notorio como para afirmar, a la li­
gera, que la apertura exportadora fue uno 
de los elementos centrales en la mejoría de 
la situación del empleo a partir de 1967. 

La experiencia colombiana anterior a 
1974 indica así que: 1) un nivel alto de la 
tasa de cambio real y una poi ítica comer­
cial activa pueden promover cambios signi­
ficativos en la estructura de producción y 
comercio exterior del país en plazos no ex­
cesivamente largos; (2) la estabilidad de los 
incentivos es fundam~ntal, especialmente 
para las exportaciones menores; y (3) la po­
lítica de promoción de exportaciones no 
es necesariamente incompatible con una 
política de sustitución de importaciones. 
La experiencia posterior a 1974 indica, a la 
inversa, la validez de estas afirmaciones. No 
obstante, conviene recordar que el creci­
miento del comercio mundial fue más favo­
rable para una expansión dinámica de las 
exportaciones menores antes de 1974; las 
estimaciones econométricas han corrobora­
do la importancia de este factor, particular­
mente en el caso -de lb's bienes manufactu­
rados que exporta el pais60

. ' 

pacto sobre la apertura ile la 'industria colom­
biana" , Coyuntura Económica, Julio 1981. 

57 Francisco Thoumi, "Estrategias de industria­
lización , empleo y distribución del empleo en 
Colombia", Coyuntura Económica, abril 
1979; y Villar, Las exportaciones menores ... 
op. cit., Cap. IV. 

58 Echavarría y Perry, op. cit. 
59 Díaz-Aiejandro, op. cit., Cap. 2; y Villar, Las 

exportaciones menores ... op. cit. Cap. IV. 
60 Véanse los trabajos citados en la nota 30. 
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La compat~bil idad de la sustitución de 
importaciones y la promoción de exporta­
ciones se deriva, en primer término, del in­
centivo común que concede en una y otra 
dirección la política cambiaría. En la me­
dida en que la subutilización de recursos 
productivos es el hecho predominante, esta 
promoción de actividades sustitutivas o de 
exportación no se hace, además, a costa de 
los bienes no comercializados, como sostie­
nen los teóricos neo-clásicos. Por el con­
trario, a través de una mayor demanda ge­
nerada _ por la expansión de los bienes co­
mercializados, las actividades domésticas 
pueden también beneficiarse en el proce­
so. Existen , sin embargo, otras relaciones 
económicas que permiten pensar en com­
plementariedades entre las actividades de 
sustitución y exportadoras. En particular, 
como ha acontecido en otros países, el 
mercado doméstico sirve en múltiples ca­
sos como plataforma (es decir, como fuen­
te de aprendizaje y de economías de escala 
mínimas} para el lanzamiento posterior de 
un sector particular a los mercados exter­
nos. El azúcar y el algodón, en el caso de 
los productos primarios, y casi toda la in­
dustria manufacturera tradicional, son ca­
sos ilustrativos en Colombia de una transi­
ción exitosa de sectores de sustitución de 
importaciones a sectores de exportación. 
En otros casos, la complementación en­
tre el mercado interno y la exportación sir­
ve para alcanzar economías de escala acep­
tables en nuevos sectores61 

. 

Una política cambiaría y comercial ac­
tiva y estable, orientada tanto a la promo­
ción de exportaciones como a la sustitu­
ción de importaciones, debe desempeñar 
así un papel activo en la política futura de 
desarrollo. Dos hechos importantes resaltan 
la importancia de combinar activamente 
ambas estrategias: el ambiente internacio­
nal mucho más incierto de aquel típico has-

61 Este hecho puede verse re flejado en sectores 
que son al mismo tiempo exportadores y de 
sustitución intermedia. Véase, al respecto, la 
clasificación introducida en Ocampo, "Polí­
tica económica bajo condiciones ... ", op. cit. , 
Cuadro 6. 
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ta 1974 y la propia debilidad de la indus­
tria colombiana (y, en menor medida, de la 
agricultura comercial), debilitada po: diez 
años de crisis; como lo anotamos anterior­
mente, la experiencia internacional parece 
indicar que el éxito de una estrategia de de­
sarrollo hacia afuera en paises como Co­
lombia depende en gran medida de la forta­
leza del proceso previo de industrialización 
basado en el mercado interno62

. Aunque 
los incentivos de precio que genera los re­
glmenes cambiario y de comercio exterior 
son, asl, críticos, otras pollticas deben apo­
yar el proceso. Entre ellas, conviene desta­
car las inversiones directas del Estado en 
los sectores minero, industrial y agrícola, 
revirtiendo, en los dos últimos casos, lapo­
I ítica adoptada desde mediados de los años 
setenta. Además, según lo indica la expe­
riencia de otros países, una acción más de­
cisiva del Estado en la promoción del cam­
bio tecnológico, en todas sus modalidades 
(desde la investigación pura hasta la más 
aplicada, que incluye la adaptación de pro­
ductos y tecnologlas) debe jugar también 
un papel importante en la estrategia de 
cambio estructural. En este aspecto, la ex­
periencia colombiana ha sido, hasta hoy, 
extremadamente pobre. 

