


Introducción y resumen 

Evolución y perspectivas de la 
economía en 1982 

Los indicadores disponibles permi­
ten prever un crecimiento máximo 
del 2% en la actividad manufacturera 
en el año de 1982. Esto gracias a una 
ligera recuperación que se presentó 
durante el primer semestre y que 
detuvo la abrupta caída que se había 
producido a finales del año pasado. 
Por su parte, el aumento global de la 
producción agropecuaria posiblemen­
te se situará entre el 0.5% y el 1%, 
debido a que disminuirá la produc­
ción de café y de la mayor parte de 
los cultivos comerciales. A su vez, la 
actividad edificadora continúa estan­
cada por lo cual el crecimiento del 
sector construcción dependerá exclu ­
sivamente del resultado final de eje­
cución de obras públicas en el año. 
El único sector que continúa incre­
mentando su producción a un ritmo 
considerable es el energético y mine­
ro pero su contribución total al Pro­
ducto Interno Bruto no es muy sig­
nificativo. 

Como consecuencia de lo anterior 
el crecimiento del Producto Interno 

Bruto en 1982 será del orden del 1m 
ó 1.5%, ihferior incluso al de sola­
mente 2.5% que se logró en el año 
anterior. No cabe ya duda de que la 
economía del país atraviesa por la 
peor recesión del período de post­
guerra. 

Al mismo tiempo la tasa de infla­
ción continuará siendo de un orden 
de magnitud similar al promedio de 
los años anteriores si bien puede ser 
ligeramente menor en el presente año 
a la del pasado. Debido a las bajas en 
los precios internacionales se ha pre­
sentado una desaceleración en el cre­
cimiento de los precios domésticos 
de productos agrícolas que se impor­
tan o que dependen en forma signifi­
cativa de insumas importados. No 
obstante, este fenómeno se ha visto 
compensado por un aumento en pre­
cios de productos como la papa y la 
carne de tal modo que el índice de 
precios al por mayor de alimentos 
aumentó en un 15% hasta agosto 31 
de 1982 frente al 14% registrado en 
el mismo período del año anterior. 

De otra parte, se ha presentado 
una disminución importante en el va-
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lor de las exportaciones menores, en 
particular en el caso de las agrope­
cuarias, cuyo valor cayó en un 22.2% 
hasta agosto de 1982, en compara­
ción con el mismo período del año 
anterior. Este hecho permite prever 
que , el déficit en la cuenta corriente 
de la balanza cambiaria, y la caída de 
reservas internacionales en el año 
completo, serán aún mayores de lo 
proyectado inicialmente, alcanzando 
valores de 1.370 y 850 mi !Iones de 
dólares respectivamente. La disminu­
ción en reservas podría ser menor en 
caso de que el gobierno decida acudir 
en mayor grado a recursos externos 
para cubrir el considerable faltante 
que se advierte en la financiación del 
presupuesto. 

En efecto, aún aplicando una poi í­
tica de austeridad del gasto, se calcu­
la que el déficit fiscal alcanzará 
aproximadamente los 114.700 millo­
nes de pesos a finales de 1982. Esta 
cifra más que duplica el valor corres­
pondiente a finales de la vigencia an­
terior y representará cerca del 4.4% 
del Producto Interno Bruto. La mag­
nitud del déficit alcanzará así niveles 
preocupantes para el manejo coyun­
tural de la poi ítica económica, aún 
teniendo en cuenta las condiciones 
actuales de recesión económica y 
disminución de las reservas interna­
cionales, y verdaderamente alarman­
_te en una perspectiva de mediano y 
largo plazo. 

En razón de lo anterior es muy po­
sible que al concluir 1982 la tasa de 
crecimiento de los medios de pago 
sea algo superior a la contabilizada 
en 1980 y 1981. El resultado final, 
sin embargo, dependerá de la medida 
en la cual el Banco de la República 
tenga que emitir para resolver los 
problemas de liquidez que se han 
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presentado en segmentos del sector 
financiero, para la financiación de la 
cosecha y las existencias cafeteras, 
así como del nivel de colocación de 
títulos del Banco en el mercado mo­
netario. 

Por último, los acontecimientos 
recientes en el sector financiero han 
traido consigo el que los depositantes 
y ahorradores desplacen parte de sus 
fondos hacia activos financieros de 
mayor seguridad, así éstos otorguen 
un menor rendimiento, causando una 
reducción en el valor promedio de las 
tasas de interés del mercado y otor­
gando a los papeles del Estado y los 
depósitos en bancos oficiales el papel 
de "1 íderes" en la determinación de 
las tasas. 

Las medidas del nuevo gobierno 

El nuevo gobierno recién apenas 
comienza a tomar algunas medidas 
para afrontar la grave recesión por la 
que atraviesa la economía del país, 
medidas relacionadas, en particular, 
con el financiamiento de su anuncia­
do plan de vivienda popular. La ma­
yor parte de sus esfuerzos en lo eco­
nómico se ha dedicado hasta el pre­
sente a poner orden en la situación 
de emergencia en que encontró el 
sector financiero. De otra parte, las 
medidas adoptadas en materia de 
subsidio a las exportaciones y de 
control de importaciones probable­
mente no tendrán mayores efectos 
sobre unas y otras y sí podrían resul­
tar inconvenientes. 

1. Orden en el sector financiero 

En lo que hace al sector financiero 
el gobierno ha optado por un esquema 
que permita financiar algunas entida-



des que presenten problemas de 
liquidez sin acudir significativamente 
a recursos de emisión y buscando, si ­
multáneamente, una reducción en las 
tasas de interés. Con respecto a esto 
último, sin embargo, parece claro 
que se podría utilizar en mayor me­
dida el liderazgo que han asumido los 
papeles del Estado y los depósitos en 
bancos oficiales en la determinación 
de las tasas de interés del mercado, 
dada la nueva preferencia de seguri­
dad por parte del público. 

Coyuntura Económica presenta en 
esta entrega un informe especial que 
busca analizar los problemas actuales 
del sector financiero en una perspec­
tiva de largo plazo. De él se despren­
de que solamente la reactivación de 
la economía real permitirá superar 
por completo los problemas que 
aquejan a este sector y lograr que 
tengan plena efectividad las decisio­
nes recientes del gobierno y, en espe­
cial, las nuevas reglamentaciones de 
la actividad financiera expedidas me­
diante el uso de poderes de Emergen­
cia Económica cuando este número 
de la revista se encontraba en pren­
sa. 

2. Financiamiento del Plan de Vi­
vienda. 

En forma consecuente a como se 
han abordado los problemas del sec­
tor financiero el gobierno busca in­
crementar los recursos para cons­
trucción de vivienda, ~n particular de 
vivienda popular, con base en fondos 
disponibles en el mercado financiero 
y sin tener que recurrir en forma 
considerable a la expansión moneta­
ria. Así, se ha decidido que las Cor­
poraciones de Ahorro y Vivienda 
constituyan los instrumentos funda­
mentales del plan y, para lograrlo, se 

han elevado sus tasas de captación. 
Esta decisión dificultará, sin duda, 
el deseado descenso en las tasas pro­
medio de interés y de hecho sugiere 
que se ha otorgado prioridad al plan 
de vivienda sobre las metas de reduc­
ción de dichas tasas. 

Complementariamente se dispuso 
que un 50% de las nuevas colocacio­
nes de las Corporaciones se destine a 
viviendas de valor inferior a 2.500 
UPAC y de este porcentaje por lo 
menos la mitad a aquellas de valor 
inferior a 1.000 UPAC y sin cuota 
inicial, lo cual conducirá a un aumen­
to importante en la construcción de 
vivienda popular pese a la dificultad 
de controlar estrictamente la aplica­
ción práctica de estas disposiciones. 
Al mismo tiempo, se estipulan por 
primera vez en el país tasas de interés 
diferenciales para los créditos según 
el valor de las viviendas financieras 
de tal manera que los usuarios de vi­
viendas costosas subsidien a los de 
viviendas baratas. 

3. Financiamiento de la cosecha y las 
existencias cafeteras 

Se prevé que el Fondo Nacional 
del Café acumulará durante el año 
cafetero que acaba de iniciarse cerca 
de 2.5 millones de sacos de café. Con 
el objeto de dotarlo de recursos sufi­
cientes para comprar la cosecha y fi­
nanciar estas existencias el gobierno 
decidió sacrificar ingresos fiscales 
provenientes de las exportaciones de 
café y aumentar la retención cafete­
ra. Es interesante anotar que, así 
haya sido por razones muy diferen­
tes, tanto en condiciones de alza 
como de baja en los precios interna­
cionales del café se ha preferido re­
ducir los ingresos del gobierno y au-
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mentar los recursos del Fondo Na­
cional del Café, en términos relati­
vos. 

4. El aumento del CA T y las medidas 
sobre control de Importaciones. 

El aumento del CAT favoreció 
fundamentalmente a las exportacio­
nes agropecuarias para las cuales el 
valor promedio del subsidio pasó de 
4.89% a 12.61%. En las condiciones 
actuales de los mercados internacio­
nales y los precios internos de estos 
productos no cabe esperar un efecto 
muy importante sobre el nivel de 
exportaciones a pesar de lo cual el 
costo fiscal de la medida será muy 
considerable. De otra parte, el efecto 
de las medidas adoptadas sobre con­
trol de importaciones será exiguo. 
Por considerarlo de especial interés, 
esta entrega de Coyuntura Económi­
ca incluye un informe especial sobre 
el tema del CAT, el manejo de las 
importaciones y el manejo cambia­
río. 

Cómo reactivar la economía 

El diseño de una poi ítica de reacti­
vación tiene que partir de un diag­
nóstico correcto de las causas de la 
situación actual. El análisis presenta­
do por Coyunturfl Económica a lo 
largo de los últimos números indica 
que las causas del problema de estan­
camiento son muy diferentes en dis­
tintos sectores. En el caso de la in­
dustria, el problema radica sin lugar a 
dudas en el nivel de demanda efecti­
va. En el caso de la agricultura, en 
cambio, los problemas se originaron 
principalmente en aumentos en cos­
tos relativos que reducen la rentabili­
dad de varias de las actividades del 
sector. 
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El problema de demanda efectiva 
en la industria se debe, en parte, a la 
reducción del mercado externo (lo 
cual ha sido crucial para la industria 
textil y de alimentos) y, en mayor 
medida, al efecto conjunto del atra­
so cambiaría y del contrabando que 
ha des.viado la demanda por bienes 
industriales hacia productos extran­
jeros. Pero, por sobre todo, a una re­
ducción de la demanda nacional por 
bienes industriales que parece origi­
narse tanto en una caída global de la 
demanda agregada como en un pro­
blema de composición, debido a que 
el aumento en precios relativos de 
los alimentos y de los servicios públi­
cos ha llevado a que las familias des­
tinen una menor proporción de su 
gasto a la compra de bienes indus­
triales. 

El diagnóstico anterior sugiere que 
es fundamental superar el atraso 
cambiario y desestimular el contra­
bando, incrementando el ritmo de 
devaluación. Esta medida resultaría 
mucho más efectiva que las de incre­
mentar subsidios a las exportaciones 
y aranceles y controles a las importa­
ciones, por las cuales parece, infor­
tunadamente, que se ha decidido el 
gobierno. 

Así mismo, resulta indispensable 
reducir los precios relativos de los 
alimentos e incentivar al mismo tiem­
po la producción nacional de éstos. 
Esto deberá lograrse en el largo pla­
zo mediante incrementos en la pro­
ductividad (aumentando las activi­
dades de investigación e invirtiendo 
en adecuación de tierras y manejo 
de aguas) pero en el corto plazo 
exige subsidiar dicha producción. En 
esta perspectiva resulta deplorable 
que el gobierno hubiese comprometí-



do recursos sustanciales el subsidio 
de las exportaciones agropecuarias 
que probablemente no tendrán 
mayor impacto y que, en caso de te­
nerlo, dificultará el logro de la meta 
que se persigue en materia de pro­
ducción de alimentos. 

Lo más urgente, finalmente, es en­
contrar formas efectivas de reactivar 
la demanda agregada. La estrategia 
de incrementar la construcción de vi­
vienda popular propuesta por el ac­
tual gobierno puede contribuir en 
forma importante, pero no debe ser 
el único mecanismo. El trabajo pres­
sentado por FEDESARROLLO al 
Debate sobre "Reactivación y Con­
trol de la Inflación" que se publica 
en esta revista, discute en algún 
detalle las posibilidades al respecto 
y la necesidad de coordinarlas ade­
cuadamente con la poi ítica fiscal y 
la monetaria. 

En opinión de FEDESARROLLO 
debe otorgarse prioridad a la meta 
de reactivación sobre la de reducción 
del ritmo de inflación por cuanto 
los efectos económicos y sociales de 
la recesión y el desempleo son más 

graves que los vinculados con la per­
sistencia de un proceso inflacionario 
estable. Por demás, debe tenerse pre­
sente que en la actualidad esta per­
sistencia no obedece a una situación 
de demanda agregada excedente sino 
a la operación de mecanismos de re­
producción vía expectativas, costos y 
problemas de oferta agropecuaria. En 
estas circunstancias los intentos por 
reducir la demanda agregada median­
te una poi ítica monetaria restrictiva 
no han tenido mayor efecto sobre los 
precios y han contribuido en cambio 
a la recesión. Ello no significa que 
una poi ítica monetaria más laxa re­
dunde necesariamente en crecimien­
to económico. Si un mayor margen 
monetario se orienta simplemente a 
dotar de mayores recursos al sector 
financiero y al sector público 
posiblemente no se logre otro efecto 
que acelerar la inflación. Pero, en 
cambio, si se dirige a subsidiar la pro­
ducción de alimentos, a estimular la 
construcción y otras industrias de 
bienes durables y, en general, a pro­
mover una mayor demanda efectiva 
de las familias, puede constituir un 
elemento indispensable para la reac­
tivación. 
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Actividad económica general 

Introducción y resumen 

1. Situación y perspectivas de la 
producción 

Estimativos basados en los últimos 
datos sugieren que el crecimiento del 
Producto Interno Bruto en el presen­
te año será aún inferior al del año an­
terior, situándose en el orden del 1%. 
No cabe duda que como consecuen­
cia de que el país atraviesa por la 
peor recesión del período de post­
guerra. 

La producción industrial presentó 
una recuperación durante el primer 
semestre de 1982, después del brusco 
descenso que registró a finales del 
año pasado. No obstante, su situa­
ción continúa siendo preocupante y 
el análisis de los indicadores de la En­
cuenta de Opinión Empresarial sugie­
re que es poco probable que su creci­
miento total en el año en curso supe­
re el tope del 2% previsto en la pa­
sada entrega de esta revista. En esta 
perspectiva, la caída de finales de 
1981 puede considerarse como una 
agudización temporal de una situa­
ción de recesión industrial que se 
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inició en el segundo semestre de 
1980 y que, aparentemente, conti ­
núa. 

Por su parte, las perspectivas de 
producción agropecuaria resultan 
inferiores a lo que Coyuntura Eco­
nómica había previsto a principios 
del año. Con un grado razonable de 
seguridad puede afirmarse que el 
Producto Interno Bruto agropecua­
rio en 1981 crecerá apenas 0.5% a 
1%, tasa muy inferior a la del cre­
cimiento de la población y al pro­
medio de los últimos tres años que 
fue cercano al 3% anual. Como con­
secuencia, las importaciones totales 
del sector superarán a las del año pa­
sado. Por su parte, excluyendo café, 
las exportaciones hasta agosto (com­
paradas con el mismo período de 
años anteriores) se redujeron en un 
7.7% en términos de volumen, y en 
un 22.2% en términos de valor debi­
do al efecto adicional de la caída en 
algunos precios internacionales, en 
particular el del azúcar. 

Los precios de la mayoría de los 
productos han desacelerado su ere-



c1m1ento con respecto a los dos años 
anteriores, debido a la tendencia a la 
baja en los precios internacionales de 
los insumes y productos agrícolas 
importados, las medidas arancelarias 
de finales del año pasado y el control 
de precios. No obstante, se excep­
túan de estas tendencias la carne, la 
papa y algunos productos de ladera, 
con gran incidencia en el índice de 
costo de vida, de modo que el índice 
de precios de alimentos al consumi­
dor aumentó en un 15% hasta agos­
to 31 de 1982, frente al 14% regis­
trado en el mismo período del año 
anterior. 

Por su part~ la actividad edifica­
dora continúa estancada. Sin embar­
go, el sector de la construcción pre­
sentará un crecimiento global positi­
vo cuya magnitud dependerá del ni­
vel de ejecución final de obras públi­
cas. 

El umco sector que continúa in­
crementando su producción a un 
ritmo considerable es el sector ener­
gético y minero. En particular la pro­
ducción acumulada de petróleo hasta 
agosto aumentó en un 8.3% con res­
pecto al mismo período del año 
anterior y la de gas natural en un 
8.1%. Como consecuencia de ello y 
de las tendencias en los precios inter­
nacionales del petróleo y sus deriva­
dos, el sector hidrocarburos ha redu­
cido en un 10.7% su saldo deficitario 
en balanza comercial. 

2. Reactivación de la economla 

El diseño de una poi ítica de reacti­
vaclon tiene que partir de un 
diagnóstico correcto de las causas de 
la situación actual. El análisis presen­
tado por Coyuntura Económica a lo 
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largo de los últimos números, indica 
que las causas del problema de estan­
camiento son muy diferentes en dis­
tintos sectores. En el caso de la in­
dustria el problema radica sin lugar 
a duda en el nivel de demanda efecti­
va. En el caso de la agricultura, en 
cambio, los problemas se originaron 
principalmente ante aumentos en 
costos relativos que redujeron la ren­
tabilidad de varias de las actividades 
del sector. 

El problema de demanda efectiva 
en la industria se debe en parte a la 
reducción de mercados externos, (lo 
cual ha sido importante para la in­
dustria textil y de alimentos); en 
mayor medida, al efecto conjunto 
del atraso cambiario y el contraban­
do que han desviado la demanda por 
bienes industriales hacia productos 
extranjeros; pero, ante todo, a la re­
ducción de la demanda nacional por 
bienes industriales. Esta, a su vez, 
parece originarse tanto en una caída 
global de la demanda agregada, co­
mo en un problema de composición, 
debido a que el aumento en precios 
relativos de los alimentos y servicios 
públicos, han llevado a que las fami­
lias puedan destinar una menor pro­
porción de su gasto a la compra de 
bienes industriales. 

El diagnóstico anterior sugiere que 
es fundamental superar el atraso 
cambiario y desestimular el contra­
bando, incrementando el ritmo de 
devaluación. Así mismo resulta cru­
cial reducir los precios relativos de 
los alimentos e incentivar al mismo 
tiempo la producción nacional de es­
tos. Esto, en el largo plazo, debe 
lograrse mediante incrementos en la 
productividad (aumentando las ac­
tividades de investigación e invirtien-
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do en adecuación de tierras y manejo 
de aguas), pero en el corto plazo 
exige subsidiar dicha producción. En 
esta perspectiva resulta deplorable 
que el gobierno hubiese comprome­
tido recursos sustanciales en el subsi­
dio de las exportaciones agropecua­
rias los cuales, probablemente, 
tendrán poco efecto y, en caso de te­
nerlo, dificultarán los objetivos en 
producción de alimentos. 