Uno de los grandes qbstáculos de una es­
trategia de cambio estructural es la confor­
mación re lativamente irracional del sistema 
actual de protección arancelaria y promo­
ción de exportaciones. Esta estructura ha 
sido diseñada sin tener en cuenta criterios 
óptimos de fijación de subsidios63

. Fuera 
de su alta dispersión, la estructura arance­
laria está plagada de exenciones y excepcio­
nes, que reducen su impacto real y hacen 
extremadamente dificil su administra­
ción64 . La estructura es, además, relativa­
mente arcaica, ya que protege excesivamen­
te a las industrias tradicionales y no prote­
ge, o lo hace sólo con niveles muy bajos, 
los sectores de nueva sustitución. El siste-

62 Chenery et. al., op. cit., Caps. 6 y 7. 

63 Echavarría y Perry, op. cit. 

64 F ernández e t. al., op. cit. 
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ma de promoc1on de exportaciones ha es­
tado, además, plagado de inestabilidad en 
la última década, reduciendo su impacto 
efectivo65

. La eliminación reciente del re­
quisito de utilizar insumos nacionales en el 
Plan Vallejo, cuando estos estén disponi­
bles en el país con las calidades necesarias, 
garantiza una protección efectiva positiva 
para la actividad exportadora66

, pero lo 
hace a costa de trasladar la protección efec­
tiva negativa a actividades domésticas que 
suministran in~umos a los sectores de ex­
portación. Por último, todo el sistema de 
protección y promoción de exportaciones 
sigue estando limitado a la producción de 
bienes. La producción de servicios, pese a 
múltiples manifestaciones de intención, no 
ha sido objeto alguno de atención hasta 
hoy. 

La adopción de una estrategia como la 
sugerida en las páginas anteriores requiere 
as( una reforma a fondo de nuestros ins­
trumentos de protección y promoció n de 
exportaciones. Los elementos mlnimos de 
esta reforma deben ser: ( 1) simplificación 
de l régimen arancelario, incluyendo la eli­
minación de la mayoría de las exenciones 
vigentes, en particular las que benefician 
al sector público; (2) cambio en su estruc­
tura, para promover nuevas actividades de 
sustitución de importaciones; (3) diseño de 
un sistema de promoción de ex portaciones 
que garantice estabilidad a los incentivos y 
protección efectiva adecuada a las activida­
des complementarias domésticas; (4) inclu­
sión del sector servicios; y (5) incorpora­
ción general izada del criterio de generación 
de empleo en el diseño de una nueva es­
tructura de protección arancelaria y subsi­
dios a las exportaciones. Este último cri­
terio debe ser dinámico y no estático, es 
decir, debe favorecer las actividades inten­
sivas en mano de obra con potencial de cre­
cimiento en el mercado externo o domésti­
co; de lo contrario se convierte en una cua­
si-renta para los empresarios ya estableci­
dos en el sector. Además, e l criterio debe 

65 Lora, Los sistemas ... op. cit. 

66 Fernández, et al., op. cit. 



aplicarse, no sólo a la mano de obra no cali­
ficada, sino también a la calificada, en vir­
tud de las necesidades que genera la revo­
lución educativa del país. 

B. El desarrollo agrícola 

La discusión en torno a las dificultades 
que genera el sector agrícola en Colombia 
ha girado en los últimos años en torno a 
dos ejes totalmente diferentes y, en algún 
sentido, contrapuestos. Los economistas 
de raigambre neo-clásica han enfatizado 
el efecto de la poi ítica cambiaria y de co­
mercio exterior sobre la crisis de la agricul ­
tura comercial67

• Por otra parte, con base 
en argumentos de corte estructuralista, 
otros autores han enfatizado los cuellos de 
botella generados por la producción de ali­
mentos en la última década68 . De esta ma­
nera, mientras los primeros enfocan su 
atención sobre la reducción de los precios 
de los bienes comercializab/es, los segundos 
lo hacen sobre el aumento de los precios re­
lativos de los bienes no comercia/izables de 
origen agrícola. 

Para el primer grupo de autores, el ré­
gimen de protección a la industria y la so­
brevaluación cambiaría son impuestos a la 
actividad agrícola que retrasan su desarro­
llo. De esta manera, el eje del análisis es la 
sustituibilidad entre las actividades agríco­
las e industriales. El intento más ambicioso 
por calcular los impuestos impl(citos al sec­
tor agrícola ha sido realizado por jorge 
García69

. Con base en la alta correlación 

67 Thomas, op. cit.; jorge García, The Effect of 
Exchange Rates and Commercial Policy on 
Agricultura/ Incentives in Colombia: 1953-
1978, Washington: lnternational Food Policy 
Research lnstitute, 1981 ; y Gabriel Montes, 
" Políticas macroeconómicas y desarrollo agro­
pecuario", Revista Nacional de Agricultura, 
diciembre 1984. 

68 Sarmiento, Funcionamiento v control ... , op. 
cit., Cap. 11; Londoño, op. cit.; y SAC, "Los 
planes de desar rollo y el sector agropecuario", 
Revista Nacional de Agricultura, febrero 
1983. 

69 García, op. cit. 
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entre los precios de los bienes domésticos 
en relación con las exportaciones y de los 
bienes importados con respecto a este mis­
mo numerario, el autor concluye que un 
aumento en los niveles de protección {es 
decir, del segundo de los precios relativos 
mencionados) se transmite como una ven­
taja para la producción de bienes domésti­
cos en relación con las exportaciones. El 
efecto anterior se conjuga con los efectos 
del control directo a las importaciones, que 
genera rentas de escasez para las personas o 
las firmas que se ven favorecidas en los pro­
cesos de asignación de licencias. Pese al im­
portante intento de calcular los impuestos 
implícitos a la agricultura, la argumenta­
ción empírica que sustenta las estimaciones 
es débil. En efecto, la correlación mencio­
nada es en gran medida espurea, ya que sur­
ge de haber tomado el precio más inesta­
ble {las exportaciones) como numerario. El 
efecto protector del control directo a las 
importaciones se calcula, además, con base 
en una función de demanda global de im­
portaciones, sin ninguna evidencia directa 
sobre las rentas de escasez de las cuales se 
apropian los receptores de licencias. Final­
mente, aunque el autor reclama que el aná­
lisis se basa en un esquema de equilibrio 
general, no toma en cuenta los sesgos de los 
sistemas tributario y crediticio, que han fa­
vorecido sistemáticamente a la agricultura 
en Columbia. 

El trabajo reciente de Thomas 70 analiza 
extensamente las causas de la crisis de la 
agricultura comercial. De acuerdo con este 
autor, la poi ítica de promoción de expor­
taciones y mantenimiento de la alta pari­
dad cambiaría entre 1967 y 1974 constitu­
yó, conjuntamente con la bonanza de ma­
terias primas en el mercado internacion al, 
un ambiente propicio para el desarrollo 
agrícola en Colombia. Por el contrario, 
pese a la mayor protección para-arancelaria 
ofrecida a la agricultura desde mediados de 
los años setenta, la revaluación real y la 
presión de costos {de insumas y mano de 
obra), en un ambiente de reducción de los 
precios reales internacionales, se reflejaron 

70 Thomas, op. cit., esp. Caps. 1 y 4. 
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en una disminución de los precios relativos 
domésticos de los bienes comercial izados 
agrícolas y, aún más severa, de la rentabi­
lidad de dichas actividades. 

El eje de atención de los economistas es­
tructural istas es radicalmente diferente. De 
acuerdo con Sarmiento y Londoño, que 
han desarrollado extensamente este punto 
de vista, el sector agrícola y, más específi­
camente, la producción de alimentos, se 
convirtió en cuello de botella esencial para 
el desarrollo del resto de la economía desde 
los años setenta, cuando la brecha extrena 
dejó de ser dominante. Este hecho se re­
flejó en la tendencia al crecimiento de los 
precios relativos de los alimentos en un 
contexto de alta inestabilidad de dicha va­
riable. En un modelo teórico en el cual el 
sector de alimentos se ajusta vía cambios 
en precios y el industrial vía cambios en la 
utilización de capacidad, el aumento en los 
precios relativos de los primeros afecta des­
favorablemente la actividad económica del 
segundo. Según vimos en la parte 1 de 
este trabajo, el efecto se produce por la 
red istribución de ingresos de sectores con 
altas (los asalariados urbanos) a otros con 
bajas (los rentistas rurales, principalmente) 
propensiones a consumir. Por lo demás, 
este tipo de análisis indica que existe una 
a lta comp!ementariedad entre la agricultu­
ra y la industria, en vez de la sustituibilidad 
típica del análisis neo-cl ásico . 

Los dos fenó menos anotados no son ne­
cesariamente independientes y están, ade­
más, relacionados con otros procesos vivi­
dos por el sector agrícola en la segunda mi­
tad de los años setenta. La poi ítica adopta­
da en materia de precios internos del café 
y del resto de los instrumentos de política 
económica determinó, según vimos en la 
parte 1, tanto la aceleración de la inflaci ón 
de alimentos como la reducción de los pre­
cios re lativos de los bienes comerciali za­
bies. La alta competencia por la mano de 
obra rural, en un contexto de reducción 
de los excedentes estructural es de mano de 
obra en el campo, generó la respuesta co­
nocida de los jornales rurales, que presionó 
la rentabilidad de la agr icultura empresarial 
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y los costos de oportunidad de los campesi­
nos no cafeteros. Es posible que la compe­
tencia por las tierras en algunas zonas haya 
tenido un resultado similar. Fu era de ello, 
conviene hacer énfasis sobre el impacto co­
mún sobre el sector agrícola no cafetero de 
las inversiones estatales decrecientes en ac­
tividades de desarrollo y difusión de nue­
vas tecnologías, adecuación de tierras y 
mercadeo 71

• La presión de los costos de in­
sumos también fue común, aunque de ma­
yor incidencia en la agricultura comercial. 
La agricultura campesina, que tiene un 
mayor peso en la producción de alimentos, 
se vió afectada por los problemas de acceso 
a la ti erra, acentuados con el desmonte de 
la reforma agraria, el lento crecimiento de 
los recursos ordinarios de la Caja Agraria y 
el escaso acceso aÍ Fondo Financiero Agro­
pecuario. Por último, el recrudecimiento de 
la violencia rural afectó desfavorablemente 
una y otra actividad. 