Finalmente, lo más urgente es en­
contrar formar efectivas de reactivar 
la demanda agregada. La estrategia 
propuesta por el actual gobierno de 
incrementar la construcción de 
vivienda popular puede contribuir en 
forma importante, pero no debe ser 
el único mecanismo. El trabajo pre­
sentado por FEDESARROLLO al 
Debate sobre Reactivación y Control 
de la Inflación que se publica en esta 
revista, discute en algún detalle las 
posibilidades al respecto y la nece­
sidad de coordinarlas adecuadamente 
con la poi ítica fiscal y monetaria. 

Industria manufacturera 

Durante el primer semestre de 
1982 la producción industrial se 
expandió, después del brusco descen­
so que registró a finales del año pa­
sado. Esta reactivación había sido 
prevista desde octubre de 1981 
cuando los indicadores de la Encues­
ta de Opinión Empresarial comenza­
ron a mostrar un cambio favorable 
en las condiciones generales de la in­
dustria : mejoramiento del clima de 
los negocios, disminución de existen­
cias de productos terminados y au­
mento en los pedidos. 

No obstante el crecimiento de los 
últimos meses, la situación de la 
industria continúa siendo muy preo-
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cupante. La producción alcanzada en 
junio de este año apenas iguala a la 
registrada en julio del año pasado, 
mes en el cual la industria ya se en­
contraba en recesión y operando con 
un porcentaje excesivamente bajo de 
su capacidad, del orden del 70%. Por 
otra parte, la producción del primer 
semestre fue inferior en 1.8% a la del 
mismo semestre del año pasado al 
cual, a su turno, había resultado infe­
rior (en 4.3%) a la obteriida un año 
atrás. 

La evolución reciente de la pro­
ducción industrial se aprecia mejor 
con la ayuda de la curva correspon­
diente (producción real desestaciona­
lizada y suavizada) en la Gráfica 
11-1 1

: la caída de finales de 1981 y 
el ascenso que le siguió durante el 
primer semestre de este año, puede 
verse como una agudización transi­
toria de un estado de recesión que 
viene desde el segundo semestre de 
de 1980 y que, probablemente, con­
tinúa. 

1. Perspectivas 

En el número anterior de Coyun­
tura Económica se anotó que el buen 
ritmo que mostraba la producción en 
los primeros meses del año difícil­
mente se sostendría en el segundo se­
mestre. Esta predicción se basó, de 
un lado, en el deterioro que empeza­
ban a mostrar los distintos indicado­
res en el segundo trimestre y, de 
otro, en la hipótesis de que la dismi­
nución progresiva del poder de com-

El DANE acaba de publicar una serie revisa­
da de producción real para el periodo 1974-
1982 (Avance Estadístico, agosto de 1982). 
La curva de producción de la gráf ica se basa 
en esa nueva serie y por ello difiere ligera­
mente de la que se venía publicando en esta 
sección . 



pra de los salarios por efecto de la in­
flación reduciría paulatinamente la 
demanda de bienes industriales, tal 
como ha ocurrido en otros años de 
inflación alta. Los resultados relati­
vamente favorables que se han obte­
nido posteriormente en ambas fuen­
tes -indicadores e inflación- mejo­
ran un poco las perspectivas inme­
diatas de la industria, aunque no ga­
rantizan que la recesión haya llegado 
a su fin. 

Con respecto a los indicadores de 
la Encuesta de Opinión (que cubren 
hasta el mes de agosto de este año), 
es de destacar el repunte del "clima 
de los negocios", cuyo deterioro en 
junio parecía anunciar un pronto re­
troceso en la producción. Esta es la 
primera vez que el indicador cambia 
dos veces de dirección en tan breve 
lapso, lo cual introduce incertidum­
bre sobre su capacidad predictiva. 
El análisis de las variables que deter­
minan el clima empresarial mues­
tra, sin embargo, que la tendencia 
favorable de este indicador a lo lar­
go del primer semestre de 1982 obe­
dece más a expectativas que a resul ­
tados. En efecto, como se aprecia en 
las curvas correspondientes en la grá­
fica 11-1, la situación económica de las 
empresas ha tendido a deteriorarse 
en el transcurso del semestre (sólo 
mejoró en agosto) en tanto que las 
expectativas de situación económica 
han estado en permanente ascenso. 
En síntesis, los empresarios recono­
cen que sus empresas se encuentran 
en una situación difícil, pero están 
muy optimistas sobre el inmediato 
futuro. Este comportamiento opues­
to entre situación y expectativas no 
se había presentado anteriormente 
(ver gráfica 11-1), y obedece proba­
blemente al optimismo que ha gene-
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rada el nuevo gobierno al destacar la 
reactivación de la economía como 
una de sus inmediatas prioridades. 

Los demás indicadores también se­
ñalan que la industria está muy bien 
en cuanto a expectativas pero mal en 
lo que se refiere a resultados. La pro­
ducción, como ya se anotó, está por 
debajo de la del año pasado; las exis­
tencias han estado creciendo en los 
últimos meses alcanzando en agosto 
un nivel superior al que tenían hace 
un año; la evaluación de los pedidos 
continúa siendo negativa (o sea, pre­
dominan las empresas con pedidos 
"bajos") y no ha mejorado en relación 
con el año pasado; por último, la 
situación de demanda, aunque esta­
ble durante los últimos meses, está 
en un nivel bastante inferior al del 
año pasado. En contraste con lo 
anterior, las expectativas de produc­
ción son óptimas (ver gráfica 11-1), y 
las expectativas de exportación están 
a un mejor nivel que el año pasado 
por la misma fecha. 

Con respecto a la inflación, ésta 
había cedido varios puntos hasta 
agosto (17.5% en 1982 contra 20.2% 
en 1981 )2, lo cual quiere decir que 
este año el salario real se ha deterio­
rado menos que el año pasado, y esto 
implica condiciones de demanda más 
favorables para la industria. De no 
producirse un aceleramiento de la in­
flación en lo que resta del año, la in-

2 Con base en el índice nacional de precios al 
consumidor. En el rubro de alimentos el des­
censo de la inflación es aún más notable: 
18.95o/o contra 23.66o/o respectivamente . 
Como se indica en el Capitulo de Precios, si se 
tiene en cu enta que hacia agosto del año pa­
do se observó un pico en el proceso inflacio­
nario de los últimos 4 años, no es posible des­
virtuar todavía la existencia de una inflación 
relativamente estable. 
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dustria habrá soportado en la segun­
da mitad de 1982 condiciones mu­
cho más favorables que las del año 
pasado. No obstante lo anterior, es 
muy poco probable que el crecimien­
to del sector en el presente año supe­
re el tope del 2.0% proyectado en la 
pasada entrega de esta revista. 

2. La reactivación de la Industria 

A pesar del optimismo reinante 
entre los empresarios, es claro que el 
desempeño futuro de la industria de­
pende del desarrollo de las condicio­
nes objetivas del mercado: ventas, 
precios, costos, financiación, rentabi­
lidad, etc. Las expectativas favora­
bles son un ingrediente necesario, pe­
ro no garantizan por sí solas el fin de 
la actual recesión. En consecuencia, 
sigue vigente el interrogante de qué 
es lo que debería hacerse para lograr 
una reactivación prolongada de la ac­
tividad industrial. 

La respuesta debe surgir, natural­
mente, de la identificación de los 
factores que explican la situación 
presente. En los últimos análisis pre­
sentados en esta sección de la revista 
se ha mostrado que el cuello de bote­
lla que mantiene restringida la 
producción industrial se encuentra 
en el lado de la demanda y no en la 
oferta. 

La ausencia de limitaciones en la 
oferta se deduce, primero, de la exis­
tencia de un margen considerable de 
capacidad ociosa en todas las agrupa­
ciones de la industria, que asciende 
en promedio al 30%. Segundo, salvo 
casos excepcionales, no se han regis­
trado . problemas de suministro de 
materias primas que pudieran estar li­
mitando la producción. Por último, 
se puede mostrar que algunos facto-
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res de la oferta que han manifestado 
un comportamiento negativo, deben 
ser vistos como efectos o, en el peor 
de los casos, como agravantes de la 
recesión y' no como sus causantes 
principales. Es el caso de la aparente­
mente baja rentabilidad actual de la 
industria3 y de la falta de liquidez, 
fenómenos ambos que pueden ser 
atribuidos a la caída de las ventas, es 
decir a problemas localizados en la 
demanda4

• 

Ahora bien, la identificación del 
problema como de insuficiencia de la 
demanda deja todavía sin resolver el 
problema de la reactivación, porque 
esa falta de demanda puede obedecer 
a un descenso en las exportaciones, a 
una desviación de la demanda inter­
na hacia bienes importados legal o 
ilegalmente, o a una disminución ge­
neral de la capacidad de compra de 
los colombianos. Naturalmente, cual­
quier cosa que se haga para incre­
mentar las exportaciones, sustituir 
importaciones y acrecentar el merca­
do interno, contribuye a resolver el 
problema de falta de demanda, pero 
es preciso identificar la fuente prin­
cipal del problema para establecer 
hacia dónde se deben dirigir los ma­
yores esfuerzos. Los análisis efectua­
dos por FEDESARROLLO llevan a 
concluir que la principal limitación 
radica en el mercado interno y que 
el sector externo constituye un pro­
blema secundario aunque importante 
en algunos casos particulares. A con-

3 En condiciones de costos marginales crecien· 
tes una baja en la rentabilidad puede conducir 
a una menor oferta. 

4 La escasez de energía eléctrica está a punto de 
convertirse en una limitante del crecimiento 
industrial del país . Sin embargo, los raciona­
mientos que se han efectuado hasta la fecha 
han sido selectivos y no pueden explicar la re­
cesión actual. 
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tinuación se anotan las consideracio­
nes que llevan a esta conclusión. 

3. Exportaciones Industriales 

La principal razón por la cual las 
exportaciones no pueden explicar el 
estancamiento global de la industria 
es el bajo porcentaje que ellas repre­
sentan dentro de la producción del 
sector: 6.2% en 1981. Sin embargo, 
en los últimos años las exportaciones 
industriales han mostrado muy poco 
dinamismo, lo que indudablemente 
ha contribuido al deterioro de la ac­
tividad productiva en algunas indus­
trias específicas como es el caso de 
productos alimenticios, textiles y re­
finados de petróleo. Estas tres agru­
paciones originaban en 1974 el 51% 
de las exportaciones manufacturadas, 
y es a consecuencia de su comporta­
miento que el total de las mismas ha 
tenido tan poco dinamismo en los úl­
timos años; su participación se redu­
jo al 32.% en 1981. En 19741a indus­
tria de productos alimenticios expor­
taba el 1 0% de su producción, la in­
dustria textil también el 1 O% y las 
refinerías de petróleo el 47%·. En 
1981 los porcentajes de producción 
exportada habían bajado, respectiva­
mente, a 7, 6 y 2%. En los dos pri­
meros casos el sector externo ha con­
tribuido al estancamiento de esas ac­
tividades. En el caso de los refinados 
del petróleo, en donde se observa la 
caída más drástica de las exportacio­
nes, el problema no radica en el sec­
tor externo sino en la disponibilidad 
de excedentes de oferta. En efecto 
las exportaciones e importaciones e~ 
este sector quedan determinadas por 
la capacidad total de refinación y por 
el crecimiento de la demanda interna 
de los diferentes productos. 

El incremento de las exportacio­
nes podría entonces contribuir signi-
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ficativamente a la reactivación de los 
sectores de alimentos y textiles. Sin 
embargo, hay que reconocer que di­
chas exportaciones dependen sólo 
parcialmente de la poi ítica económi­
ca del país (en particular, subsidios, 
financiación, promoción y devalua­
ción), y en alto grado de las condi ­
ciones del mercado internacional, 
que actualmente son de recesión. 

4. 1 mportaciones 1 ndustriales 

El sector externo tiene una mayor 
incidencia en la industria desde el 
punto de vista de las importaciones. 
Estas, consideradas como porcenta­
je del valor bruto de la producción 
industrial, ascendieron al 24.5% en 
1981, cifra que ha tendido a aumen­
tar en los últimos años. 

El crecimiento de las importacio­
nes registradas de manufacturas ha 
sido mayor en las áreas de produc­
tos alimenticios (la relación de im­
portaciones a producción en esta 
agrupación pasó de 4.9% en 1974 a 
7.9% en 1981) y metal mecánicos 
(cuya relación pasó del 61 al 84% 
entre esos dos años). En estas dos 
áreas parece existir un margen de ma­
niobras relativamente amplio pa­
ra sustituir importaciones en el corto 
plazo y contribuir así a la reactiva­
ción de la producción nacional. Debe 
destacarse, en particular, que las im­
portaciones de material de transpor­
te efectuadas entre 1979 y 1981 
prácticamente doblaron las realiza­
das en los tres años anteriores. Es ob­
vio que las importaciones de automó­
viles, autorizadas por motivos tribu­
tarios, tuvieron un impacto negativo 
importante en la producción interna, 
Y que el solo evitar que estas apertu­
ras súbitas y transitorias se repitan ' 
contribuirá a reactivar el sector. 



La restricción de las importaciones 
puede contribuir a reactivar otras acti­
vidades como la textil, especialmen­
te afectada por el contrabando, y la 
siderúrgica. Sin embargo, es funda­
mental tener presente que la mayor 
protección efectiva que se otorgue a 
estas industrias favorece su expan­
sión interna pero no la garantiza. Por 
ejemplo, es perfectamente factible 
que el menor flujo de textiles o de 
autos importados se traduzca en ma­
yores precios de los productos na­
cionales antes que en un mayor volu­
men de producción, que es lo que se 
busca con la protección. En conse­
cuencia, las concesiones que se otor­
guen a los industriales nacionales en 
materia de protección contra la com­
petencia extranjera deben estar am­
paradas de alguna manera por con­
dicionamientos en materia de precios 
y de volumen de producción. 

Es importante señalar, además, 
que para los sectores afectados por la 
competencia del contrabando, como 
los textiles, incrementar los aranceles 
o manejar en forma restrictiva la li­
cencia previa no tendrá mayor efec­
to. Ello puede, incluso, estirr1ular aún 
más el contrabando. Para estos secto­
res, que no constituyen una parte 
menor del problema, resultaría mu­
cho más efectivo incrementar el rit­
mo de devaluación del peso frente al 
dólar. 

La composición global de las im­
portaciones que realiza el país mues­
tra que, aparte de los productos men­
cionados, es muy poco lo que puede 
hacerse para sustituir importaciones 
en el corto plazo. En 1981 aproxima­
damente el 13% de las importaciones 
correspondieron a bienes de consu­
mo, el 52% a materias primas y pro­
ductos intermedios y el 35% a bie-
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nes de capital 5 
• Estas cifras mues­

tran que el grueso de las importacio­
nes está constituido por productos 
que son complementarios y no susti­
tutivos de la producción nacional, ele 
tal suerte que su volumen está deter­
minado directamente por el nivel de 
la actividad doméstica: si la econo­
mía crece, esas importaciones tienen 
que aumentar; tratar de limitarlas 
simplemente impediría la reactivación 
que se busca. 

5. Demanda interna 

De lo anterior puede concluirse 
que los esfuerzos que se realicen para 
incrementar las exportaciones y li­
mitar las importaciones pueden tener 
un efecto menor en la actividad ill­
dustrial total del país, al menos en el 
corto plazo, y que el costo que tales 
esfuerzos implican (en materia de 
subsidios y de elevación de precids 
internos) pueden ser grandes si se 
comparan con los beneficios obte­
nidos. 

Por lo tanto, aparte de corregir 
algunos errores de la poi ítica co­
mercial reciente, en especial en lo 
que tiene que ver con reducir el atra­
so cambiaría, el esfuerzo de reactivá­
ción debe concentrarse en el merca­
do interno. La demanda de bienes 
industriales sin duda se verá favore­
cida con la ejecución del plan de 
edificación masiva propuesto por el 
actual gobierno. Sin embargo, su 
efecto expansivo puede verse seria­
mente limitado si simultáneamente 
no se adoptan medidas en otros cam­
pos. En particular, resulta fundamen­
tal reducir el precio de los alimentos 
y el nivel de las tasas de interés. En 

Fuente: DANE, Anuario de Comercio Ext~ 
rior, 1981. 
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cuanto a lo último se presenta una 
coyuntura especialmente favorable 
que se discute en el capítulo de Mo­
neda y Crédito de esta entrega de Co­
yuntura Económica. 

A la elevación y estabilización del 
poder de compra interno de bienes 
industriales contribuye de manera 
fundamental la reducción y la regula­
rización de los precios de los produc­
tos alimenticios básicos. En este sen­
tido, existe un conflicto en la coyun­
tura actual de precios internacionales 
entre el objetivo de proteger la agri ­
cultura nacional y el de estimular la 
demanda interna de bienes industria­
les. Este conflicto se ve agravado en 
la medida en la cual se subsidien las 
exportaciones agrícolas. 

Así mismo, es posible obtener un 
importante estímulo a la demanda 
interna mediante el diseño de siste­
mas de crédito a los consumidores o 
a los comerciantes, especialmente en 
el caso de bienes de consumo dura­
bles y semidurables. Lo que para mu­
chas empresas es un problema de fal­
ta de demanda, para los consumido­
res y comerciantes en un simple pro­
blema de financiación. 

De otra parte debería hacerse un 
esfuerzo por diseñar mecanismos para 
contrarrestar las bruscas fluctuacio­
nes a que se ve sometida la demanda 
agregada en virtud de las oscilaciones 
de la oferta monetaria y las varia­
ciones abruptas en los ingresos sala­
riales. Respecto a lo último conviene 
considerar reformas que regularicen 
los pagos anuales, hoy muy concen­
trados en julio y diciembre, y aplicar 
ajustes más frecuentes en él nivel del 
salario mínimo. Así mismo puede ser 
conveniente revisar la forma en la 
cual se elevan los salarios pactados 
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por convención colectiva por cuanto 
puede ocurrir que hoy en día estas 
alzas estén concentradas en ciertas 
épocas del año. 

Agricultura y ganader ía 

A comienzos del año, FEDESA­
RROLLO, con un criterio optimista 
estimó que el sector agropecuario 
crecería en el presente año a un rit­
mo no muy diferente o superior al 
promedio de los últimos tres años, o 
sea, un poco por encima del 3%. No 
obstante, tanto las evaluaciones de la 
Oficina de Planeamiento del Sector 
Agropecuario "OPSA"6 como los in­
dicadores de avance disponibles per­
miten afirmar que el resultado del 
presente año estará muy por debajo 
de esta cifra. La producción de café, 
conforme a los últimos sucesos de la 
cosecha cafetera, será ligeramente in­
ferior a la del año anterior, la deman­
da de ganado decrecerá con respecto 
al año pasado. Además, para el 
resto de la agricultura, se prevé un re­
sultado negativo. En consecuencia, el 
PIB agropecuario en 1982 crecerá 
aproximadamente entre un 0.5% y 
un 1.0%. 