El Cuadro No. 3 permite apreciar la vali­
dez de algunas hipótesis sobre el desarrollo 
histórico y la crisis agrícola reciente. Este 
cuadro resume la evolución del PI B agrope­
cuario, la producción cafetera y la agricul­
tura no cafetera entre 1950 y 1984; esta úl ­
tima se ha dividido en productos comercia­
les y de plantación, y tradicionales y mix­
tos, distinguiendo entre estos últimos aque­
llos qu e muestran mayor o menor dinamis­
mo a largo plazo. El análisis de estos datos 
permite complementar o matizar significa­
tivamente algunas de las consideraciones 
anteriores. Quisiéramos resaltar, en particu­
lar, lo siguiente : 

1) La agricultura colombiana ha experi­
mentado una transformación estructural 
sustancial en la post-guerra. Esta trans­
formación comenzó claramente con an­
terioridad a 1967. El núcleo de la trans­
formación fue la agricultura comercial y 
de plantación; estos productos ya esta­
ban en rápida expansión desde los años 
cincuenta, en la fase más aguda de sus­
titución de importaciones. La demanda 
de estos nuevos productos provino de la 

71 /bid,Cap.7 . 



CUADRO No. 3 

CRECIMIENTO HISTORICO DEL SECTOR AGRICOLA, 1950-1984 
(Promedios anuales y tasas de crecimiento) 

PIB agro· Produc- Valor de la producción agrícola no cafetera (Millones de pesos de 1975)C 

pecuario 
ción de Comercia- Tradicio-

(millones de ojo 
café (mi-

Ojo les y de nales y mix-
pesos de 

llones de planta- ojo tos diná-
sacos de ción 1 micos2 

1975)a 60 kg.)b 

1950-4 41.405 6.3 3.276 8.206 
1955-9 48.533 3.2 6.5 0.6 4.644 7.2 8.792 
1960-4 56 .453 3.1 7.4 2.6 7.648 10.5 9.570 
1965-9 66.088 3.2 7.8 1.1 10.999 7.5 11 .598 
1970-4 80.874 4.1 7.7 - 0.3 14.926 6.3 15.580 
J 975-9 101.483 4.6 9.3 3.8 19.781 5.8 19.919 
1980-4 117.450 3.0 13.0 6.9 21.481 1.7 21 .919 

1 Arroz, cebada, sorgo, ajonjo!(, algodó n, palma africana, soya, azúcar, ba nano de ex portación y cacao. 

3 
Papa, tabaco, yuca y plátano. 
Maíz, tri go, fríjol y panela. 4 Crecimiento en relación con 1965-9. 

Fuentes : 
a Cuentas Nacionales, Banco de la República (1950-1970) y DANE (1970-1984) . 
b Federación Nacional de Cafeteros. 

Tradicio-
nales y 

ojo mixtos de Ojo Total 
lento ere-
cimiento3 

8.296 19.778 
1.4 8.329 0.1 21.764 
l . 7 8.546 0.5 25.764 
3.9 9.477 2.1 32.073 
6.1 7.374 37.879 
5.0 9.836 0.44 49.536 
1.9 9.919 0.2 53.319 

Ojo 

2.0 
3.4 
4.5 
3.4 
5.5 
1.5 

e DNP-UEA, Indicadores físicos nacionales de productos ag rícolas, Feb. 1985. Cuando existe· más de una ser ie dispo ni ble , se utili zó la de Atkinson-OPSA. 
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expansión industrial y de las exportacio­
nes; según vimos en una sección ante­
rior, estas últimas estaban ya en bonan­
za desde comienzos de los años setenta. 
La agricultura comercial se benefició de 
múltiples políticas estatales de fomento, 
ya sea de carácter general (crédito, in­
vestigación, difusión tecnológica y ade­
cuación de tierras) como específicas. 
Así las cosas, no parece haber habido 
una gran incompatibilidad entre la polí­
tica de industriali zación y de desarrollo 
de la agricultura comercial. Por el con­
trario, los datos del Cuadro No. 3 tien­
den más bien a corroborar la gran im­
portancia del desarrollo dinámico del 
sector agrícola colombiano en el proce­
so de industrialización qu e se deriva de 
las comparaciones internacionales 72

• 

2) El lento ritmo de crecimiento del sector 
agropecuario hasta comienzos de los 
años sesenta se explica, ante todo, por 
el escaso dinamismo de la producción 
cafetera y de un conjunto de productos 
tradicionales y mixtos que todavía pe­
saban significativamente en la agricultu­
ra no cafetera en los años cincuenta. En 
el primer caso, la crisis de la tecnología 
cafetera tradicional, el envejecimiento 
de las plantaciones y la violencia rural 
fueron los factores decisivos, ya que la 
caficu,ltura contó con incentivos de pre­
cio espectaculares, provenientes de la 
mejoría de los precios externos en la dé­
cada inmediatamente posterior a la gue­
rra, sin que se haya observado una res­
puesta importante de la producción 73

. 

En el segundo, los factores decisivos pa­
recen haber sido los cambios en los pa­
trones de consumo (en la panela) y pro­
blemas . tecnológicos no solucionados 
plenamente hasta hoy (en e l trigo y el 
maíz) 74

. 

72 Chenery et. al., op. cit., esp. Cap. 6. 

73 Véase Oc.~mpo et. al. , "La consolidación ... " 
op. cit. 

74 Véase Thomas, op. cit. , Cuadro 8.2. 
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3) No hay evidencia de una aceleración del 
crecimiento de la agricultura comercial a 
finales de los años sesenta. Aunque hay 
un mayor crecimiento de la agricultura 
no cafetera, el factor básico fue el creci­
miento de la producción tradicional y 
mixta, buena parte de ella productora 
de bienes no comercial izables interna­
cionalmente. Este crecimiento, que co­
menzó a ser extremadamente rápido a 
comienzos de los años setenta, al menos 
en algunos productos, muestra la capa­
cidad de respuesta de este tipo de pro­
ducción en el mediano plazo a los estí­
mulos de demanda. Por lo demás, la ace­
leración del crecimiento global de la 
agricultura no cafetera fue sólo tempo­
ral; el ritmo de expansión a comienzos 
de los años setenta no es muy diferente 
de aquel típico a comienzos de la déca­
da del sesenta, en plena fase de sustitu­
ción de importaciones. 

4) La crisis de la agricultura colombiana es, 
por decir lo menos, tardía y mucho me­
nos severa de la que ha experimentado 
la industria. De hecho, sólo es notoria 
en las cifras anuales a partir de 1979. La 
crisis agrícola se diferencia, así, dramá­
ticamente de la industrial, que es tem­
prana, severa y se caracteriza por una 
virtual reversión de los cambios estruc­
turales que venían acentuándose desde 
los años cincuenta. Los escenarios ma­
croeconómicos de la segunda mitad de 
la década de los setenta más bien ten­
dieron a acelerar el desarrollo agrícola 
del país, tanto del café (aunque este he­
cho sólo se manifiesta plenamente con 
un rezago en el Cuadro No. 3) como en 
la agricultura no cafetera; en esta últi­
ma, la agricultura tradicional y mixta si­
guió manteniendo un ritmo de creci­
miento rápido y la moderna apenas ex­
perimentó una pequeña desaceleración. 
Pese a sus múltiples demandas, genera­
das por el café y el consumo interno, la 
agricultura respondió dinámicamente. 

De estas consideraciones se derivan, a 
nuestro juicio, dos conclusiones básicas. 
En primer término, la agricultura colom-



biana tiene una gran capacidad de respuesta 
en el mediano plazo a los estímulos de de­
manda, provenientes tanto del mercado ex­
terno como del interno. Este dinamismo la­
tente es un activo importante del país e in­
dica que esfuerzos del Estado dirigidos a 
este sector de la economía pueden dar altos 
rendimientos sociales. En segundo lugar, la 
evidencia histórica confirma los grandes 
complementariedades que existen entre el 
proceso de desarrollo agrícola y el indus­
trial. De hecho, la primera vez que el país 
experimentó un '•movimiento contrario de 
estos sectores fue en la segunda mitad de 
los años setenta, por factores que pueden 
estar relacionados íntimamente con el ma­
nejo de la bonanza cafetera de la época, 
según cimas en la parte 1 de este ensayo, y 
por el mayor impacto de la revaluación del 
tipo de cambio y la liberación de importa­
ciones sobre la industria. 

No parece así que el país tenga que es­
coger entre el desarrollo agrícola e indus­
trial, como tampoco entre la promoción de 
exportaciones y la sustitución de importa­
ciones, según vimos en la sección anterior. 
Por el contrario, el Estado debe buscar ex­
plotar las complementariedades entre am­
bos sectores. Hacia el futuro, los benefi­
cios sociales que se lograrán a través de un 
desarrollo agrícola dinámico se derivarán 
de la contribución de este sector de la eco­
nomía al suministro de alimentos, que 
constituyen el grueso del consumo popular, 
y a la generación de divisas. Sobra resaltar 
la importancia de uno y otro objetivo. Ca­
bría simplemente destacar el alcance que 
tiene hacia el futuro el reto que plantea el 
desarrollo agrícola dinámico en un mercado 
laboral en el cual han desaparecido los 
grandes excedentes de mano de obra típi­
cos del pasado. Los aumentos de produc­
tividad en las labores agrícolas y e l merca­
do jugarán, así, un papel clave para evitar 
que se presente una tendencia al deterioro 
de los términos de intercambio domésticos 
para las actividades urbanas, que terminan 
frenando su desarrollo . La importancia de 
las actividades del Estado en materia de desa­
rro y difusión de nuevas tecnologías, ade-
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cuación de tierras y mercadeo adquiere asi 
un papel preponderante. 

C. El papel de las finanzas públicas 

Entre los múltiples aspectos de las finan­
zas públicas, quisiéramos resaltar tres que 
debe ser objeto prioritario de atención en 
los próximos años. El primero se refiere a 
la magnitud deseable del déficit consolida­
do del sector público. El segundo se rela­
ciona con el papel redistributivo de las fi­
nanzas estatales. El último tiene que ver 
con la canalización de los excedentes ge­
nerados por el sector cafetero y m in ero ha­
cia el resto de la economía. 

7. La magnitud del déficit fiscal 

Una política fiscal expansionista contri­
buye a mantener un mayor nive l de activi­
dad económica. Al mismo tiempo, conduce 
a una acumulación de deuda pública que 
pesa de manera creciente sobre las finanzas 
estatales o a presiones excesivas sobre los 
medios de pago, que plantean serias com­
plicaciones para la poi ítica monetaria. 
Aparte de su papel propiamente anti-dcli­
co, el análisis de la conveniencia del déficit 
fiscal depende así del balance entre estos 
efectos. La evaluación debe hacerse en un 
marco macroeconómico completo. Un aná­
lisis de este tipo supera, sin embargo, los 
objetivos de este trabajo. Las consideracio­
nes que siguen son así meramente explora­
torias. 