Por otra parte, en lo corrido del 
año los precios de la mayoría de los 
productos, exceptuando la carne, la 
papa y algunos productos de ladera, 
han desacelerado su crecimiento con 
respecto al observado en los dos años 
anteriores. Lo anterior debido en 
gran parte a la estabilidad que han 
registrado los precios internacionales 
de los insumos agrícolas y de los pro­
ductos importados. Además, las me­
didas de fines del año pasado, 
mediante las cuales se disminuyeron 

6 Cifras provisionales. 



los aranceles de insumas y de maqui­
naria agrícola, hasta casi llegar a eli­
minarlos, y el control de precios ejer­
cido por el Ministerio, son otras ra­
zones que explican la desaceleración 
de los costos agrícolas en el presente 
año. Se da así un viraje en el compor­
tamiento de los costos con respecto a 
los dos años anteriores que, de man­
tenerse, ayudaría junto con otras po­
sibles medidas que se analizan en este 
capítulo, a reactivar la actividad en 
el corto plazo. 

1. Análisis coyuntural 

En esta parte del capítulo se anali­
za la evolución reciente del sector y 
se proyecta, en forma relativamente 
segura, el resultado final del año agrí­
cola de 1982. Para este efecto, se cla­
sifica la actividad en tres subsectores : 
café, resto de agricultura y ganade­
ría. 

a. Café 

En la parte de comercio exterior 
se efectúa un análisis de los últimos 
desarrollos del convenio cafetero que 
definirá cuotas para los 24 países 
productores y franjas de precios para 
los próximos dos años cafeteros. Por 
tanto, en esta parte, se examina sólo 
el comportamiento de los índices fí­
sicos, con el fin de determinar su 
contribución al crecimiento del 
sector agropecuario. La producción 
de café en el año cafetero que está 
por concluir se estimaba antes de la 
cosecha en 13 millones de sacos de 
60 kilos, volumen que al ser igual al 
obtenido en el año cafetero anterior, 
estabi 1 iza la tendencia ascendente 
que presentó la curva de producción 
desde el período 1975/76. Sin em­
bargo, la cosecha que se recoge en la 
actualidad ha presentado pérdidas 
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importantes, que llevarán a una tasa 
de crecimiento negativo de la pro­
ducción cafetera. Esta, excederá, 
cuando más, en 2.4 millones de sacos 
la cuota de exportación más el 
consumo doméstico, de tal manera 
que al finalizar el año cafetero 
1981/82 las existencias se situarán (;!n 
el nivel de 8. 7 millones de sacos. 

En conclusión, a diferencia de 
1981, año en el cual el alto creci­
miento de la producción cafetera in­
fluyó significativamente en el resulta­
do del proyecto bruto agropecuario 
en el presente año su contribución al 
aumento del P 1 B puede ser negativo 
si se toma en cuenta además el com­
portamiento de los precios, los cual~s 
han descendido de 1.57 centavos de 
dólar la libra en febrero a 1.44 en el 
mes de agosto pasado. 

b. Resto de agricultura 

Los cultivos incluidos dentro de 
este subsector se clasifican en transi­
torios o de cosecha y permanente~. 
Su ritmo de crecimiento fue clara­
mente insatisfactorio el año pasado 
(1.9% según OPSA y 2.2% según 
Banco de la República) pero lo será 
aún más en el año de 1982 de acuer­
do con las evaluaciones de la Oficina 
de Planeación del Sector Agropecua­
rio, "OPSA", y los indicadores de 
avance disponibles. A esta altura del 
año, OPSA estima que la producción 
agrícola diferente a café en 1982 dis­
minuirá 1.3% con respecto a 1981. 
Lo anterior como consecuencia de 
una baja en la superficie cosechada 
de 1.2% acompañada de un estanca­
miento en el crecimiento de la pro­
ductividad física que se ha visto afec­
tada negativamente por factores el i­
matológicos y de plagas en gran parte 
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CUADRO 11-1 

VARIACION PORCENTUAL 1981-1982 EN LA 
SUPERFICIE COSECHADA, RENDIMIENTOS Y 

PRODUCCION 

Cultivos 
Superficie Rendimientos Producción 

% -%- %-

Cereales 7.7 2.5 10.2 
Oleaginosas - 43.2 43.9 -3~.3 

Leguminosas 1.7 3.1 4.8 
Tuberosas 0.8 3.2 2.4 
Otros* 0.6 2.4 3.0 

Total 1.2 0.1 1.3 

* Banano, cacao, caña de azúcar y panela, fique, plát ano, t abaco, 
hortal izas y frutales. 

Fuente : Ofi ci na d e Estad ística, OPSA. 

de los cultivos. El Cuadro 11 -1 resu­
me las variaciones observadas en el 
área cosechada, en los rendimientos 
y en la producción por grupos de cul­
tivos. 

Registran disminución las oleagi­
nosas, especial mente influidas por 
la crisis del algodón ; las tubero­
sas como la yuca y la papa, produc­
to este último que se encuentra en el 
ciclo de precios altos ; y el grupo de 
los cultivos permanentes comprendi ­
do en "otros". Dentro de este último 
es notorio el decrecimiento o estan ­
camiento en la producción de azúcar, 
panela, plátano y banano. El fuerte 
incremento en la producción de ce­
reales es sobrepasado por la disminu­
ción del resto de cultivos, arrojando 
un resultado global negativo. 

Ahora bien, pese al aumento en la 
producción de cereales, ésta continúa 
siendo deficitaria en relación con la 
demanda. Así, se ha importado ceba-
20 

da, trigo, sorgo, soya y maíz" Ade­
más, de acuerdo con el análisis de las 
existencias a julio 31 en el IDEMA y 
en los al macenes de depósito (Ver 
Cuadro 11 -2), si se toma en cuenta 
que en 1981 no se presentaron pro­
blemas de abastecimiento, en el se­
gundo semestre será necesario efec­
tuar importaciones adicionales de 
sorgo, cebada, trigo, torta y aceite 
de soya y , además, algodón . Las im­
portaciones totales en año completo 
(Cuadro 11-3) superarán así las del 
año pasado en aproximadamente un 
14% en volumen. 

Las exportaciones de los principa­
les productos agropecuarios (Cuadro 
11-4), ascendieron al terminar el 
primer semestre a 1.064.7 millones 
de dólares2

. En términos físicos se 
redujeron en promedio en un 4.6% 

7 Lo que rep resenta un aumento de apenas un 
7.2o/o compa rado co n el mismo per íodo de l 
año anterior. A l excluir el café , se observa una 
d ism inución de l 22.2o/o. 
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CUADRO 11-2 

EXISTENCIAS EN IDEMA Y ALMACENES GENERALES 
DE DEPOSITO 

AGOSTO 31 
(Miles de toneladas) 

Productos 1981 

Fibra de Algodón 50.1 
Semilla Algodón 53.5 
Paddy arroz 145.4 
Semilla arroz 5.0 
Blanco arroz 2.5 
Ajonjolí 17.6 
Importado sorgo 94.3 
Nacional sorgo 7.3 
Importado maíz 4.0 
Nacional maíz 76.1 
Blanco maíz 7.6 
Cebada 11.4 
Soya 33.1 

Total 507.9 

(7.7% sin considerar el café) . Es no­
toria la disminución de los volúme­
nes exportados de algodón y quesos, 
y, en menor medida, de carne. Asi ­
mismo, hubo una caída importante 
en el precio del azúcar. 

Finalmente, el indicador de avance 
del ICA sobre área inscrita a agosto 
31 en los principales cultivos comer­
ciales para la cosecha 1982-1983 
señala una drástica disminución 
global y en varios cultivos como se 
puede observar en el Cuadro 11-5. 

Con la salvedad de que aún no se 
ha cerrado el período de siembras, y 
que pueden estar retrasados este año, 
el indicador del ICA sugeriría que las 
siembras de algodón, cebada y de 
papa pueden caer significativamente. 

1982 
Variación 

% 

31.1 38.0 
20.4 61 .9 

214.4 47.5 
3.9 21.3 

20.1 695.3 
4.7 - 73.1 

101.2 7.3 
20.9 187.4 

0.4 - 89.3 
61 .1 - 19.7 
15.3 102.0 
8.5 26.1 

39.2 18.6 

541 .2 6.6 

Precios 

En general se observa que los pre­
cios mayoristas de los principales ali­
mentos en este primer semestre han 
cedido en su tendencia alcista con 
respecto al mismo período del año 
pasado (Cuadro 11-6). Sin embargo, 
productos de gran peso en la canasta 
familiar como son la carne, la papa y 
la yuca aumentaron significativamen­
te sus precios, ocasionando con ello 
que el índice de precios al por mayor 
para el total de alimentos creciera en 
15% frente al 14% del registrado en 
el mismo período del año pasado. 

El comportamiento de los precios 
del resto de productos es el resultado 
de una racionalización en el abasteci­
miento a través de importaciones y 
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Primer semestre 

IDEMA 
Particula- Total 

res 

Cebada 54.573 54.573 
Leche1 3.500 3.500 
Maíz 31.913 31 .913 
Sorgo 58.004 58.004 
Soya 24.463 24.463 
Torta de Soya 13.401 13.401 
Aceite de Soya 2.085 52.881 54.966 
Trigo 22.003 202.571 224.574 
Total 98.993 366.402 465.394 

1 1 ncluye descremada y entera. 
Fuente: IDEMA y Revista Sobordos. 

CUADRO 11-3 

IMPORTACIONES 1982 
(En toneladas) 

Segundo Semestre 
Variación 

frente a IDEMA Particula- Total 
1981 res 

o/o 

239.3 40.000 40.000 
- 37 .7 1.900 1.900 

70.000 70.000 
45.300 45.300 

12.000 12.000 
26.4 18.136 18.136 
12.0 20.000 280.000 300.000 
75.2 103.900 383.436 487 .336 

Variación 
frente a 
1981 

Total 

% 

- 38.5 94.573 
26.7 5.400 

31 .913 
23.7 128,004 

181 .3 69.763 
55.9 25.401 
73.2 73.102 

0.8 524.574 
14.6 952 .730 

Variación 
anual tren-
te a 1981 

o/o 

16.6 
24.1 

- 42.0 
132.8 
333.2 
229.9 

34 .3 
4.3 

13.9 
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CUADRO 11-4 

EXPORTACIONES AGROPECUARIAS 

En miles de toneladas 
Enero-Junio Enero-Junio % 

Café crudo o verde 
Plátanos frescos 
Flores y capullos 
Azúcar cruda en bruto 
Tabaco negro en rama y demás 
Algodón fibra corta 
Algodón fibra larga 
Carnes de bovinos, frescas1 

Ouesos2 

Langostinos congelados 
Otras agropecuarias 

Total 

Total sin café 

Fuente : Tabulados del INCOMEX. 
1 1 ncluye carne deshuesada y sin deshuesar. 
2 Incluye de pasta dura y semidura. 

1982 

266.2 
426.6 

19.6 
86.7 

9.5 
1.6 
5.9 
9.5 
2.1 
0.9 

100.9 

929.6 

663.4 

1981 

255.8 4.0 
437.5 2.5 

18.6 5.8 
87.5 1.0 
10.0 5.1 
29.6 -94.5 
4.3 37.1 

10.3 - 7.6 
4.8 -56.6 
0.8 13.2 

115.2 -12.4 

974.6 4.6 

718.8 7.7 

En millones de USlj¡ 
Enero-Junio Enero-Junio 

1982 1981 

802.9 657.2 
80.1 64.3 
61 .7 54.3 
20.0 46.7 
21 .0 19.7 

2.2 48.7 
9.4 8.3 

20.7 26.2 
6.4 14.4 

10.5 7.8 
29.8 46.0 

1.064.7 993.6 

261.8 336.4 

%' 

22.0 
24.5 
13.6 

-57.2 
6.6 

-95.5 
13.2 

-21.0 
-55.6 

34.6 
-35.2 

7.1 

-22.2 
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CUADRO 11-5 

VARIACION PORCENTUAL EN EL 
AREA INSCRITA EN EL ICA 

AGOSTO 31, 1981 - 1982 

Cultivos % 

Arroz Riego 3.4 
Sorgo 36.6 
Maíz 10.7 
Algodón 57.7 
Soya 55.6 
Otros* - 5.5 

Total -22.3 

• Ajonjolí, cebada, arroz secano y papa. 
Fuente: División de Programas de Producción 
Agrícola, ICA. 

CUADRO 11-6 

VARIACION PORCENTUAL DEL 
INDICE DE PRECIOS MAYORISTAS 
DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS 
. AGROPECUARIOS 

ENERO - JULIO 1981-1982 

1981 1982 

Carne 10.6 19.1 
Leche 15.5 12.2 
Plátano 33.6 16.8 
Arroz 10.4 7 
Papa 17.5 23.5 
Fríjol 23.3 14.5 
yuca 6.2 26.1 
Azúcar 18.1 18.5 
Panel a 11.4 3.4 
Trigo 26.0 11 .6 
Maíz 11.9 - 2.8 

Total Alimentos 14.0 15.0 

Fuente: Investigaciones Económicas, Banco de 
la República. 
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de una baja significativa en los 
precios de los insumas agropecuarios 
y de los productos importados. En 
algunos casos, como el del azúcar y 
la panela, las condiciones del merca­
do internacional del primero han es­
tabilizado los precios internos y 
causado una disminución en los de la 
panel a. 

Las recientes medidas de aumento 
del CA T pueden originar presiones 
al alza en los precios internos de 
aquellos productos para los cuales la 
diferencia entre precios internos e in­
ternacionales no es muy grande (v. 
gr. algodón, arroz, azúcar y carne). 

Dentro de la poi ítica de fortale­
cer al ldema, se fijaron oportuna­
mente los nuevos precios de susten­
tación que regirán para la cosecha 
1982-1983 (Cuadro 11-7). Como se 
sabe, este mecanismo de precios es 
efectivo en la medida en que el lde­
ma compre cada vez una mayor pro­
porción de las cosechas para cuya 
financiación se han establecido los 
bonos de prenda. Vale la pena anotar 
que la participación del ldema en la 
comercialización de aquellos produc­
tos en los cuales interviene ha au­
mentado de un 52.0% entre 
enero-agosto de 1981 a un 66.0% en 
igual período de 1982. 

Se observa el interés del gobierno 
de incentivar más, a través de este 
instrumento, los productos de ladera 
tradicionales como el fríjol y el 
maíz. En los demás productos los 
precios de sustentación se fijan de 
acuerdo con el comportamiento de 
los costos de producción y de las me­
tas de productividad, tratando de 
mantener la tendencia pasada en el 
crecimiento de las cotizaciones. 
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CUADRO 11-7 

PRECIOS DE SUSTENTACION ACTUALES Y PARA LA PROXIMA COSECHA 

Precios Variación Próxima Variación 
Productos Actuales % Cosecha .% 

(Miles$) (Miles$) 

Arroz 1 R22 y Blue Bonnet 18.8 11 .2 20.7 10 
Ajonjolí 35.0 9.4 38.2 9 
Arroz Cica 7 - 8- 9 18.1 11 .7 19.9 10 
Cebada 18.6 10.7 20.1 8 
Fríjol 52.0 13.0 58.3 12 
Maíz amarillo 19.0 11.8 20.9 10 
Maíz blanco 21 .0 13.5 23.1 10 
Sorgo 16.7 11.3 17.9 7.2 
Soya 30.3 4.8 33.0 9.0 
Trigo 20.6 8.4 22.5 9.0 

Nota: Las variaciones se calculan con respecto a los precios f ijados en la cosecha ante rior. 

2. La actividad agropecuaria y su 
reactivación 

El desarrollo del sector agropecua­
rio en la década pasada fue insatis­
factorio si se le compara con el de la 
década anterior. Durante la mayor 
parte del período los precios relati ­
vos de los alimentos aumentaron y la 
productividad física con excepción 
del azúcar y del arroz se estancó. 
Esta evolución de la actividad se 
agudiza a partir de 1980 con la rece­
sión mundial y la caída de los precios 
internacionales de los productos agrí­
colas, que, al no compensarse con un 
manejo más elástico de la tasa de 
cambio o con una poi ítica más agre­
siva de subsidios, le ha restado com­
petitividad a la producción nacional 
como se puede observar en el Cuadro 
11-8. 

Por otra parte, los diversos diag­
nósticos sobre la problemática 
reciente del sector coinciden en exc 

plicar como causa del deficiente cre­
cimiento de la inversión y de la pro­
ducción, la reducción en los márge­
nes de rentabilidad de los producto­
res agropecuarios, ocasionada a su 
vez por incrementos en los costos 
de producción superiores al de los 
precios al productor y por un estan­
camiento casi generalizado de la pro­
ductividad física (toneladas por hec­
tárea). Esta tendencia de los rendi­
mientos está íntimamente relaciona­
da con factores de selección tecno­
lógica y de patrones de costos, sobre 
los cuales es necesario actuar de ma­
nera inmediata, pero cuyos resulta­
dos infortunadamente sólo se verán 
en el mediano y largo plazo. En re­
sumen , el problema es no sólo que 
los costos de los insu mas agr ícolas 
hayan crecido mucho, sino que los 
patrones tecnológicos utilizados en 
algunos cult ivos no son los más efi ­
cientes en el sentido de obtener ma­
yores rend imientos minimizando cos­
tos por hectárea. 
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CUADRO 11-8 

RELACION DE PRECIOS DOMESTICOS, PRECIOS INTERNACIONALES DE 
ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 

Años Algodón Arroz Azúcar Maíz Soya Sorgo Fríjol Cebada Carne Trigo 

1970 .94 1.36 .74 1.47 1.52 1.31 .59 1.23 .63 1.89 
1975 .89 .76 .37 1.14 1.13 1.05 1.13 1.07 .99 1.39 
1976 .87 1.00 .72 1.26 1.12 1.14 1.24 1.22 1.93 1.38 
1977 1. 11 1.40 1.38 2.36 1.32 1.79 .85 1.62 1.33 1.97 
1978 .92 1.15 1.09 2.05 1.35 1.61 .80 1.57 1.06 1.50 
1979 1.07 1.20 .91 2.03 1.34 1.74 1.73 1.54 0.89 1.38 
1980 1.02 1.10 0.76 2.33 1.48 1.52 1.08 1.50 
1981 1.10 1.30 0.89 2.56 2.20 1.65 1.28 1.62 

Fuente: Cuadro 11·1, Bases de Política Económica para el Desarrollo de las Exportaciones Agríco-
las, Sarm iento Pal acio Eduardo , FEDESARROLLO 1982. 1981, Cá lculos de FEDESARROLLO 
con igual metodología del estudio citado. 