Una forma simple de analizar la magni­
tud del déficit fiscal manejable parte de la 
ecuación de equilibrio macroeconómico. 
Esta condición establece que el déficit fis­
cal es igual a la suma del déficit en cuenta 
corriente con el exterior y el superávit pri­
vado. El análisis de la Sección II.A.l arroja 
algunas luces sobre la primera de estas 
variables. En efecto , según vimos en esa 
sección, en el mediano plazo el 'déficit en 
cuenta corriente se estabilizará en niveles 
muy inferiores a aquellos típicos a comien­
zos de la década del ochenta. 

El superávit privado (es decir, la diferen­
cia entre e l ahorro y la inversión de dicho 
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sector) es menos predecible. En los años 
setenta, el sector privado generó un su­
perávit creciente. Una parte de dicho exce­
dente era esperable en una economía infla­
cionaria. En efecto, debido a la erosión que 
genera el alza de los precios sobre los acti­
vos monetarios, el sector privado debe ge­
nerar un superávit en una economía infla­
cionaria para reponer el valor real de dichos 
activos. Este fenómeno se conoce amplia­
mente como el "impuesto inflacionario" y 
en Colombia como el "margen monetario ". 
Una parte o la totalidad de este "margen" 
debe destinarse en los próximos años a 
acrecentar las reservas internacionales del 
país, reduciendo así las posibilidades de 
utilizarlo para financiar el presupuesto pú­
blico. El resto del superávit de los años se­
tenta fue el fruto de la creciente debilidad 
de la inversión privada y de l crecimiento 
notorio del ahorro de las familias 75

. Este 
último proceso se erosionó con la recesión 
de los ochenta. Es conveniente, además, 
que la inversión privada se recupere en un 
futuro próximo. 

Lo anterior sirve simplemente para ilus­
trar dos puntos simples. El primero de 
ellos es que no existe margen para acrecen­
tar el déficit fiscal en el mediano plazo. 
Ello no significa, sin embargo, que sea de­
seable recortar drásticamente los desequi­
librios fiscales actuales (que son ya relati­
vamente reducidos y están representados 
en una alta proporción por el pago de in­
tereses de la deuda pública al exterior) o 
que no sea posible adoptar una poi ítica fis­
cal expansionista, en la medida en que la 
recuperación de los ingresos fiscales o la 
generación de excedentes en los sectores 
cafetero y minero lo permitan. El segundo 
es que los recursos públicos continuarán 
siendo escasos hacia el futuro. Esto es par­
ticularmente cierto en virtud de las necesi­
dades crecientes de una acción fisca l más 
redistributiva (véase la sección siguiente) y 
de las mayores inversiones en los sectores 

75 Véase )osé Antonio Ocampo, Juan Luis Lon­
doño y Leonardo Villar, "Ahorro e inversión 
en Colombia", Coyuntura Económica, junio 
1985. 
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industrial, agrícola y minero, según vimos 
en las secciones anteriores. Ello resalta, por 
supuesto, la necesidad de emprender accio­
nes decididas para acrecentar la eficiencia 
en el uso de los recursos públicos y para 
mantener los niveles actuales de ingresos. 
Sobre este último aspecto, el corolario más 
importante es, sin duda, la necesidad de de­
fender la arremetida creciente para la re­
ducción de algunos tributos, particularmen­
te del impuesto de renta. 

2. El papel redfstributivo de las finanzas 
estatales 

Los estudios sobre la incidencia de las fi­
nanzas públicas sobre la distribución del 
ingreso indican que, aunque las acciones es­
tatales sólo pueden contribuir a reducir le­
vemente la gran inequidad en la distribu­
ción del ingreso que caracteriza a Colom­
bia, sí puede contribuir en algo a este obje­
tivo. En particular, pueden ayudar a au- . 
mentar significativamente los ingresos ne­
tos de los sectores más pobres de la pobla­
ción 76

. 

Los estud ios sobre incidencia de los im­
puestos y tarifas de servicios públicos indi­
can que el sistema de ingresos públicos co­
lombiano es ligeramente redistributivo 77

. 

76 Para un análisis global de este tema, véase ·Mi­
guel Urrutia y Albert Berry, La distribución 
del ingreso en Colombia, Medellín: La Carre­
ta, 1975, Cap . 5. 

77 Véanse, en particular, Charles E. McLure )r., 
"The lncidence of Colombian Taxes, 1 970", 
Rice Un iversity, Program of Development 
Studies, Paper No. 11 , 1973, e "Incidencia de 
la tributación en Colombia", en Rich ard A. 
Musgrave y Malcom Gillis, Propuesta de una 
reforma fiscal para Colombia, Bogotá: Ban­
co de la República, 1974, Tomo 11, Cap. 1; 
Malcom Gillis y Charles E. McLure J r., " The 
1974 Tax Reform and In come Distribution", 
en Albert Berry y Ronald Soligo, Economic 
Policy and lncome Distribution in Colombia, 
Boulder, Colorado: Westview Press, 1980, 
Cap. 2: )oh annes F. Linn, "The Distributive 
Effects of Local Government Finances in Co­
lombia: A Revi ew of the Evidence" en Berry 
y Soligo, op. cit., Cap. 3; Guillermo Perry y 
Mauricio Cárdenas, Diez años de reformas tri· 



Este resultado es el fruto de un conjunto 
de ingresos cuya incidencia es muy diversa. 
Existen, en primer término, dos ingresos 
claramente progresivos: el impuesto de ren­
ta a las personas naturales y el régimen de 
tarifas de servicios públicos; en el primer 
caso, el carácter progresivo se reduce (aun­
que claramente no se elimina) si se consi­
dera la evasión del impuesto por parte de 
los receptores de rentas de capital. De 
acuerdo con un estudio reciente 78