CUADRO 11-9 

VARIACIONES ANUALES EN EL INDICE DE PRECIOS DE LOS PRINCIPALES 
INSUMOS AGROPECUARIOS 

1975- 1982 

Años 
Jornal Maquinaria Abonos 1 nsecticidas Semillas ACPM Transporte 

Agrícola Agrícola 

1975 27.3 19.9 46.3 34.8 21 .1 20.2 5.8 
1976 23.6 18.5 19.9 9.2 13.9 102.1 29.6 
1977 51.0 9.1 o 16.4 34.6 37.6 33.6 
1978 25.6 18.3 15.3 15.1 13.6 18.3 15.9 
1979 21 .2 36.0 9.3 12.3 16.9 36.0 32.0 
1980 36.8 25.9 28.9 32.0 19.7 25.9 29.7 
1981 24.7 35.1 38.4 27.5 20.0 35.2 20.2 
1981 Jul. 24.0* 12.7 23.4 11.3 8.3 0.0 1 

1982 Jul. 23.0* 5.5 4.5 8.8 9.7 8.8 

1 Informació n no d ispon ible. 
* Hace referencia a primer trimestre. 
Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 



Las variaciones en el índice de pre­
cios de los principales insumas agro­
pecuarios se pueden observar en el 
Cuadro 11-9. 

Los precios de los insumas presen­
tan una alta dispersión en sus varia­
ciones anuales. Así, en los dos últi­
mos años se observaron altos incre­
mentos; sin embargo, en el período 
enero-julio de 1982 los precios de los 
insumas crecen muy poco, especial­
mente los de la maquinaria, insecti­
cidas y abonos, desacelerando la ten­
dencia alcista en los costos de pro­
ducción. El fenómeno de los costos 
aumentando más rápido que los pre­
cios, es valedero, para el algodón, 
el arroz, el fríjol, el sorgo y la ceba­
da, entre los productos incluidos en 
el Cuadro 11-1 O. 

El claro del análisis de los índices 
de costos y de precios al productor 
que algunos agricultores han perdido 
rentabilidad relativa, lo cual significa 
que su tasa de utilidades es menor, 
ahora que antes, pero en realidad no 
podría afirmarse nada definitivo 
acerca del nivel absoluto de rentabili­
dad actual, porque bien pudo ser que 
en alguna época hubieran alcanzado 
rentabilidades demasiado altas. No 
debe olvidarse además, que la renta 
de la tierra está contabilizada como 
costo y pasa de un 10% a un 22% de 
los costos totales dependiendo de la 
región y del tipo de cultivo. 

Finalmente, a pesar de los altos 
crecimientos de los precios de los in­
sumos agrícolas se debe tomar en 
cuenta que dado su alto componen­
te importado, estos serían aún mayo­
res, si se hubiera devaluado más rá­
pido. 

Según la matriz de insumo-pro­
ducto del DANE, la maquinaria agrí-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

cola es importada en un 83%, los 
fertilizantes en más del 40%, los pla­
guicidas en más del 50%. De otra 
parte, en los cultivos comerciales los 
Insumas y la maquinaria tienen un 
gran peso dentro del total de los cos­
tos, oscilando entre un mínimo de 
46% en maíz y un máximo de 65% 
en arroz. Estas cifras dan una idea 
aproximada de que el componente 
importado de los costos de los pro­
ductos de agricultura comercial es 
alto (entre 20 y 40%). Si la produc­
ción de alimentos continúa provi­
niendo de la agricultura tradicional 
en un 50%: dado que esta última 
utiliza muy poco fertilizante, el efec­
to de un aumento mayor del ritmo 
de devaluación sobre los precios de 
los alimentos no serían tan conside­
rable como es el caso de los produc­
tos comerciales con destino a la in­
dustria y a las exportaciones. 

En anteriores circunstancias, 
lcómo reactivar la actividad agrope­
cuaria?. En primer lugar es necesario 
distinguir entre medidas de corto y 
de largo plazo. Entre las primeras, la 
reactivación va a depender más del 
manejo que se dé a la poi ítica ma­
croeconómica, es decir, a la poi ítica 
monetaria, cambiaría, financiera y 
fiscal, que de aquellas específicas 
di rígidas al sector a través de los ins­
trumentos tradicionales como los 
precios de sustentación; manejo de 
las importaciones y exportaciones 
con el criterio de abastecer el merca­
do doméstico oportuna mente y cré­
dito. Lo anterior no significa que 
se deje de actuar en este campo. To­
davía hay mucho por hacer para me­
jorar los canales de comercialización, 
especialmente de los cultivos tradi­
cionales; en este sentido, parece 
necesario promover las asociaciones 
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CUADRO 11-10 

INDICES DE COSTOS POR TONELADAS Y DE PRECIOS AL PRODUCTOR 
1978 - 1981 

Algodón Arroz Caña Fríjol Maíz 
Costa- Meta Riego 

Año Costos Precios Costos Precios Costos Precios Costos Precios Costos Precios 

1978 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
1979 96.3 124.3 128.6 117.5 126.7 120.0 132.7 154.2 115.3 142.1 
1980 106.7 162.1 167.3 148.7 156.2 157.1 163.4 184.6 156.1 199.7 
1981 165.9 166.2 228.7 199.5 193.4 204.4 201.4 181.2 202.7 224.4 

Sorgo Soya Trigo Cebada 
Costos Precios Costos Precios Costos Precios Costos Precios 

1978 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
1979 123.4 143.3 133.6 119.5 116.1 125.3 121 .2 114.5 
1980 191.5 179.7 183.7 146.4 171.9 162.9 170.7 133.7 
1981 235.0 216.2 227.0 261 .9 195.0 214.4 257 .4 180.4 

Fuente: El índice de costos se obtuvo corriendo los índices de precios de cada uno de los insumos a las estructuras de costos 
en términos reales elaboradas con datos de las respectivas agremiaciones. 
Los índices de precios al productor tienen como fuente el Banco de la República. 

() 

o 
-< 
e 
z 
-1 
e 
Jl 
)> 

m 
() 

o 
z 
o 
;;:;: 
() 
)> 



de pequeños productores con el fin 
de que adquieran poder de negocia­
ción frente a los intermediarios. En 
poi ítica de precios se requiere más 
consistencia; en la de crédito tam­
bién se necesitan reformas sustan­
ciales, tal vez un seguro agrocrediti­
cio sea una salida para aumentar y ra­
cionalizar el uso de los recursos. 

Respecto de cómo lograr abaratar 
los alimentos en beneficio de una 
menor tasa de inflación, sin desin­
centivar a los productores, en el 
corto plazo no parece existir otra 
solución distinta a la de subsidiar la 
producción. El país presenta un atra­
so muy grande en materia de 
inversiones - riego y adecuaciones 
de tierras- y de investigación tecno­
lógica, factores determinantes de una 
sustancial mejora de la productividad 
que puede manifestarse en una dismi­
nución de los precios agrícolas en 
términos reales. 

Construcción 

El indicador tradicional de licen­
cias (cuya significación en el corto 
plazo es bien limitada según se ilus­
tró en esta sección en ju 1 io pasado) 
registró un descenso del 4.9% en diez 
ciudades hasta agosto, lo cual sugiere 
que la actividad edificadora continúa 
estancada, y que este año registrará 
poco o ningún crecimiento. Esto 
quiere decir que el resultado del sec­
tor de la construcción en el presente 
año estará determinado, como lo ha 
estado desde 1979, por lo que se 
realice en el ramo de obras públicas 
ya que los efectos de la nueva poi íti­
ca de edificación de vivienda popular 
sólo comenzarán a manifestarse, si se 
pone pronto en marcha, el año 
entrante. 

ACTIVIDAD ECONOMICA GEN·k:RAL 

Cemento 

La producción de cemento ha 
venido creciendo a un ritmo que 
puede considerarse satisfactorio si se 
tiene en cuenta el estancamiento de 
la actividad edificadora en los últi­
mos tres años. El año pasado se obtu ­
vieron 4.5 millones de toneladas de 
cemento gris, 2.7% más que en 1980. 

En el presente año el crecimiento 
será mayor, de continuar la tenden­
cia registrada hasta mayo, la cual 
mostraba un incremento anual de 
7.0%, atribuible en su mayor parte 
a la entrada en operación de la planta 
de Paz de Río. 

El crecimiento reciente del sector 
se ha fundamentado en el mercado 
interno: las exportaciones tienen un 
peso relativo importante en la pro­
ducción total (15% en 1981), pero 
crecieron muy poco el año pasado 
( 1.1% descontando importaciones) 
y, de acuerdo con las tendencias ob­
servadas en los registros, no parece 
probable que aumenten este año8

• 

En vista de que la edificación ha 
estado estancada, debe atribuirse a 
las obras públicas el que se haya 
sostenido la demanda interna de este 
producto. 

La situación relativamente favo­
rable de la industria del cemento 
se refleja también en los resultados 
de la Encuesta de Opinión Empresa­
rial, particularmente en lo que se re­
fiere al porcentaje de capacidad utili­
zada y al tipo de problemas que en­
frentan las empresas: La utilización 
de capacidad en las fábricas de 

8 
Hasta julio se hab ían registrado exportaciones 
por 647 mil toneladas, f rente a 862 m il el año 
pasado a la m isma fech a. 
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cemento es considerablemente alta 
(86%) comparada con la correspon­
diente al total de la industria 
(71%)9. De otro lado, la falta de de­
manda que sufre actualmente más de 
la mitad de la industria nacional apa­
rentemente no está afectando a nin­
guna fábrica de cemento, cuyos pro­
blemas se relacionan más con la esca­
sez de materias primas. Esto significa 
que la posibilidad de un aumento 
sustancial e inmediato de la produc­
ción de cemento está limitada a la 
producción adicional que puedan ge­
nerar las nuevas factorías de Paz de 
R fo y de Cementos Samper que aca­
ban de entrar en operación. Esta ca­
pacidad adicional podría resultar 
inferior a los requerimientos del Plan 
de Vivienda Popular que se propone 
ejecutar el actual gobierno. 

Transporte 

El transporte se ha venido consti­
tuyendo en tema destacado del análi­
sis coyuntural por sus importantes 
nexos con el resto de la economía. 
No sólo porque el transporte de mer­
cancías refleja las tendencias de la ac­
tividad productiva de la Nación y de 
sus flujos comerciales, y porque la 
disponibilidad de vehículos puede en 
ocasiones constituir un cuello de bo­
tella para la actividad agrícola, in­
dustrial o comercial. La producción 
misma de vehículos incide considera­
blemente en la actividad industrial y 
por ello es importante tenerla en 
cuenta en el actual debate sobre la 
reactivación de la industria10

• 

9 Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta de Opi­
nión Empresarial, sector industrial, agosto de 
1982. 
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En 1980 la fabricación de equipos y material 
de transporte (CIIU 384) ocup6 el 4.7o/o del 
empleo industrial y generó el 5.2o/o del valor 
de la producción. DANE, Industria Manufac­
turera 1980. 

Como se ha venido destacando 
en el análisis del sector industrial, 
la hipótesis de que la recesión actual 
es provocada por una falta de deman­
da efP.ctiva no es válida para ciertas 
industrias particulares, siendo la auo 
tomotriz la excepción más notable, 
debido a la alta participación de las 
importaciones en el mercado nacio­
nal. En 1981 el valor Cl F de las im­
portaciones de equipo y material de 
transporte ascendió a 33 mil millones 
de pesos, suma equivalente al 41% 
del valor de la producción nacional 
de esa industria en el mismo año11 

• 

La penetración de las importaciones 
es aún mayor en número de veh ícu­
los, ya que el año pasado los impor­
tados representaron el 47.6o/q de las 
ventas en el país. La evolución com­
parativa reciente de la producción 
nacional, las importaciones y las ven­
tas en el país, analizada en varios 
números anteriores de esta revista, 
muestra que el retroceso de la pro­
ducción se explica más por el cre­
cimiento de las importaciones que 
por el estancamiento de la demanda 
interna. Ahora bien, como tales im­
portaciones dependen exclusivamen­
te de decisiones administrativas hay 
que concluir que el efecto recesivo 
de la menor actividad de ensambla­
je se le debe achacar a la poi ítica eco­
nómica del pasado gobierno. 

FEDESARROLLO opinó en su 
momento que, en materia de poi ítica 
automotriz, si lo que se desea es evi­
tar que las ensambladoras se benefi­
cien de precios o márgenes excesivos, 
lo correcto es obrar directamente 
sobre esas variables mediante 
impuestos y controles de precios, en 
vez de abrir las importaciones. Sin 

11 Fuente: DANE, Anuario de Comercio Exte­
rior 1981, Industria Manufacturera 1980 y 
Muestra Mensual Manufacturera. 



embargo, la decisión de liberar que 
se adoptó en 1980 se sustrae a esta 
crítica porque el objetivo no fue el 
de crearle competencia a los ensam­
bladores nacionales sino obtener re­
cursos fiscales, propósito que se lo­
gró, ya que entre 1979 y 1980 los 
derechos ad-valorem originados en 
las importaciones de equipo y mate­
rial de transporte se incrementaron 
en un 146% al pasar de 3.387 a 
8.330 millones de pesos. Este caso 
constituye un ejemplo muy elocuen­
te de los conflictos inevitables que 
se presentan en todas las decisiones 
de política económica: toda medida 
ayuda a resolver algún problema, 
pero al mismo tiempo agrava otros. 

En el caso presente, las importacio­
nes de automotores durante 1980 y 
1981 contribuyeron a aliviar el pro­
blema del déficit fiscal, pero agrava­
ron las tendencias recesivas de la in­
dustria. La reactivación de ésta 
depende de una serie de medidas que 
se discuten en otras secciones de esta 
revista, pero depende de manera es­
pecial de que el gobierno le otorgue 
una alta prioridad a ese objetivo, 
porque ello garantiza que en la bús­
queda de otras metas de interés so­
cial (estabilidad, por ejemplo) se 
evitarán las medidas que tengan un 
notable efecto negativo sobre la ac­
tividad industrial. En particular, la 
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poi ítica de importación de automo­
tores le debe dar más ponderación al 
hecho de que ese sector está operan­
do actualmente con apenas el 57% 
de su capacidad, y que la gran mayo­
ría de las empresas, el 82%~ adolece 
de una falta de demanda provocada 
especialmente por pasadas importa­
ciones12. 

Energía y miner ía 

El Cuadro 11-11 presenta la pro­
ducción acumulada de petróleo cru­
do desde enero hasta agosto de 1982, 
comparada con la del mismo período 
del año anterior. Se observa un incre­
mento global del 8.3%. Por dos años 
sucesivos ha venido incrementándose 
la disponibilidad de crudos domésti­
cos y parece, en consecuencia, haber­
se consolidado una tendencia 
diferente a la de la baja en produc­
ción que había caracterizado las dos 
décadas anteriores. 

Debe observarse que el aumento 
señalado en el Cuadro 11-11 ha 
provenido fundamentalmente de 
compañfas privadas, y en particular 
de la producción en los yacimientos 
del Huila que se incrementó en 
aproximadamente 9.500 barriles de 

12 Fuente : Encuesta de Opinión Empresarial , 
sector indust rial, agosto de 1981 . 

CUADRO 11-11 

PRODUCCION NACIONAL DE CRUDO 

Compañía 

Ecopetrol 
Privadas 

Total 

Promedio Enero - Agosto 

1981 

68.381 
61 .722 

130.103 

1982 

67.653 
73.234 

140.887 

Variación 
% 

( 1.1) 
18.6 

8.3 
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CUADRO 11-12 m 
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o 
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE PRODUCTOS z 

o 
Enero- Agosto S: 

(') 

:l> 

1981 1982 Variacibn% 
Vol. V/R Vol. V/R 

Volumen Valor (BPDC) (MUS) (BPDC) (MUS) 

Importaciones 

Crudo 20.259 169.283.8 26.363 218.121.5 30.1 28.8 
Gasolina motor 15.946 154.744.9 22.026 203.359.8 38.1 31.4 
Gasóleo 16.746 146.388.8 3.963 32.515.5 (76.3) (77.8) 

Total 52.951 470.417.5 52.352 453.996.8 ( 1.1) ( 3.5) 

Exportaciones 

Combustóleo 25.082 165.083.9 32.636 183.754.7 30.1 11.3 
Otros a Naves Internacionales 4.316 47.457.4 3.839 39.845.7 ( 11.1) (16.0) 

Saldo en Balanza Comercial 29.398 212.541.3 36.475 223.600.4 24.1 5.2 

Total (23.553) (257.876.2) (15.877) (230.396.4) (32.6) 10.7 



producción diaria promedio. La pro­
ducción de Ecopetrol aumentó en 
aproximadamente 4. 7% en el Centro, 
pero se redujo en las demás áreas de 
explotación, de modo que su produc­
ción total disminuyó ligeramente. 

En lo que hace a las importacio­
nes; (Ver Cuadro 11-12), se redujeron 
notoriamente las de gasl:lleo, y se in­
crementaron en menor medida, las 
de gasolina y petróleo crudo. El 
tonelaje total de las importaciones se 
mantuvo relativamente constante co­
mo consecuencia del aumento en la 
producción nacional de crudo y del 
bajo crecimiento de la demanda por 
productos refinados. El cambio de 
composición obedece a una mayor 
carga de crudo en las refinerías, re­
duciendo la carga de gasóleo y por 
tanto la producción final de gasoli­
na13. El valor de las importaciones 

13 El sustituir crudo por gasóleo en la carga de 
refinería reduce la producción de derivados li­
geros (incluida la gasolina) y aumenta la de 
pesados (en particular, combustóleo). En efec­
to, la producción de gasolina en el país se re­
dujo de 57 .214 BPDC (enero-agosto 1981) a 
53.543 (enero-agosto 1982). mientras que la 
de combustóleo se elevó de 35.514 BPDC a 
42.985 BPDC en el mismo período . 
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entre los dos períodos se redujo en 
3.5%, reflejando tanto las tendencias 
de los precios internacionales de los 
productos importados como el hecho 
de que no hubo un aumento neto en 
el volumen de las importaciones. 

Por su parte, las exportaciones 
totales aumentaron en 24%, en volu­
men : se presentó una disminución 
del 11% en el volumen de ventas o 
naves extranjeras y un aumento del 
30% en el volumen exportado de 
combustóleo. Esto último se debió 
a un gran incremento en su produc­
ción en las refinerías como conse­
cuencia de la mayor carga de crudo 
en lugar de gasóleo14 . Sin embargo, 
en términos de valor el aumento neto 
es de apenas 5% debido a la caída de 
los precios de combustóleo en los 
mercados internacionales. El efecto 
neto sobre la balanza comercial del 
sector hidrocarburos resulta en una 
reducción del 1 O. 7% en su saldo defi­
citario. 

En lo que hace al gas natural, su 
consumo acumulado entre enero-

14 lbid. 

CUADRO 11-13 

PRODUCCION Y CONSUMO DE GAS NATURAL 

Uso 
Promedio Enero- Agosto 

1981 1982 Variación% 

Termoeléctrico 149.555 160.238 7.1 
Ecopetrol 82.671 91 .228 10.3 
Petroqu í mico 10.240 11.015 7.6 
Industr ial 69.547 74.174 6.7 
Doméstico 790 1.343 70.0 

Total 312.803 337.998 8.1 
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agosto de 1982 aumentó en 8.1% en 
comparación con el mismo período 
de 1981. Como se observa en el Cua­
dro 11-13 han crecido en forma im­
portante todos los usos de gas. En 
particular, la utilización doméstica 
de gas se incrementó en un 70%, 
aunque este sector no pesa significa­
tivamente en el consumo del produc­
to. 

Finalmente la explotación conti­
núa a un buen ritmo, habiéndose ter­
minado 58 pozos exploratorios de 
los cuales 9 han sido ejecutados por 
Ecopetrol. 

Por su parte, el consumo de ener­
gía eléctrica entre enero y septiem-
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bre de 1982 en los sistemas de ISA y 
CORELCA, que representan aproxi· 
madamente el 97% del total nacio­
nal, ascendió a 15.590 KWH. No se 
debe comparar esta cifra con la co­
rrespondiente a 1981, por cuanto en 
ese año hubo un racionamiento sig­
nificativo. Frente a la del mismo 
período en 1980 (14.236 KWH) 
representa un incremento promedio 
anual del 4.65% en los últimos 2 
años. Tal crecimiento es sensiblemen­
te inferior al histórico, que superaba 
el 10% anual promedio, poniendo en 
evidencia una vez más la profundidad 
de la recesión económica que vive el 
país. 



Empleo, salarios y precios 

l. Introducción y resumen 

Este capítulo se compone de dos 
partes claramente definidas. La pri ­
mera explora el famoso dilema entre 
estabilidad de precios y crecimiento 
económico, partiendo de una revi­
sión de la literatura sobre el tema, si­
guiendo con la confirmación del 
diagnóstico que sobre las causas de 1¡:¡ 
inflación actual ha venido presentan­
do Coyuntura Económica y conclu­
yendo con la sugerencia de que serí¡;¡ 
posible reforzar la actividad produc­
tiva sin ocasionar presiones inflacio­
narias adicionales significativas, siem­
pre y cuando se atienda simultánea­
mente a ciertos precios básicos, en 
particular de los alimentos, se regule 
el proceso de formación de ex pecta­
tivas y se lleve a cabo un mane¡o de 
la demanda final de la economía, en 
términos de su magnitud global y su 
composición , con fines de reactiva­
ción . 

En la segunda parte se explora la 
hipótesis de que el consumo final de 
los hogares, especialmente el que 

tiéne que ver con la demanda de bie­
nes producidos por la industria na­
cional, se ha visto afectado por el 
menor crecimiento económico y por 
la reasignación del gasto y que, por 
tanto, la evolución global del empleo 
y de los salarios contribuye a expli ­
car la situación de recesión. Se ob­
serva cómo aumentos en los salarios 
nominales no contribuyen eficiente­
mente a reactivar la demanda final si 
continúa la tendencia de los 70 de in ­
cremento en los precios relativos de 
los alimentos, o éstos se disparan; y 
asimismo, cómo para efectos de la 
reactivación no es indiferente el in­
cremento de las remuneraciones vía 
salarios o vía prestaciones salariales, 
ya que los primeros tienen un impac­
to mayor e inmediato sobre la 
demanda. 

Finalmente, no se prevén, en el 
corto plazo, y siempre que se man­
tengan las condiciones actuales de 
manejo económico, fenómenos que 
tiendan a crear presiones inflaciona­
rias adicionales, aun cuando parecen 
afianzarse los mecanismos propaga-
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dores que tienden a mantener el 
ritmo de inflación alrededor del 25% 
anual. 

11. El dilema entre estabilidad de 
precios y reactivación de la eco­
nomía 

La economía colombiana ha regis­
trado en los últimos años una situa­
ción de alta inflación con bajo cre­
cimiento de la actividad económica. 
El actual gobierno ha otorgado prio­
ridad en su programa económico al 
objetivo de "crecimiento con estabi­
lidad". En esta primera sección de 
este capítulo se exploran las posibles 
modalidades en las cuales puede o no 
plantearse un dilema entre estabili­
dad de precios y crecimiento econó­
mico como metas de la poi ítica eco­
nómica, en una situación como la 
que caracteriza a la economía. Con 
tal fin se hace una breve revisión de 
la 1 iteratu ra reciente sobre el "trade 
off", o "compromiso" entre estabi­
lidad y crecimiento para, después 
de una síntesis del diagnóstico sobre 
la inflación y la producción actuales, 
plantear algunos conflictos y posibi­
lidades sobre cómo incentivar la de­
manda efectiva industrial sin crear 
presiones inflacionarias adicionales. 

1. Breve revisión de la literatura 

La versión keynesiana tradicional 
de la relación entre precios y canti­
dades en el sistema económico se 
asentaba en el clásico trabajo de 
A.W. Phillips quien, en un análisis del 
caso inglés para un largo período, 
encontró una relación inversa y esta­
ble en el comportamiento de los sala­
rios y el desempleo : la tasa de creci­
miento de los salarios como una fun­
ción de la tasa de desempleo. Con al-
36 

gunos supuestos adicionales, la tradi­
ción económica ha planteado la exis­
tencia de un dilema fundamental 
para la poi ítica económica: sólo es 
posible obtener estabilidad de pre­
cios a costa de un menor crecimiento 
de la economía o, lo que es lo 
mismo, un impulso del crecimiento 
va acompañado de mayor inflación. 

La década de los setenta presentó 
situaciones de estancamiento con in­
flación que llevaron a reflexionar 
sobre la relevancia y limitaciones del 
planteamiento de Phillips con respec­
to a la relación entre inflación y cre­
cimiento a través de movimientos de 
demanda. De la enorme discusión 
suscitada en la interpretación del 
dilema entre inflación y desempleo1 

algunos puntos son relevantes en el 
caso colombiano. La curva de 
Phillips tradicional supone: 1) La no 
existencia de anticipaciones sobre la 
tasa de inflación en las negociaciones 
(las expectativas no juegan papel al­
guno), 2) que las presiones inflacio­
narias son generadas por excesos de 
demanda (no permite shocks de ofer­
ta) y, 3) una homogeneidad de la 
estructura económica que impide la 
observación de rigideces estructura­
les en las relaciones intersectoriales. 
Es interesante analizar en detalle 
estos puntos : 

a) Cuando la gente aprende a antici­
par la inflación en su comporta­
miento económico, acorde con el 
proceso de formación de expectati­
vas y juego de poderes de mercado, 
el dilema entre crecimiento y esta­
bilidad de precios desaparece, pues 
la economía tendería situarse aire-

Para una excelente discusión ver Santomero y 
Seater, The lnflation Unemp/oyment Trade 
off: a critique of the literature, Journal of 
Economic Literature, 1978. 



dedor de su tasa de crecimiento 
potencial, determinada por las 
condiciones de oferta. El consenso 
en la literatura ha sido que el 
"trade off" desaparece en el largo 
plazo, aunque en el corto plazo 
puede mantenerse. La combina­
ción de inflación y crecimiento en 
el corto plazo depende en gran 
medida, pues, de la tasa anticipada 
de inflación: la pendiente de la 
curva de Phillips dependerá del 
efecto "credibilidad": el compor­
miento de los agentes es sensible 
a las percepciones sobre las expec­
tativas de inflación. La inflación, 
en una economía con mercados 
imperfectos generalizados, no 
tiene cura si no se rompen las ex­
pectativas. Como veremos poste­
riormente, el caso colombiano 
parece presentar algunos indicios 
de comportamiento en esta direc­
ción. 

b) La curva de Phillips supone una 
función estable de oferta agregada, 
de forma tal que la relación entre 
precios y cantidades responde fun­
damentalmente a los movimientos 
de demanda agregada. No obstan­
te, las interpretaciones sobre la in­
flación mundial y la colombiana 
del período reciente coinciden en 
asignar un papel fundamental a 
ciertos "shocks" de oferta o au­
mentos exógenos en los elementos 
de costo (tales como los precios de 
la energía). En un período de re­
producción del proceso inflaciona­
rio como el que vive la economía 
colombiana actualmente, fenóme­
nos tales como la devaluación, las 
tasas de interés, los ajustes salaria­
les, y la incorporación generaliza­
da de expectativas en las transac­
ciones comerciales, constituyen 
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"shocks" de oferta que ayudan a 
entender la simultaneidad de in­
flación con recesión industrial. La 
poi ítica monetaria tendría un pa­
pel activo muy limitado en la rup­
tura de una inflación de oferta, 
pues una contracción de demanda 
resultaría en una reducción del ni­
vel de actividad productiva sin 
afectar directamente el nivel de 
precios. Para una inflación de ofer­
ta de este tipo quizá resulte más ú­
til una poi ítica monetaria acomo­
daticia y acciones directas sobre 
las fuentes de perturbación de 
costos. 

e) Los estudios sobre el "trade off" 
estabilidad -crecimiento en el 
caso latinoamericano han resalta­
do el papel de las condiciones ins­
titucionales derivadas de la hetero­
geneidad de la estructura económi­
ca. Nugent y Glezakos (1982) 2 

han encontrado cómo los elemen­
tos institucionales de la agricultura 
resultan en ciertos cuellos de bote­
lla que implican que el crecimien­
to se logre sólo a costa de mayor 
inflación. Oliveira (1979) 3 en­
cuentra que el comportamiento 
de los precios relativos puede exa 
plicar simultáneamente movimien­
tos del nivel general de precios y 
de baja en la producción (por in­
flexibilidad en la reasignación de 
recursos ante las señales de precios 
relativos). Blejer y Leiderman 
( 1980)4 encuentran que más que 

2 Nugent y Glezakos, Phillips Curves in Develo­
ping Countries: The Latinoamerican Case. 
Economic Development and Cultural Chan­
ge 1982. 

3 Oliveira, J., On Structural Stagflation. Journal 
of economic development, 1979. 

4 Leiderman L. y Blejer, M. Relative price va­
riability and output lnflation trade offs in the 
Mexican economy, Boston University, discu­
ssion paper, Julio 1980. 
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el nivel general de precios, son los1 
precios relativos el componente 
clave en la explicación del dilema 
estabilidad-crecimiento: depen­
diendo de cómo la inflación afecte 
a unos sectores, un nivel de precios 
puede resultar en mayor o menor 
crecimiento, dependiendo de las 
elasticidades- precio de la oferta 
de los diversos sectores. Así, la 
principal conclusión es que 
se requiere un mayor nivel dedes­
agregación en el análisis para 
captar los conflictos básicos entre 
inflación y crecimiento. Dicha 
desagregación deberá capturar 
simultáneamente las condiciones 
de producción (diferentes grados 
de elasticidad de la oferta en el 
corto plazo) y de los mercados 
(sensibilidad de los precios y/o de 
las cantidades ante variaciones en 
la demanda). 

Para sintetizar, el objetivo de cre­
cimiento con estabilidad exigiría la 
consideración cuidadosa de un pro­
ceso generalizado de formación de 
expectativas que ha resultado de un 
largo período inflacionario en el 
país, de los impactos inflacionarios 
desde el lado de la oferta que se ge­
neran en un proceso de reproducción 
de la inflación, y del papel de los pre­
cios relativos en una economía con 
mercados imperfectos (con compo­
nente importante de precio fijo y di­
ferencias sectoriales en la flexibili­
dad de la oferta en el corto plazo). 

2. Diagnóstico sobre la inflación ac­
tual 

La situación actual en materia de 
inflación (Cuadro 111-1) puede carac­
terizarse como la estabilización del 
ritmo de inflación, con ligera tenden­
dencia a la baja y con moderación en 
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los factores que tienden a acelerarla. 
No se avizoran, en el corto plazo, fe­
nómenos que tiendan a crear presio­
nes inflacionarias adicionales pero se 
afirman los mecanismos propagado­
res que tienden a mantener el ritmo 
de inflación cerca del 25% 5

• La infla­
ción ha dejado de ser el producto de 
presiones de demanda, asentándose 
sobre nuevas bases: las condiciones 
de la oferta y la realización de expec­
tativas por los diferentes grupos de la 
economía. 

La inflación colombiana ha termi­
nado por convertirse en un proceso 
con vida propia, con lo cual se trans­
forma el punto de partida de todo 
propósito de estabilización. No es lo 
mismo regular la inflación en sus co­
mienzos que cuando ésta persiste y 
se reproduce: ante brotes inflaciona­
rios es posible identificar sus oríge­
nes (excesos de demanda, inflación 
importada, las cosechas agrícolas) y 
actuar en consonancia. En cambio, 
cuando la inflación adquiere diná­
mica propia el diagnóstico se difi­
culta porque predomina una causa­
lidad circular de los fenómenos, que 
se alimenta con nuevos elementos. 
Así mismo el tratamiento macro­
económico a la inflación cuando en 
una economía predominan mercados 
de precios flexibles difiere de cuando 

5 Aunque en año completo el índice de precios 
al consumidor presentó en agosto una var ia­
ción de 24.0o/o, la variación en lo que vaco­
rrido de 1982 presenta signos de leve disminu­
ción. La tasa de inflación enero-agosto es cier­
tamente menor que la observada en el mismo 
período del año anterior . Sin embargo , hacia 
agosto del año anterior se había obtenido un 
pico en el proceso inflacionario en los últimos 
cuatro años (Véase Cuadro IV-2 , Coyuntura 
Económica, mayo 1982) . Por ello, la relativa 
desaceleración en este año no puede conside­
rarse aún como un signo de cambio en la ten­
dencia relativamente estable de los últimos 
cuatro años. 
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CUADRO 111-1 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
(Variación año completo) 

1978 1979 1980 1981 1982 

Enero 27.0 21.2 27.6 25.6 26.0 
Febrero 24.5 21.6 26.6 28.0 25.1 
Marzo 23.4 22.8 24.2 28.8 24.6 
Abril 17-4. 23.1 26.6 27.0 21 .0 
Mayo 15.2 22.9 28.3 26.0 24.8 
Junio 14.7 21.9 27.7 27.9 24.2 
Julio 13.4 23.6 27.4 28.9 23.5 
Agosto 13.9 25.6 26.1 29.5 23.5 
Septiembre 14.1 27.6 25.5 28.3 24.5 
Octubre 16.6 26.9 26.5 27.1 
Noviembre 17.9 28.2 26.2 26.4 
Diciembre 18.8 28.8 25.9 26.4 

Fuente: DANE, Banco de la República. 

priman mercados de precio fijo: en 
el primer caso, el comportamiento de 
los precios frente a la demanda 
presenta movimientos simétricos y 
neutros frente a la producción mien­
tras, en el segundo, se responde par­
cialmente ante cambios en demanda 
con movimientos de cantidades antes 
que de precios. 

En su último libro R. J. Gordon 
ha sintetizado muy bien lo que ha 
sido la posición de FEDESAR RO­
LLO frente al problema de la infla· 
ción: 

"Los economistas aprendieron en 
los setenta que el crecimiento excesi­
vo de la demanda no es la única cau­
sa de inflación. Por lo tanto, no hay 
razón para confiar en restricciones 
del crecimiento de demanda como 
única cura para la inflación. Sin éxito 

inmediato en reducir las expectativas 
de inflación, una poi ítica restrictiva 
de demanda agregada podría tener 
su principal efecto en reducir la prd­
ducción real más que los precios. Po­
I íticas para reducir el crecimiento de 
la demanda agregada, usadas en 
combinación con poi íticas imagina­
tivas del lado de la oferta, reductoras 
de precios y de costos, podrían ser 
más efectivas"6

• 

3. Diagnóstico sobre el estado de la 
producción 

Cambios en los precios relativos 
son claves tanto en la dinámica de la 
inflación corno en la de la p~oduc­
ción. A la vez que son causantes y re­
sultado del proceso inflacidr\ario, no 
son ajenos al comportamiento de la 

6 Gordon, R. J . Macroeconomics, 1981. 
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actividad económica: la inflación 
afecta cuando tiene impacto diferen­
cial sobre los precios de los diferen­
tes sectores, o cuando difiere la sen­
sibilidad de los sectores productivos 
a las poi íticas de regulación de la de­
manda agregada. 

También la evolución de la pro­
ducción de los diferentes sectores de 
la economía ha sido causa y efecto 
del cambio observado en los precios 
relativos. En breve, el diagnóstico 
sobre el estancamiento de la produc­
ción en el período reciente es que la 
industria enfrenta insuficiencia de 
demanda efectiva y la agricultura res­
tricciones en la oferta. En efecto, la 
agricultura -muy especialmente el 
subsector tradicional productor de 
alimentos- ha registrado un bajo cre­
cimiento de su producción física, en 
razón de la baja expansión del área 

sembrada y del estancamiento de la 
productividad, y un mayor creci ­
miento del valor de la producción 
por el - mayor costo de ciertos insu­
mas claves, como los fertilizantes y 
los plaguicidas. 

El bajo crecimiento de la oferta 
agrícola ha resultado en un cambio 
de los precios relativos agricultura-in­
dustria que, al impulsar una recom­
posición de la demanda final ocasio­
na caídas de demanda efectiva para 
la industria nacional. Así pues, más 
que el mismo nivel de inflación ha 
sido el cambio de los precios relati ­
vos que lo ha acompañado el que ha 
determinado que el movimiento de 
los precios no haya sido neutro a la 
dinámica de la producción industrial. 

La industria colombiana, en virtud 
de la "indexación" imperfecta, se ha 
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visto enfrentada simultáneamente a 
"shocks" de oferta, como resultado 
de incrementos de los elementos de 
costo, y a restricciones de demanda 
como resultado de la recomposición 
del yasto final y de la poi ítica de re­
gulación monetaria. Un sencillo es­
quema que puede representar la si­
tuación se consigna en la Gráfica 
111-1. En situación de capacidad ex­
cedente la industria enfrenta costos 
constantes en el corto plazo. Los 
principales elementos de costo, los 
salarios, las materias primas importa­
das y las tasas de interés, se encuen­
tran prácticamente "indexados" al 
crecer por expectativas adaptativas, 
llevando a una presión de costos que 
-cualquiera que sea el nivel de pro­
ducción- desplaza hacia arriba la 
curva de oferta. Simultáneamente, la 
pérdida de poder adquisitivo de los 
ingresos, ajustados anualmente, y el 
aumento del precio de los alimentos 
y servicios (como arrendamiento y 
transporte) recompone la demanda 
total, disminuyendo la demanda a 
cualquier nivel de precios. El resul­
tado final es un menor nivel de pro­
ducción y un mayor nivel de precios: 
cuando los principales elementos de 
costos anticipan el nivel de inflación 
y existen deficiencias de demanda 
efectiva, la producción industrial 
tiende a estar por debajo de su po­
tencial. 

En esta situación, el papel de la 
tasa de cambio es algo ambiguo. La 
industria colombiana es importadora 
neta (en 1980 sus exportaciones 
fueron alrededor de $ 57.000 millo­
nes y sus importaciones de insumas 
$ 97.000 millones) y, por ende, la 
devaluación afecta más los costos 
que la demanda externa. No obstan­
te, la devaluación ayuda a proteger 
la demanda interna de la competen-
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cia internacional lo cual conduce a 
desplazamientos favorables de la 
demanda. La mayor devaluación 
resulta en un mayor nivel de produc­
ción, aunque ello ocurre a más altos 
niveles de costo. 