, el im­
puesto a las ventas es también progresivo. 
El impuesto departamental de vehículos 
comparte esta características, pero su inci­
dencia es todavía muy reducida. En segun­
do lugar, existen dos impuestos cuyo carác­
ter progresivo o incluso ligeramente regre­
sivo depende de los supuestos sobre su in­
cidencia: el impuesto de renta a las socieda­
des y el predial. La mayoría de los impues­
tos indirectos nacionales (aduanas), depar­
tamentales (licores y tabaco) y municipales 
(industria y comercio) tienen una mayor 
incidencia sobre los sectores medios de la 
población y son regresivos en las escalas al­
tas. Por último, es difícil determinar la in­
cidencia de los impuestos al sector cafete­
ro 79

. No obstante, si se supone que recaen 
sobre los productores del grano, los análisis 
indican que son progresivos a nivel del sec­
tor rural pero globalmente regresivos. 

Los estudios ex istentes también indican 
qu e la expansión de los servicios públicos y 
los gastos sociales80 en educación primaria 

butarias. Bogotá: FEDESARROLLO-CID, 
1986; Javier Fernández, "Impuestos indirec­
tos y distribución del ingreso ", Estrategia 
Económica y Financiera, noviembre de 1986. 

78 Fernández, "Impuestos indirectos ... " op. cit. 

79 La rete nción cafetera no es estrictamente un 
impuesto para estos propósitos. Por otra par­
te, si e l impuesto ad-valorem se origina, como 
ha sido típico, en una alta tasa de cambio real, 
puede considerarse equivalente a un impuesto 
a las importaciones más que a los cafeteros pa­
ra fines de un análisis de su incidencia. 

80 Véanse Marcelo Selowsky, Who Benefits from 
Government Expenditure? A Case Study of 
Colombia, Nu eva York : Oxford University 
Press, 1979; jean Pi erre J allade , Public Ex-
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y salud (a través del Sistema Nacional de 
Salud) son altamente progresivos. Los gas­
tos en educación secundaria benefician es­
pecialmente a los sectores medios, en tanto 
que aquellos que se destinan a la educación 
universitaria son regresivos; la incidencia de 
estos gastos seguramente se ha hecho más 
progresiva (o menos regresiva) con la ex­
pansión de las tasas de escolaridad, aunque 
la conclusión básica posiblemente sigue 
siendo cierta. La conclusión de Selowsky 
sobre el carácter regresivo de los gastos en 
salud a través del sistema de Seguridad So­
cial es claramente equívoca, ya que los 
aportes del Estado a este sistema son esen­
cialmente los que le corresponden como 
empleador y no son así subsidios en un 
sentido estricto. Por el contrario, a todos 
los analistas del tema les ha pasado relati­
vamente desapercibido el carácter regresi­
vo del descuentos tributario por gastos pri­
vados en educación, salud y vivienda, que 
deben ser considerados como parte del gasto 
público correspondiente. Aunque el cam­
bio introducido en 1974 (de deducción a 
descuento tributario) redujo la regresividad 
de este régimen al interior del conjunto de 
declarantes, el sistema continuó siendo re­
gresivo, en razón de la concentración de las 
personas que declaran renta en los niveles 
más altos de la distribución del ingreso. No 
existe un estudio detallado de la incidencia 
de los gastos estatales ·en vivienda popular. 
No obstante, un análisis simple de este te­
ma indica que los beneficios eran recibidos 
en el pasado principalmente por los secto­
res medios de la población, pero que su in­
cidencia se hizo mára progresiva durante la 
Administración Betancur, aunque solamen­
te a nivel de los hogares urbanos. Poco se 
ha hecho en este campo en el sector rural, 
donde se concentra una alta proporción de 
las familias más pobres del país. 

Es quizás poco lo qu e se puede hacer 
para mejorar el carácter progresivo del sis­
tema de ingresos públicos. Este hecho se 

penditure on Education and lncome Distribu· 
tion in Colombia, Baltimore : john Hopkins 
University Press, 1974; Urrutia y Berry, op. 
cit. , Cap. 5. 
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deriva, ante todo, de los pocos márgenes 
que conceden ya los dos elementos más 
progresivos del sistema vigente. Las accio­
nes más importantes deben estar dirigidas, 
sin duda, a controlar la evasión de las ren­
tas altas. También se debe evitar a toda cos­
ta introducir reformas al sistema que vayan 
en contravía de la ligera progresividad vi­
gente. Conviene resaltar aquí la inconve· 
niencia de reducir o desmontar el impuesto 
de renta a las sociedades. Es particularmen­
te peligroso, en este aspecto, que partien­
do del supuesto de que su incidencia es 
idéntica a un impuesto indirecto se pro­
ceda a sustituirlo por un impuesto de esta 
naturaleza. 

Aunque el margen de acción es escaso 
por el lado de los ingresos, ciertamente 
existe en el frente del gasto. En este aspec­
to, es interesante resaltar los resultados que 
se obtienen de las simulaciones con el mo­
delo SERES 8 1

. De acuerdo con estos ejer­
cicios, las poi íticas de gasto público tienen 
una incidencia mayor sobre los indicadores 
económicos y sociales del país que los cam­
bios en la poi ítica tributaria. En particular, 
pueden contribuir a acelerar significativa­
mente la mejoría de los indicadores sociales 
que se produce gradualmente en el proceso 
de desarrollo. Este resultado se obtiene en 
dichas simulaciones a costa de una ligera re· 
ducción en los ritmos de crecimiento, aso­
ciada a una disminución de la inversión pÚ· 
blica. 