4. iHa existido dilema entre creci­
miento económico y estabilidad 
de precios en la economía colom­
biana del período reciente? 

Infortunadamente no existen en el 
país estudios completos sobre la rela­
ción inflación-crecimiento económi ­
co que aporten luces definitivas so­
bre la situación actual de la econo­
mía. No obstante, FEDESARRO­
LLO ha considerado de interés 
allegar elementos que aclaren los tér­
minos de la discusión . 

No parece existir una relación sim­
ple entre crecimiento e inflación en 
los últimos 30 años de la economía 
colombiana. La relación ha depen­
dido de la fase por la cual atraviesa 
el ciclo económico, del tipo de infla­
ción y del comportamiento de los 
precios relativos. 

La relación inflación-crecimiento 
debe mirarse en relación con el pro­
ducto potencial de la economía más 
que frente al nivel de producción 
corriente. Para ello es útil el cálculo 
del producto interno bruto potencial 
que se presenta en el Cuadro 111-2 y 
en el Gráfico 111 -2. La economía co­
lombiana ha registrado un ritmo de 
expansión anual cercano al 5.0m 
entre 1950 y 1981, alcanzando sus 
topes de máxima producción en los 
períodos de bonanza cafetera del 
primer quinquenio de los años cin­
cuenta y del segundo quinquen,:o de 
la década del setenta. Después de la 
bonanza de los cincuenta la econo-
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CUADRO 111-2 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 
POTENCIAL 

(Miles de millones de pesos de 1958 

1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 ' 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
19~2 

PIB 
14.69 
15.15 
16.10 
17.08 
18.261 

18.98 
19.72 
20.19 
20.68 
22.18 
23.12 
24.30 
25.62 
26.46 
28.09 
29.10 
30.66 
31.95 
33.90 
36.06 
38.49 
40.60 
43.46 
46.69 
49.50 
51 .39 
53.44 
56.37 
61.37 "\ 
64.53 
67.10 
68.78 
70.50 

PIB Pot. 
14.92 
15.70 
16.51 
17.36 
18.26 
19.21 
20.20 
21.25 
22.35 
23.51 
24.72 
26.01 
27.35 
28.77 
30,26 
31.83 
33.47 
35.21 
37.03 
38.95 
40.97 
43.09 
45.32 
47.67 
50.14 
52.73 
55.46 
58.34 
61.36· 
64.54 
67.88 
71.39 
75.09 

Dif.(%) 
-1.56 
-3.50 
-2.46 
-1.62 

0.00 
-1 .21 
-2.41 
-5.00 
-7.46 
-5.66 
-6.48 
-6.56 
-6.35 
-8.04 
- i17 
-8.57 
-8.41 
-9.26 
-8.45 
-7.42 
-6.04 
-5.76 
-4.10 
-2.06 
-1 .26 
-2054 
-3.65 
- 3.37 

0.00 
-Q.01 
-1.14 
-3.66 
-7.56 

Fuente: Banco de la Repúbl ica y cálculos de 
FEDESARROLLO. 
Notas y Metodología: El Producto Interno 
Bruto Potencial se obtuvo ajustando una 
curva exponencial entre los valores del PI B 
en 1954 y 1978/79. En estos años se dan las 
máximas desviaciones con respecto a una 
curva exponencial ajustada para el PI B/ entre 
1950 y 1982. El PIB para 1981 y 1982 se cal· 
culó suponiendo tasas de crecimiento anuales 
de 2.5o/o. 
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mía colombiana se alejó sistemática­
mente del nivel potencial de produc­
ción para tocar fondo en 1967, año a 
partir del cual se comienza a cerrar la 
brecha entre la producción corriente 
y la producción potencial. Luego del 
período reciente de bonanza cafetera 
1976-1977, el nivel de producción 
corriente se aleja rápidamente del ni­
vel de producción potencial. Si el 
crecimiento del P 1 B es en 1982 de 
1.5%, cifra que, Coyuntura Econó­
mica ha presentado como proyección 
optimista, la producción nacional es­
taría más del 7.5% por debajo de su 
potencial. 

La inflación no ha mostrado una 
relación estable sistemática con el 
crecimiento en la economía colom­
biana. Un estudio reciente 7 ha seña­
lado que "en el período 1950-1965 
dominaron las relaciones inversas 
más o menos estables entre las tasas 
de inflación y crecimiento económi­
co", mientras que el tipo de relacio­
nes existentes posteriormente pueden 
visualizarse en el Gráfico 111-3. En el 
período 1969-1974 la aceleración del 
ritmo de producción corriente se vió 
acompañado de mayor inflación tipi­
ficando una situación de expansión 
de la demanda. Los años 74-75 coin­
ciden con el "shock" de la demanda 
externa debido a la crisis mundial de 
ese período y a1 alza de precios inter­
nacionales. Los años 77-66 se carac­
terizaron por las expectativas 
crecientes de la demanda originada 
en el crecimiento de las reservas in­
ternacionales. El año 1978 presenta 
el mayor crecimiento registrado de la 
economía colombiana así como un 
quiebre de la inflación y el cambio 

7 Posada. Carlos Esteban. Crecimiento. Fluc· 
tuaciones e Inflación en Colombia: 1950· 
1977, Cl E, Universidad de Antioqui a, 1981 . 
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de signo en la tendencia de los pre­
cios relativos agricultura-industria. 
Los efectos expansivos de la bonanza 
de 1976-1977 se concentran en 
1978-1979. 

En el período 1980-1982 se pre­
senta una situación con pocos prece­
dentes en la economía colombiana: 
estabilización de la inflación a un 
nivel alto y crecimiento de la brecha 
de la producción corriente frente al 
PIB potencial. La gráfica confirma el 
diagnóstico que Coyuntura Económi­
ca ha hecho sobre el período recien­
te: la inflación actual no parece re­
flejar excesos de demanda agregada 
sino que, por el contrario, se sobre­
ponen los "shocks" de oferta (ex­
pectativas e "indexación" de los ele­
mentos básicos de costo) con contro­
les de demanda agregada que han re­
sultado en una reducción del ritmo 
de crecimiento. 

Del análisis previo es posible con­
cluir que la economía colombiana 
podría enfrentar ritmos de creci ­
miento sustancialmente mayores sin 
generar presiones inflacionarias adi­
cionales de demanda agregada. La 
gestión de la relación crecimiento in­
flación dependería más de la regula­
ción de las modalidades de "indexa­
ción" de los elementos básicos de 
costo, de los precios relativos de los 
alimentos, y del manejo de las expec­
tativas. 

5. Conclusiones 

La capacidad de anticipar la infla­
ción, de acuerdo con las expectativas 
de los agentes económicos, las presio­
nes inflacionarias del lado de la ofer­
ta, y los movimientos de precios rela­
tivos, cambian los términos en que 
debe plantearse la discusión del dile-
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m a entre estabi 1 idad de precios y cre­
cimiento de la producción en el 
corto plazo. 

El alto-componente de mercados 
de precio fijo en la economía co­
lombiana y la conformación de ex­
pectativas relativamente inelásticas 
sobre el ritmo inflacionario hacen 
difícil, en el corto plazo, reducir el 
nivel de inflación y reactivar el nivel 
de producción. Así como la inflación 
persiste, incluso sin crecimiento, es 
posible reforzar la actividad produc­
tiva sin ocasionar presiones adiciona­
les de inflación global si se atiende si­
multáneamente a ciertos precios bási­
cos, se regula el proceso de forma­
ción de expectativas y se emprende, 
adicionalmente, un manejo de la de­
manda global con fines de reactiva­
ción. 

En anteriores entregas de Coyun­
tura Económica se ha insistido en 
que la interacción crecimiento-infla­
ción pasa por el análisis de los pre­
cios relativos agricultura-industria: la 
posibilidad de reactivar la producción 
industrial sin inflación adicional de­
pende de la reducción efectiva de los 
precios relativos de los alimentos y de 
las materias primas agrícolas nacio­
nales e importadas. Así mismo, la in­
flación no puede atacarse a base de 
recesión, a menos que las expectati­
vas de inflación puedan romperse: la 
pendiente de la curva de Phillips de­
penderá del "efecto credibilidad" del 
gobierno en sus planes de crecimien­
to de los precios. 

En el corto plazo, el nivel de infla­
ción está determinado por su inercia 
y por el efecto de expectativas inde­
pendientes del nivel de crecimiento 
de la producción. Aislando el impac­
to de cambios en los precios relati-
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vos, el nivel de producción no depen­
de del ritmo de inflación sino de las 
posibilidades de reactivar la demanda 
interna. El acrecentamiento del fon­
do de salarios, el desplazamiento del 
gasto público y privado hacia bienes 
nacionales, y la reorientación de la 
estructura interna del gasto de los 
hogares son herramientas que, al lado 
de la ejecución de una poi ítica mone­
taria con fines de reactivación, po­
drían contribuir a generar una estra­
tegia de crecimiento con base en el 
mercado interno, como parece ade­
cuado en las actuales condiciones. 
Con una adecuada combinación de 
poi íticas, la economía colombiana 
puede obtener tasas sustancialmente 
mayores de crecimiento económico 
sin acelerar el ritmo de inflación. 
Propuestas concretas al respecto 
pueden consultarse en la ponencia 
presentada por FEDESARROLLO al 
debate sobre "Reactivación de la 
economía y control de la inflación", 
organizado por la misma entidad y 
publicado en la sección de informes 
especiales en esta entrega de Coyun­
tura Económica. 

111. Fondo de salarios y demanda 
efectiva 

Parece existir un consenso entre 
los diversos analistas de la economía 
nacional sobre la insuficiencia de de­
manda efectiva como causa de la re­
cesión actual. Algunos han centrado 
su atención en la caída del sector ex­
terno y en el fin de la bonanza exter­
na restando énfasis a otros aspectos. 
En esta sección se explora el papel de 
los ingresos salariales en las deficien­
cias de demanda. 

La hipótesis en consideración es la 
de que el consumo final de los hoga­
res -esencialmente aquel dirigido a 
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bienes de la industria nacional- se ha 
afectado y que la evolución del em­
pleo y de los salarios explican en 
buen grado la recesión . Como com 
ponente principal de demanda final, 
el consumo de los hogares explica la 
mayor parte de los cambios de la 
evolución del P 18 : es el mercado in­
terno el que responde por el creci ­
miento fundamental de la economía 
si se tiene en cuenta que, por lo 
menos, un 60%· del mismo está 
constituido por el gasto de las fami ­
lias. 

El consumo de los hogares ha 
venido disminuyendo recientemente 
por el menor crecimiento del ingreso 
y, también, por la reasignación del 
gasto. La cada vez mayor porción del 
ingreso canalizado al ahorro financie­
ro y al consumo de alimentos y servi­
cios agudizan la depresión de la de­
manda industria. Se ha reducido la 
importancia de los ingresos no sala­
riales para las familias, y la evolución 
del fondo salarial se debe a un nivel 
de empleo con remuneraciones que 
no crece en términos reales por la 
evolución del precio de los alimen­
tos : a partir de 19791a caída del em­
pleo industrial impide que el alza de 
remuneraciones aumente el fondo de 
salarios y, por ende, la demanda 
efectiva. El crecimiento de las remu­
neraciones por la vía de mayores 
prestaciones y menores salarios es un 
elemento adicional que contribuiría 
a explicar la caída en la demanda 
efectiva de la economía. 

1. La evolución de los componentes 
de la demanda de bienes y servi­
cios 

El análisis de la evolución de la de­
manda total de la economía requiere 
desagregar sus diversos componentes: 
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CUADRO 111-3 

CRECIMIENTO DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA DE LA ECONOMIA 1 

(1971- 1981) 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

1. Demanda final interna 8.6 3.2 6.1 3.8 -1.5 7.1 6.3 8.2 4.1 
1.1 Consumo final 9.7 4.5 5.5 5.0 2.9 6.6 4.1 8.5 5.2 

1. 1. 1 Hogares 7.6 5.8 4.9 6.0 3.0 7.0 4.0 8.4 4.3 
1.1.2 Administración pública 26.2 -4.7 10.2 -2.3 2.3 3.8 4.7 9.2 12.4 

1.2 Formación de capital 4.9 -2.0 8.7 8.7 -3.8 9.5 0.7 9.3 3.8 
1.3 Variación de existencias 1.1 -5.0 11 .3 82.2 -65.4 7.4 163.0 -1.9 -16.9 

2. Exportaciones 4.6 11.9 7.6 - 3.3 14.4 -3.2 -4.5 25.2 8.4 
3. Consumo intermedio 9.0 3.6 5.6 9.6 0.6 3.8 3.3 10.4 6.4 
4. Demanda total 8.4 4.0 6.0 7.6 0.5 4.9 4.3 10.2 5.3 
5. PIB 6.0 7.7 6.7 5.7 2.3 4.7 4.2 8.5 5.4 

1 Precios de 197 5 
Fuente : DANE. Cuentas Nacionales de Colombia (revisión 3). Los datos de 1981 son preliminares, sujetos a revisión. 
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el consumo intermedio, la demanda 
final interna y las exportaciones. 
Adicionalmente, para comprender 
mejor la situación actual, es útil 
observar lo ocurrido en los últimos 
años. Así, en el Cuadro 111-3 se pre­
sentan las variaciones anuales en el 
volumen de los componentes de la 
demanda de la economía colombiana 
desde 1970, con base en información 
obtenida del nuevo sistema de cuen­
tas nacionales, publicado reciente­
mente por el DANE8

• 

Dos puntos merecen destacarse. 
Primero, el consumo final de los ho­
gares, el componente más importante 
de la demanda final, ha guardado una 
estrecha relación con la evolución del 
producto interno bruto pero ha 
venido perdiendo participación como 
elemento dinámico de la demanda en 
el último lustro: luego del gran creci ­
miento en 1978, el consumo de los 
hogares se ha contraído más rápida­
mente que la demanda total de la 
economía debido, en buena parte, al 
aumento del gasto público. En 
segundo lugar, la formación de capi­
tal no ha aumentado su participación 
en la demanda total de la economía 
en la última década aunque en los 
dos últimos años cambió su composi­
ción, al crecer más la inversión públi­
ca que la privada. 

¿Qué ha ocurrido con el consumo 
de los hogares y qué relación tiene 
con la evolución del fondo de sala­
rios de la economía? 

2. El consumo de los hogares 

Dos factores ayudan a explicar el 
descenso en la expansión del consu­
mo final de los hogares: el menor 

8 DAN E. Cuentas Nacionales de Colombia (re­
visión 3) 1970-1980. Bogotá, jul io 1982. 
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crecimiento del ingreso disponible y 
la reasignación del gasto de las fami­
lias. 

El ingreso salarial, luego de 
aumentar 14.3% en 1978 ha venido 
descendiendo su ritmo de expansión 
creciendo -probablemente- en los 
dos últimos años a una tasa cercana 
al 2.5% anual. De otra parte, los in­
gresos no salariales de los hogares 
han sentido con mayor intensidad la 
fase recesiva y han perdido participa­
ción en el ingreso bruto de los hogares 
(Ver Cuadro 111-4). 

Por otro lado, se ha configurado 
una paulatina reasignación del gasto 
familiar que disminuye la porción de 
ingreso destinada al consumo de bie­
nes y aumenta la destinada al consu­
mo de servicios (especialmente alqui­
ler de vivienda, transporte y servicios 
públicos) y al ahorro financiero . 
Mientras el primer hecho ocasiona 
deficiencias sectoriales de demanda 
(que afectan principalmente a los 
sectores industriales de bienes de 
consu mo liviano como vestido, cal ­
zado, bebidas, tabaco, muebles y en­
seres domésticos, que ven disminuir 
su participación en el consumo), el 
segundo podría conducir a una defi­
ciencia generalizada de demanda 
efectiva si no se va acompañado de 
una mayor inversión . Como lo señala 
el Cuadro 111-5 éste pudo haber sido 
el caso de la econom ía colombiana. 
Con la fase del ciclo, una situación 
de sobre-ahorro es consistente con 
una caracterización de deficiencia de 
demanda efectiva en 1 a economía. 

El menor crecimiento del ingreso 
de las familias y la reasignación del 
gasto explican, entonces, en gran me­
dida, la debilidad actual de la 
demanda. 



CUADRO 111-4 

INGRESO Y GASTO DE LOS HOGARES 
(Distribución porcentual) 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 

Ingreso 
Ingresos salariales 44.6 50.1 43.5 41 .7 41.1 41.9 
Ingresos no salariales 50.4 50.1 49.6 50.9 50.1 50.8 
Ingresos de la propiedad 5.0 5.1 6.9 7.4 8.8 7.3 

Gasto1 

Consumo fina l 91.0 93.6 89.1 87.4 88.5 90.1 
Bienes 56.8 58.6 55.6 56.2 57.6 57.1 
Servicios 34.2 35.0 33.5 31.2 30.9 33.0 

Formación de capital 5.9 4.9 6.9 6.2 8.1 7.0 
Ahorro financiero 3.0 1.6 4.1 6 .0 3.6 3.2 

1 Como proporción del ingreso disponible después de impuestos. 
Fuente : DAN E. Cuentas Nacionales, revisión 3 (julio 1982). 
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CUADRO 111-5 

AHORRO E INVERSION 

Hogares 
Ahorro Bruto/ Ahorro Finan-
Ingreso dispo- ciero/lngreso 

nible Disponible 

1970 9.0 3 .0 
1971 6.4 1.6 
1972 10.9 4.1 
1973 12.6 6 .0 
1974 11.5 3 .6 
1975 9.9 3.~ 
1976 10.0 3.7 
1977 12.5 6.9 
1978 11 .3 5.4 
1979 11.7 5.2 
1980 11.4 5.3 

Fuente : DANE. Cuentas Nacionales (julio 
1982) . 

3. Evolución del fondo de salarios 

a. El fondo general 

El fondo de salarios, o total de in­
gresos de los asalariados de toda la 
economía en un año dado, constitu -

ye la gran fuente de demanda para 
los sectores productivos nacionales 
pues los salarios son, a la vez, un 
factor de costo y un importante 
factor de demanda. 

En la década pasada los asalariados 
aumentaron ligeramente su participa­
ción en el valor agregado total de la 
economía, pasando de representar un 
39% en 1970 a hacerlo con 37 .3%. en 
1974 y con 41 .6% en 1980. Mientras 
los salarios perdieron participación 
en el valor agregado industrial 
(35.9% frente a 33.2% para esos 
años), los salarios agrícolas la aumen­
taron fuertemente (30.2% y 41.4% 
respectivamente) . 

El sector agrícola, el industrial y el 
público son, en su orden, los mayo­
res proveedores en el fondo anual de 
salarios (Ver Cuadro 111-6) aun cuan­
do el sector terciario en su conjunto 
aporta las casi tres quintas partes de 
los salarios de la economía. 

b. El fondo de salarios industriales 

En razón de su gran importancia 
en el fondo general de salarios, y de 

CUADRO 111-6 
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FONDO GENERAL DE SALARIOS 
1980 

Monto de Salarios 
(Millones de pesos) 

Sector Primario 141.596 
Industria 122.216 
Sector Servicios 393.172 

Gobierno 85.277 
Financiero 46.238 
Transporte 37.150 
Construcción 27 .305 
Comercio 24.171 

Fuente : DANE, Cuentas Nacionales. 