Dada la alta inequidad distributiva que 
caracteriza a Colombia, cualquier objetivo 
de desarrollo futuro debe incluir el uso a 
fondo de las potenciales redistributivas del 
gasto del Estado. La posibilidad real de lo­
grar ciertos objetivos de cobertura mínima 
de algunos servicios estatales para toda la 
población y de erradicar los síntomas más 
angustiosos de la pobreza absoluta hacen 

81 Manuel Muñoz, Pedro Amaya, Bernardo Ku· 
gler, Marco Antonio Pulido y Manuel Ramí· 
rez, Evaluación de la política fiscal como ins· 
trumento de desarrollo en el largo plazo, Bo· 
gotá: Ministerio de Hacienda · CCRP, julio 
1982. 
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aún más evidente la conveniencia de in­
cluir este objetivo dentro de los planes fu­
turos de desarrollo . Al menos en el caso de 
la educación, conviene enfatizar, además, 
que el desarrollo desigual de este servicio 
estatal en el campo y la ciudad está crean­
do una nueva fuente de diferenciación de 
las poblaciones, jóvenes de acuerdo con el 
lugar de nacimiento. Una estrategia como 
la anotada debe incluir posiblemente un au­
mento en la proporción de los recursos es­
tatales orientados al sector social pero qui­
zás, mucho más, la redistribución de los 
presupuestos existentes en los distintos 
sectores (educación, salud, vivienda y ser­
vicios públicos) para hacer más progresiva 
su incidencia. Además, algunos programas 
que han tenido un alcance muy limitado 
hasta hoy (alimentación, guarderías infan­
tiles y los programas para la tercera edad, 
por ejemplo) deben expandirse sustancial­
mente. Nuevamente, debe evitarse que a 
través de una ampliación de los beneficios 
tributarios existentes o de la creación de 
otros nuevos, los gastos privados en educa­
ción, salud y vivienda terminen haciendo 
menos progresivas las acciones estatales en 
estas áreas. 

3. La canalización de los excedentes cafe­
tero y minero 

El problema que generan los excedentes 
cafeteros hacia el futuro ya fue objeto de 
atención en la Sección I.D de este trabajo. 
Convendría simplemente recordar dos con· 
clusiones fundamentales que surgen de di· 
cho análisis. En primer término, es necesa­
rio resaltar que una parte de estos exceden­
tes surgen del alto nivel del tipo de cambio 
real. La canalización de las "cuasi-rentas" 
generadas por la devaluación a los exporta­
dores sólo tiene una justificac ión económi­
ca adecuada cuando dicho beneficio genera 
ingresos adicionales de divisas, condición 
que claramente no se cumple en el caso del 
café. En segundo lugar, es también necesa­
rio diseñar un sistema para que los exce­
dentes generados en este sector de la eco­
nomía fluyan adecuadamente hacia los sec­
tores que ex igirán recursos adicionales en 
un proceso dt cambio estructural. Se trata, 



así, de evitar que estos ingresos permanez­
can en el propio sector o en actividades es­
tatales que no cumplen un papel central en 
este proceso. 

Conclusiones similares pueden ap licarse 
al sector minero. La primera es quizás me­
nos relevante, sin embargo, deb ido a la caí­
da reciente de los precios de los productos 
energéticos y al mayor contenido importa­
do de los gastos en estos sectores. La segun­
da tiene, sin embargo, una importancia ca­
pital. Los excedentes se apropian en este 
caso a través de las empresas multinaciona­
les, los gobiernos seccionales y locales y las 
empresas púb licas nac ionales de l sector. En 
el primer caso, la exp lotación plena de los 
beneficios para el país de las acciones de es­
tas empresas exigen, como mínimo, un tra­
tamiento igual al que reciben otras empre­
sas mu ltinacionales. La eliminación del im­
puesto de remesas para estas empresas en 
1984 fue desafortunada; la reversiÓ11 poste­
rior de esta decisión está, así, ampliamente 
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justificada. Dadas las normas constituciona­
les colombianas, poco es lo que se puede 
hacer para canal izar hacia los sectores más 
dinámicos los recursos que reciben los go­
biernos seccionales y locales. En el caso de 
las empresas públicas nacionales, sin em­
bargo, las acc iones deben ser decididas. En 
este aspecto, existen dos posibilidades de 
mala asignación de los recursos correspon­
die ntes que es necesario evitar. La primera 
es uti lizar los excedentes generados en 
estos sectores para subsidiar el consumo in­
terno de combustibles. La segunda es rein­
vertir automáticamente los excedentes en 
el sector, sin una adecuada evaluación so­
cial de los gastos correspondientes. El di­
seño de mecanismos que garanticen un con­
trol nacional efectivo sobre estos recursos, 
para reinvertirlos en el propio s.;:ctor, en la 
medida en qu e sea deseab le, o canal izarlos 
hacia los sectores prioritarios en el proceso 
de cambio estructural, es también uno de 
los retos centrales de la po lítica económica 
en los próximos años. 

1 A TODOS LOS LUGARES DE COLOMBIA! 
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