Porcentaje 
(%) 

21 .6 
18.6 
59.8 
18.3 
9.6 
7.5 
6 .5 
4 .9 



la disponibilidad de información más 
confiable, el fondo de salarios indus­
triales merece un mayor análisis. De 
la lectura del Cuadro 111-7 pueden 
extraerse importantes conclusiones. 

La generación de empleo indus­
trial y el crecimiento de los precios 
de alimentos han sido los determi­
nantes básicos de la evolución real 
del fondo de salarios. 

Ya que las remuneraciones indus­
triales per cápita crecieron poco en el 
período 1970-1980, el incremento 
del fondo de salarios se explica 
fundamentalmente por el crecimien­
to del empleo industrial. Como a par­
tir de 1978 disminuye la generación 
de empleo industrial la evolución del 
fondo de salarios pasa a depender de 
las remuneraciones per cápita. 

EMPLEO. SA LARIOS Y PRECIOS 

Las oscilaciones de las remunera­
ciones reales per cápita se deben más 
al movimiento de los precios de la 
economía que al crecimiento nomi­
nal del salario: los dos únicos años en 
los cuales el salario per cápita au­
mentó (1976 y 1978) el ritmo infla" 
cionario se redujo, mientras las caí­
das abruptas ( 1973 y 1977) se pre­
sentaron ante la aceleración de la in­
flación de alimentos. Las cifras del 
Cuadro 111-8 parecen indicar que en 
la relación salarios-precios de la in­
dustria manufacturera colombiana 
la causalidad ha estado en la direc­
ción precio (de alimentos) salario, y 
no al contrario: el alza de precios in­
dustriales 1973-1974 no fue motiva­
da por mayores salarios; el alza de sa­
larios 1977-1978 no ocasionó a su 
vez, mayor inflación industrial. 

CUADRO 111-7 

FONDO DE SALARIOS INDUSTRIALES 
(lndices de valor real) 

Fondo de Sueldos y Remuneración Fondo de 
Sueldos y Salarios 

Empleo 
total remune-

salarios per cápita 
remunerado 

per cápita ración 

1970 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
1971 105.2 102.2 102.9 100.4 103.3 
1972 111 .5 99.9 111.6 102.1 112.7 
1973 111.6 90.7 123.0 93.0 114.5 
1974 114.1 87 .6 130.3 91 .3 118.9 
1975 113.7 85.5 LL9 91.4 121.6 
1976 120.4 88.1 136.6 96.3 131.6 
1977 121.4 85.8 141.6 91 .4 129.4 
1978 149.0 102.4 145.5 105.5 153.5 
1979 148.1 98.5 150.3 106.4 159.9 
1980 140.5 93.6 150.1 109.0 163.6 
1981 143.3 

Fuente : Cálculos FEDESARROLLO con base en Héctor San ín y Jud ith Montoya, Pequefla y Me­
diana Industria en Colombia, DANE, 1982, próximo a publicarse. 
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CUADRO 111-8 

SALARIOS Y PRECIOS 
(Variación anual) 

Sueldos y sa-
Remuneración Precios 

larios indus-
per cápita no- Industriales Precios al Precios de 

triales per cá-
minales1 Consumidor Alimentos 

pita nominal 1 

1971 14.4 12.3 11.1 11.9 15.5 
1972 10.9 14.3 13.4 13.4 15.7 
1973 10.3 10.7 23.1 21.5 30.8 
1974 20.6 22.7 38.5 24.9 14.5 
1975 20.3 23.4 22.2 23.3 19.5 
1976 23.7 26.6 23.3 20.1 28.1 
1977 30.4 27.2 22.9 33.9 34.4 
1978 39.8 35.2 15.4 17.2 14.2 
1979 19.9* 25.7 29.9 24.7 32.1 
1980 20.2 29.5 27.4 26.5 26.7 

Fuente: 1 Cálculos de FEDESARROLLO con base en Héctor Sanín y Judith Montoya. Pequeña 
y mediana industria en Colombia (DANE 1982) próxima a publi carse). 

* Estos datos pueden presentar alguna anomalía por posibles cambios en la metodología de EAM 
no anunciados por el DANE. 

Lo anterior tiene una importante 
implicación: aumentos de salarios 
nominales no garantizan el alza del 
salario real si el precio de los alimen­
tos se dispara, o, en otras palabras, el 
control del precio de los alimentos 
permitiría en forma indirecta, mane­
jar el nivel de los salarios reales. 

Desde 1978 se presenta un fenó­
meno de suma importancia en la evo­
lución de las remuneraciones indus­
triales: el crecimiento de los sueldos 
y salarios pagados es inferior al ritmo 
de inflación, mientras las prestacio­
nes sociales causadas aumentan a un 
ritmo suficiente (37.9% en 1979 y 
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47.0% en 1980) para compensar la 
baja del salario real. Desde el punto 
de vista de la demanda efectiva para 
la industria esto significa que el au­
mento del costo salarial no represen­
ta un mayor consumo inmediato sino 
un mayor ahorro por parte de los tra­
bajadores. Aunque desde la perspec­
tiva del bienestar laboral no sea tan 
evidente, desde la de la demanda 
efectiva no resulta indiferente 
aumentar las remuneraciones vía sa­
larios o vía prestaciones sociales: 
para la reactivación de la demanda de 
corto plazo los salarios pagados tiene 
un mayor peso. 



Sector externo 

l. Introducción y Resumen 

En este capítulo se describen y 
analizan las tendencias de la econo­
mía mundial y del comercio exterior 
colombiano. Se comentan asimismo 
los sucesos y fas medidas recientes en 
materia de café, de estímulo a las ex­
portaciones menores mediante el au­
mento del CA T, y de control de al­
gunas importaciones. Como en la en­
trega anterior de Coyuntura Econó­
mica, en ésta se revisa la proyección 
de balanza cambiaria efectuada en el 
número de mayo y se calcula el nivel 
de la tasa de cambio real. 

La fuerte y prolongada recesión en 
la economía internacional ha tenido 
como consecuencia la reducción de 
la inflación mundial, el agudo des­
censo en los precios de los productos 
básicos y la baja de las tasas de inte­
rés a partir del mes de julio. Para el 
segundo semestre de 1982, y para el 
próximo año, las entidades especiali­
zadas están proyectando una reacti­
vación lenta de la economía mundial; 
no es claro, sin embargo, cuál podría 
ser el ritmo de la recuperación ni 

cuándo se producirá en forma defini­
tiva el cambio de la tendencia. Apa­
rentemente se ha aprendido de la ex­
periencia reciente cuando, sistemáti­
camente, las previsiones económicas 
han pecado de optimistas. En princi­
pio no parecería adecuado esperar 
que 1983 vaya a ser muy diferente a 
1982; las tasas de interés reales con­
tinuarían siendo positivas y la de­
manda se mantendría deprimida. No 
habría, entonces, un alivio para los 
problemas que han venido sufriendo 
en los últimos meses los países que 
dependen en extremo de las exporta­
ciones al mundo industrializado. 

Afortunadamente para Colombia, 
a mediados de septiembre se llegó al 
acuerdo sobre distribución de cuotas 
dentro del marco del Convenio Inter­
nacional del Café lo que asegura un 
nivel de exportación de café para el 
año cafetero 1982-1983 del orden de 
9.5 millones de sacos a precios netos 
que en promedio podrían ser de 
US$1.30 por libra. Con todo, el Fon­
do Nacional del Café deberá acumu­
lar durante el año cafetero que acaba 
de iniciarse algo así como 2.5 millo-
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nes de sacos de café lo que implicará 
un gran esfuerzo financiero. Precisa­
mente, previendo esa situación, y la 
de sobreproducción mundial de café, 
el gobierno ajustó el precio interno 
del grano a partir del primero de oc­
tubre en 10% y aumentó la retención 
cafetera del 35% al 40%. Simultánea­
mente redujo el impuesto ad-valorem 
a las exportaciones de café en tres 
puntos porcentuales afectando los in­
gresos del Gobierno Nacional. El Go­
bierno prefirió sacrificar ingresos fis­
cales para dotar al Fondo de mayores 
recursos para la compra de la cosecha 
y la financiación de existencias, en 
lugar de verse obligado a financiarlo. 

El comportamiento de las exporta­
ciones totales del país y el aumento 
de las importaciones de servicios con­
dujeron a un descenso de US$590 
millones en las reservas internaciona­
les entre enero y agosto de este año y 
permiten proyectar una caída del or­
den de US$850 millones en el año 
completo cuando en julio se preveía 
que dicha baja no sería mayor a los 
US$600 millones. El desafortunado 
desempeño de las exportaciones "no 
tradicionales" se ha debido a la dis­
minución de los ingresos por ventas 
de azúcar, algodón y textiles. En el 
primero de estos bienes se ha produci­
do una dramática caída en el precio 
internacional; en los otros dos hubo 
reducción en los volúmenes exporta­
dos. Las importaciones de bienes, 
por su parte, registraron en el primer 
semestre una baja de 7.0% fenómeno 
que sigue señalando la magnitud de 
la recesión económica. 

En lo que se refiere a devaluación 
del peso frente al dólar, la tasa real 
de "paridad" se elev6 en 1.67% entre 
enero y septiembre; sin embargo, el 
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peso continuó revaluándose en tér­
minos reales, o sea si se consideran el 
movimiento cambiario y la inflación 
global tanto interna como externa, 
con respecto a la mayoría de los mer­
cados considerados, excepción hecha 
de Brasil, Estados Unidos y Venezue­
la, per.o, en estos casos, la devalua­
ción del peso frente a las respectivas 
monedas fue mínima. 

El aumento del CA T favoreció 
fundamentalmente a las exportacio­
nes agropecuarias. Del análisis de las 
medidas se desprende que, así su ob­
jetivo responda al interés del Gobier­
no por reactivar la economía y gene­
rar divisas nuevas, el efecto posible­
mente no será grande y, en cambio 
tendrán un alto costo fiscal, cerca de 
$ 7 mil millones dado que se apli­
cará no sólo sobre el aumento en 
exportaciones menores, sino sobre 
su valor total. En efecto, las expor­
taciones dependen fundamental­
mente del dinamismo de los merca­
dos internacionales que, como se ha 
visto, enfrentan una severa recesión y 
los precios internos de varios de los 
productos superan en mucho a los 
internacionales. Más aún, de lograr­
se incrementarlas con el mayor sub­
sidio, las nuevas exportaciones agrí­
colas se efectuarían en gran parte 
a costa de la oferta para el mercado 
interno, agudizando el déficit de ali­
mentos que existe en el país. Hubie­
ra sido entonces preferible incre­
mentar el ritmo de la devaluación 
medida que a la vez sirve para pro~ 
teger el mercado interno, en lugar 
de montar un aparato de subsidios y 
aranceles que resultará menos efec­
tivo y que llevará, seguramente, a 
rigideces posteriores en la ejecución 
de la poi ítica de comercio exterior. 
Finalmente, se prevé que el efecto 



de las medidas sobre importaciones 
sea relativamente inocua en términos 
globales. Por considerar del mayor 
interés la discusión sobre subsidios y 
tasa de cambio, se ha inclu ído un in­
forme especial sobre el tema en esta 
entrega de Coyuntura Económica. 

11. Situación Económica 1 nterna­
cional 

La coyuntura económica mundial 
se caracteriza por una aguda recesión 
en la actividad productiva, la mode­
ración del ritmo inflacionario, la re­
ciente baja en las tasas de interés y, 
en general, por la incertidumbre con 
respecto al futuro inmediato de la 
producción y del comportamiento 
del sector financiero. Los aconteci ­
mientos financieros en Europa Orien­
tal, Argentina y Méjico han generado 
un cambio en las actitudes de· la ban­
ca internacional que está conducien­
do a un racionamiento del crédito, a 
pesar de la liquidez que se registra y 
que ha llevado a un descenso de la 
tasa de interés a partir de julio del 
presente año. Los principales aspec­
tos del panorama internacional po­
drian resumirse así : 

1. Bajo crecimiento económico 

A partir de abril de 1981 los paí­
ses industrializados han venido regis­
trando tasas muy bajas, si no negati ­
vas, de expansión en la producción . 
De esta manera, mientras el ritmo 
promedio de crecimiento del Pro­
ducto Interno Bruto, PIB, en los paí­
ses de la OECD había sido de 3.3% 
en la década de los setenta --con to­
do y la elevación de los precios del 
petróleo en 1973 y en 1979- en el 
año anterior ese ritmo fue de 1.2% y 
la proyección para 1982 es de 0.3%. 
Hay que decir, además, que esta pro-

SECTOR EXTERNO 

yecc1on se modificó con respecto a 
la formulada al iniciarse el año, que 
era de 1.25%·, tal como se comentó 
en la entrega anterior de Coyuntura 
Económica. Los indicadores de avan­
ce señalaban a mediados del año uná 
recuperación muy modesta de la eco­
nomía mundial en el segundo semes­
tre de 1982 y en 1983. Aparente­
mente Europa y Japón saldrían de la 
recesión más rápidamente que los Es­
tados Unidos. No existen todavfa, 
sin embargo, signos muy confiables 
sobre el momento preciso en el cual 
se produzca un cambio de tendencia 
definitiva y la economía entre en un 
período de recuperación. Por el con­
trario, a medida que transcurre el se­
gundo semestre del año se revisan ha­
cia abajo proyecciones efectuadas en 
los meses anteriores. El Kiel lnstitute: 
for World Economic Research, de 
Alemania, después de predecir un 
crecimiento cero para las más impor­
tantes economías (Francia, Alema­
nia, Inglaterra e Italia) modificó en 
septiembre esta proyección rebaján­
dola a -1.0% para 1982. Lo mismo 
han hecho observadores privados 
como Data Resources lnc. y Chase· 
Econometrics. 

En la base de estos cambios en las 
proyecciones está la debilidad de la 
demanda en vista del alto desempleo 
y del temor de los consumidores a 
gastar, prefiriendo más bien incre­
mentar su ahorro1 

. Hay además in­
certidumbre con respecto al precio 
del petróleo, el comportamiento fu­
turo de los países de la OPEPen una 
situación de reducción de ingresos, 
y al nivel de la tasa de interés, lo cual 
hace difícil para los analistas inter­
nacionales predecir la trayectoria 
posible de la producción en los 

1 Business Week , October 4, 1982. 
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países industrial izados en los próxi­
mos meses2

• 

En los Estados Unidos, específica­
mente, la reactivación económica ha 
sido muy lenta. En el segundo 
trimestre del año, el PIB creció a un 
ritmo anualizado de 1.3% después de 
una caída, en los tres meses anterio­
res, de 5.1%. La acumulación de in ­
ventarios fue responsable por el cam­
bio en la tendencia por cuanto las 
ventas finales descendieron, durante 
el trimestre, en 1.5% en términos 
anuales. La elevación del lndice de 
Precios al Consumidor en 1.0% en 
los meses de mayo y junio tuvo el 
efecto de reprimir el consumo en ju­
nio; en julio, de acuerdo con infor­
mación preliminar, las ventas se ele­
varon en 1.0% y la confianza de los 
consumidores se recuperó ante el me­
nor ritmo inflacionario3 

• La perspec­
tiva es la de un muy lento crecimien­
to económico en los próximos meses. 
Para 1983 las proyecciones para los 
Estados Unidos arrojan una expan­
sión económica que podría colocarse 
entre 2.25%· y 3.0%4

. 

Igualmente se espera para 1983 
una reactivación en los países de Eu­
ropa Occidental, con ritmos de cre­
cimiento que podrían llegar a ser del 
orden del 2.5% anual, y en los otros 
países miembros de la O ECO dife­
rentes a los Estados Unidos, con 
mayor fuerza en el segundo semestre 
que en el primero. Hay que tener en 
cuenta, sin embargo, que sistemática­
mente las proyecciones recientes han 
pecado de optimistas. A esta reacti­
vación debería contribu ír la baja en 
---
2 OECD Economic Outlook, No. 31, July 1982. 

3 Datos tomados del " Monthly Economic Mon i· 
tor" Schroders, Nueva York, Sept. 1, 1982 . 

4 Ver OECD Economic Out/ook, op . cit. y 
TIME, September 27, 1982. 
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las tasas de interés que ya se ha regis­
trado en los mercados internaciona­
les; subsiste inquietud, en cambio, en 
cuanto a lo que pueda ocurrir con el 
precio del petróleo por cuanto, de 
modificarse en forma sustancial, las 
proyecciones de crecimiento en los 
países de OECD tendrían que revi­
sarse h'acia abajo. 

2. Desaceleración de la inflación 

La segunda característica de la 
evolución económica internacional 
ha sido la desaceleración de la infla­
ción. De hecho, este fenómeno no se 
esperaba al inicio del año por consi­
derarse que las expectativas eran difí­
ciles de romper. Sin embargo, la 
magnitud de la recesión, sumada al 
más que suficiente abastecimiento de 
alimentos, de petróleo y de materias 
primas industriales, ha traído consi ­
go esta reducción del ritmo inflacio­
nario. Además, los salarios nominales 
se han elevado en cuantías inferiores 
a las previstas al principio del año, en 
un buen número de países, incluyen­
do a Estados Unidos y a Alemania. 

En los seis meses comprendidos 
entre octubre de 1981 y marzo de 
1982 los precios al consumidor en 
los países de la O ECO crecieron a 
una tasa anual de 6. 7%, la más baja 
registrada desde mediados de 1978. 
De la misma manera los deflactores 
de precios del Producto Interno Bru­
to del área de la OECD han dismi­
nuído su ritmo de crecimiento sien­
do ello especialmente notorio en los 
Estados Unidos y en el Reino Unido. 
Por esta razón, la misma OECD pro­
yectaba en julio de este año que la 
tendencia continuaría en el inmedia­
to futuro y que 1983 sería un año 
de inflación relativamente baja. Para 
los Estados Unidos se espera que, a 



mediados del próximo año, el ritmo 
anual de aumento de los precios al 
consumidor se coloque entre 5 y 
6%5

• Naturalmente las proyecciones 
se basan en precios nominales de pe­
tróleo invariables y en que continúe 
observándose el comportamiento re­
ciente de los trabajadores en las ne­
gociaciones salariales. 

La caída en los precios de los pro­
ductos básicos resultante de la rece­
sión mundial, y del exceso de oferta, 
ha sido especialmente aguda a lo 
largo del año, manteniéndose la ten­
dencia observada a partir del segundo 
semestre de 1980, tal como puede com­
probarse en la Gráfica IV-1 . Los pre­
cios de los metales han cedido ante 
las altas tasas de interés y el debilita­
miento de la demanda de la indus­
tria; los precios de los productos 
agrícolas - cacao, azúcar y café, por 
ejemplo- lo han hecho en razón de 
la sobreproducción mundial. Los 
acuerdos internaCi onales de produc­
tos básicos ha logrado detener una 
caída mayor de los precios en los 
casos del estaño y del café . Sin duda 
lo prolongado de la recesión han re­
dundado en la baja de la inflación y , 
muy especialmente, en la de los pre­
cios de productos básicos. Sin em­
bargo, de reactivarse la economía 
mundial podría reversarse la tenden­
cia en beneficio de los países produc­
tores de materias primas y productos 
agrícolas básicos. 

3. Descienden las tasas de interés 

Como resultado de la recesión y 
del menor ritmo inflacionario, las ta­
sas de interés, especialmente las de 
corto plazo (tres meses), descendie­
ron rápidamente en julio y agosto del 

5 lb id. 
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presente año. Por ejemplo, las tasas 
de documentos del Tesoro de los Es­
tados Unidos, que oscilaban alrede­
dor del 13% al final de junio, se co­
locaron, a principios de septiembre 
en 8.5%. Igualmente, la tasa "prime" 
que los bancos de los Estados Unidos 
cobran a sus mejores clientes, descen­
dió de 16.5% en junio 30 a 13.5% a 
mediados de septiembre y a 13% al 
iniciarse octubre. La tasa real de inte­
rés se mantiene en un nivel alto si se 
compara con promedios históricos, 
lo que ha conducido a un incremento 
en el ahorro financiero. Las tasas de 
largo plazo han caído más lentamen­
te pero, de todas formas, los obser­
vadores internacionales esperan que 
continúen bajando en los próximos 
meses. 

El curso futuro de la tasa de inte­
rés externa es difícil de predecir. En 
buen grado éste va a depender de si 
se presenta la recuperación de la eco­
nomía y de la magnitud de ésta. Es 
probable que se produzca todav ía 
una baja adicional en el nivel de las 
tasas pero que, al reactivarse la pro­
ducción a mediados del próx imo 
año, vuelva a tener lugar su eleva­
ción. De acuerdo con expertos inter­
nacionales, las tasas no se colocarían 
por debajo de un 10% en 1983; el 
consenso parece ser que los niveles 
actuales continuarán vigentes, en 
promedio, durante el año que viené . 
Sin embargo, de continuar la reduc­
ción de las tasas internacionales de 
interés, así sea en forma lenta, 
podría mejorar considerablemente el 
panorama económico mundial en al ­
gunos aspectos, como el aumento 
gradual de los niveles de inversión en 
los países industrializados o la dismi ­
nución del déficit en la cuenta 

6 TIME, September27, 1982. 
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corriente de países en desarrollo al­
tamente endeudados. 

En otros, como los precios de los 
productos básicos, no puede esperar­
se una mejora sustancial en 1983; las 
tasas de interés reales continuarán 
siendo positivas y débil la demanda 
agregada en los países desarrollados. 
De tal forma que no puede preverse 
un alivio para aquellas economías de­
pendientes en extremo de la expor­
tación de productos básicos. 

4. Estancamiento del comercio inter­
nacional 

Es bien sabido que durante 1981 
el volumen del comercio internacio­
nal disminuyó y que al término del 
año su ritmo de crecimiento era 
nulo. Para el presente año y el próxi­
mo no se prevén mayores fluctua­
ciones ni en el tamaño del comercio 
mundial, ni en los precios, ni en la 
balanza comercial de los países de la 
OECD. Por su parte, la cuenta 
corriente de los países de la OPEP 
continuará deteriorándose para al­
canzar su posición de equilibrio en 
1983. En la medida en la cual se dé 
la esperada recuperación económica 
en los países industrializados podría 
repuntar el comercio mundial, es­
pecialmente en lo que se refiere a 
productos básicos, por cuanto se 
prevé que las exportaciones de manuc 
facturas originadas en los países en 
desarrollo no productores de petró­
leo crezcan relativamente más rápido 
que las otras, tal como ha venido 
ocurriendo en los últimos veinticinco 
años7

. 

7 Ver OECD Economic Out/ook, July 1982 y 
World Deve/opment Report 1982, the World 
Bank, 1982. 

SECTOR EXTERNO 

111. Café 

Los hechos recientes de importan­
cia en materia de café se refieren a la 
celebración de un nuevo acuerdo 
entre países productores y consumi­
dores para la distribución de la cuota 
de exportación de café para los años 
cafeteros 1982-83 y 1983-84, dentro 
del marco del Convenio Internacio­
nal del Café, de un lado; y a los ajus­
tes adoptados internamente en el 
precio interno, en la retención y en 
el impuesto ad valorem, a partir del 
primero de octubre, de otro. 

1. El acuerdo de cuotas 

Después de la incertidumbre que 
produjo el virtual rompimiento entre 
Colombia y un grupo de países pro­
ductores de café apoyado por Brasil 
(el "grupo de los 18") ante la impo­
sibilidad de acordar un esquema para 
la distribución de cuotas en las sesio­
nes del Consejo Internacional del 
Café, en Londres, a mediados de sep­
tiembre se alcanzó un entendimiento 
entre productores y consumidores al ­
rededor de esta distribución. Aspecto 
crucial para este acuerdo fue el pro­
ceso de conversaciones llevado a 
cabo entre Brasil y Colombia entre 
junio y septiembre. 

La fórmula adoptada recogió la 
posición de Colombia sobre la nece­
sidad de que la cuota se conformara 
en un 70% sobre la base de las ex­
portaciones realizadas a los países 
miembros del Convenio en los últi­
mos tres años cafeteros y en un 
30% según la participación de las 
existencias, de acuerdo con el conve­
nio de 1976. La aceptación de esta 
fórmula implica que el nuevo Conve­
nio, · que regirá por cinco años a 
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partir de 1983, incorporará este es­
quema para efectuar en el futuro la 
distribución de las cuotas de expor­
tación. 

Como resultado final, la cuota 
correspondiente a Colombia es de 
8.5 millones de sacos de 60 kilos, o 
un 16.28.% de la cuota global de 52.2 
millones de sacos. La exportación 
total en el año cafetero 1982-1983 se 
acercará a los 9.5 millones de sacos si 
se tienen en cuenta las ventas a los 
países no miembros del Convenio. 
En el año cafetero que acaba de con­
clu ír, Colombia exportó alrededor de 
9.2 millones de sacos distribu ídos en 
8.2 millones a los países miembros 
del Convenio y aproximadamente 
1.0 millón a los no-miembros. En 
cuanto a precios, se mantiene la fran­
ja establecida para el año 1981-1982 
entre US$ 1.20 y US$ 1.40 por libra, 
acordándose un restablecimiento de la 
cuota si el precio indicador compues­
to se coloca en US$ 1.20 por libra, 
ajuste que sumará a la cuota corres­
pondiente al año 1982-83. 

Si se tiene en cuenta que al con­
cluir el año cafetero 1981-82 
Colombia tenía existencias de 8. 7 
millones de sacos y se supone una 
producción de café en el nuevo año 
cafetero del orden de 13 millones de 
sacos, con un consumo interno de 
2.0 millones, es posible prever que al 
término del nuevo año cafetero la 
acumulación de existencias en 
Colombia se acerque a los 10.2 millo­
nes de sacos. Puede entenderse, en­
tonces, el gran esfuerzo financiero 
que deberá realizar el Fondo Nacio­
nal del Café para llevar a cabo este 
proceso de acumulación. El beneficio 
es, de otro lado, el haber asegurado 
un nivel de exportaciones y de precio 
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internacional para dos años cafete­
ros, lo cual despeja parte de las in­
cógnitas que se ciernen sobre la evo­
lución futura del sector externo. 

2. Los ajustes internos 

Concluídas las negociaciones en 
Londres el Gobierno Nacional proce­
dió, el último día de septiembre, a 
efectuar ajustes en la poi ítica cafe­
tera interna. Las medidas están orien­
tadas a mejorar el ingreso de los ca­
ficultores y comprenden el alza del 
10% en el precio interno del grano, 
que se fijó en $ 12.1 00 la carga de 
125 kilos, el aumento de la reten­
ción del 35% al 40%,, y la reducción 
del impuesto ad-valorem a las expor­
taciones de café del 12% al 9%. 

Aun cuando es bien conocido el 
efecto que sobre la demanda agrega­
da de la economía tiene un mayor 
ingreso cafetero, el aumento del pre­
cio solamente del 10% contempla, 
seguramente, la situación mundial 
de sobreproducción del grano, ya 
que el precio interno real del café 
determina el volumen de la pro­
ducción, y, como se ha visto, no 
parece conveniente incrementar este 
volumen. El aumento de la retención 
tiene por objeto mejorar la posición 
financiera del Fondo Nacional del 
Café y facilitar la compra de la co­
secha cafetera evitando que el Fon­
do tenga que acudir al crédito en el 
Banco de la República por cuanto la 
retención es sufragada por los expor­
tadores privados. Se aliviaría así un 
costo para el Fonda; además éste 
puede, dependiendo de la poi ítica de 
comercialización que se adopte -y 
del grado de participación que se 
otorgue a los exportadores privados­
exportar el café recaudado. 



La compra de la cosecha implica­
ría desembolsos para el Fondo Na­
cional del Café y para los exporta­
dores privados del orden de $ 95.000 
millones en los próximos doce meses. 
Un 60% de esta suma deberá cance­
larse entre octubre de 1982 y febre­
ro de 1983, meses durante los cuales 
se compra un 60% de la cosecha. 
Para la parte que le corresponda, el 
Fondo Nacional del Café cuenta con 
recursos propios, con los provenien­
tes del endeudamiento interno me­
diante la colocación de títulos en el 
mercado de capitales y con aquellos 
que vienen por la vía del crédito ex­
terno, bien por endeudamiento direc­
to de la Federación Nacional de Ca­
feteros, o del Banco Cafetero, en el 
exterior, bien por operaciones de 
descuento de la cartera con los tos­
tadores con entidades financieras in­
ternacionales. 

No parece conveniente, con todo 
y la promesa efectuada por el señor 
Presidente de la República, la reduc­
ción del impuesto ad-valorem a las 
exportaciones de café. De una parte, 
este impuesto es el único entre las 
cargas del sector cafetero que tiene 
como destinatario al fisco nacional; 
la baja de 3% implica, pues, una 
pérdida de ingresos para el gobierno 
(calculada preliminarmente en cerca 
de $ 3.200 millones anuales) en un 
momento en el cual su déficit finan­
ciero llega al nivel más alto en la his­
toria del país, medido como porcen­
taje del PIB, tal como se comenta eñ 
el capftulo sobre Finanzas Públicas 
de esta revista. De otra, no parece 
existir ninguna simetría en cuanto al 
manejo de este impuesto, y de la re­
tención ya que tanto en las épocas 
de elevación de los ingresos cafeteros 
(como en la más reciente bonanza ca­
fetera) y en las de contracción de los 

SECTOR EXTERNO 

mismos, el impuesto ad-valorem se 
ha reducido, en detrimento de las fi­
nanzas del Estado y de su capacidad 

. para financiar sectores diferentes al 
cafetero, mientras la retención se ha 
elevado, en uno y otro caso. En el 
primero para recoger café con el fin 
de facilitar la comercialización exa 
terna y de evitar un mayor aumento 
de la producción; en el segundo, 
como se ha visto, para financiar al 
Fondo Nacional del Café. 

IV. Balanza cambiaria 

La evolución de la balanza cam­
biaria entre enero y agosto del pre­
sente año (Cuadro IV-1) indica que 
las reservas internacionales del país 
caerán entre US$ 800 y US$ 850 
millones en 1982. Dicha cifra supera 
en US$ 200 millones la proyección 
"pesimista" efectuada por Coyuntu­
ra Económica en julio ("1982b" en 
el Cuadro IV-1), y en US$ 600 millo­
nes la efectuada en mayo. La balanza 
cambiaria colombiana ha venido 
deteriorándose a un ritmo mucho 
mayor al que cualquier 'persona 
hubiese pronosticado al comienzo 
del año. 

La nueva proyecc1on para 1982 
supone que las exportaciones de café 
coincidirán con el estimativo de julio 
(US$ 1.500 millones) y que las im­
portaciones de bienes y las de servi­
cios ascenderán a US$ 3.500 y US$ 
1.900 millones respectivamente. 
También, que los "Pagos para refi­
nación de petróleo y gas" y el "Ba­
lance en Cuenta de Capital" llegarán 
a US$ 400 y US$ 473 millones. Para 
los demás rubros de la balanza se su­
puso que las tendencias entre enero y 
agosto continuarán para los meses 
finales del año. 

61 



O) () 

N o 
-< e 
z 
~ 
e 

CUADRO IV-1 JJ 
l> 
m 

BALANZA CAMBIARlA 
() 

o z 
o 

Valor S: 
Valor Varia-

1981 
Proyección () 

(millones de US$) ción 1982 l> 

Enero-Agosto (%) Enero- Enero - Diciembre 
1981 1982 82/81 Diciembre 1982b 1982c 

1981 

l. Balance en Cuenta Corriente (A-B) - 525.60 - 949.70 80.69 - 647.20 -1034.30 - 1370.00 
A Ingresos Corrientes 3162.60 2847.70 9.96 4985.60 4815.70 4430.00 

1. Exportación de Bienes 1795.70 1691.70 5.79 2925.80 2925.70 2700.00 
a. Café 919.70 888.10 3.44 1561 .40 1500.00 1500.00 
b. Otros 876.00 803.60 8.26 1364.30 1255.16 1200.00 

2. Exportación de Servicios 1135.10 935.30 17.60 1487.10 1290.00 1400.00 
3. Otros 231 .80 220.70 4.79 &72.70 450.00 330.00 

B. Egresos Corrientes 3688.20 3797.40 2.96 5632.80 5850.00 5800.00 
1. Importación de Bienes 2489.10 2263.60 9.06 3862.80 3650.00 3500.00 
2. Importación de Servicios 1080.00 1262.20 16.87 1674.10 1900.00 1900.00 
3. Pagos para Ref. de Petróleo y Gas 119.10 271.60 128.04 95.90 750.00 400.00 

11. Balance en Cuenta de Capital 341 .60 358.40 4.92 860.50 473.00 520.00 
111. Variación en Reservas Brutas ( h 11) - 184.00 - 591.30 221.36 213.30 - 561.30 - 850.00 

Saldo en reservas brutas 5235.70 5041 .60 - 3.71 5633.10 5071.80 4783.10 

Fuente: Banco de la fl epública. Cifras Preliminares ; Coyuntura Económica, julio de 1982 . 



Sin embargo, la caída global de las 
reservas podría no ser tan pronuncia­
da como lo sugieren nuestros estima­
tivos, si es que la Federación de Ca­
feteros descuenta cartera en el exte­
rior para acelerar el ingreso de divi­
sas con el fin de financiar la compra 
de la cosecha de café. Por otra parte, 
el gobierno podría acelerar el ingre­
so de divisas por concepto de deuda 
externa. 

Por supuesto, la situación no es 
excesivamente preocupante a corto 
plazo. Aún si las reservas cayesen a 
un ritmo de US$ 1.000 millones 
durante los próximos años, éstas 
sólo se agotarían en 1987. Sin em­
bargo, t:al como se afirmaba en la 
última entrega de la revista, la co­
yuntura actual debe alertar a quienes 
conducen la poi ítica económica 
colombiana. ¿contaremos con 
nuevas divisas generadas por la 
exportación de carbón antes de 
dicho año?; ¿cuál será su monto?. 
¿No debe confiarse excesivamente 
en las divisas generadas por el car­
bón. Es necesario aumentar el rit­
mo de devaluación para que las reser­
vas del país no caigan tan rápido. 

Las reservas internacionales del 
país descendieron en cerca de US$ 
590 millones entre enero y agosto, 
y el saldo (negativo) en cuenta co­
rriente se duplicó con respecto a 
igual período en el año anterior. La 
mejora en la cuenta de capital fue de 
sólo 5%. Con la excepción de la "im­
portación de bienes", todos los de­
más rubros contribuyeron a lo suce­
dido, en especial las exportacio­
nes (-17.60.%) e importaciones 
(+ 16.87%) de servicios. Sin embar­
go, el comportamiento de las expor­
taciones de bienes tampoco fue espe­
cialmente satisfactorio. Las exporta-

FEDESARROLLO 
BIBLIOTECA 

_ SECTOR EXTERNO 

cienes de café cayeron 3% y las "de­
más" 8%. 

V. Exportaciones 

El incremento de 5.9% para las ex­
portaciones totales (enero-junio) se 
debió a las mayores ventas de café, 
que compensaron con creces la caída 
de siete puntos en las exportaciones 
"no tradicionales". Si bien ello repre­
senta mayores divisas para el país, es 
preocupante que las cantidades 
exportadas disminuyan en términos 
agregados. En efecto, el crecimiento 
en el valor de las exportaciones cafe­
teras aparece explicado principal­
mente por el mayor precio interna­
cionalmente del grano, y la caída en 
las demás exportaciones se debió 
fundamentalmente al menor quan­
tum exportado. 

Más aún, el incremento en las 
exportaciones cafeteras parece ser re­
lativamente ilusorio. Crecieron rápi­
damente hasta junio, pero se estanca­
ron posteriormente. Si se deja de la­
do, por un momento, el desfase entre 
los registros de exportación y el rein­
tegro de divisas, la comparación de 
los Cuadros IV-1 y IV-2 indicaría 
que las exportaciones de café se es­
tancaron completamente entre junio 
y agosto. Hasta agosto se habían exd 
portado US$ 888 millones, cuando 
la cifra de registros para junio era de 
US$ 810 millones. Por supuesto, la 
mínima diferencia en las cifras men­
cionadas podría deberse a desfases y 
rezagos entre las dos medidas consi ­
deradas. No obstante, todo parece 
indicar que la evolución de las expor­
taciones cafeteras durante el año no 
será tan halagüeña como lo sugeriría 
la evolución en los registros entre 
enero y junio, a menos que la Fede-
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CUADRO IV-2 

EXPORTACIONES 
Enero- Junio 

Cantidad Valor Variación 
(Miles de toneladas) (Millones de US$) (%)- 82/81 
1981 1982 1981 1982 Can t. Valor 

Total 1925.20 1836.90 1440.20 1525.60 -4.59 5.93 

Café 254.40 267.20 669.70 810.20 5.03 20.98 
No Tradic. 1670.80 1569.70 770.50 715.40 -6.05 - 7.1 5 

Fuente : lncomex y Cálculos de FEDESARROLLO. 

rac1on adopte u na poi ítica agresiva 
de ventas una vez firmado el Pacto 
Cafetero. 

El muy desafortunado comporta­
miento de las exportaciones "no tra­
dicionales" se debió a la disminución 
en las exportaciones de azúcar, algo­
dón y textiles. La caída en las ventas 
de azúcar es explicado por el descen­
so en el precio internacional (desde 
US$ 0.21 por libra en el segundo tri­
mestre de 1981 hasta US$ O. 07 
en junio de este año), y las menores 
exportaciones de algodón y textiles 

por la reducción en el volumen ex­
portado. 

VI. Importaciones 

Las importaciones totales descen ­
dieron 7% en el período enero-junio, 
con respecto al mismo período en el 
año anterior (Cuadro IV-3) . La caída 
se presentó tanto en las importacio­
nes oficiales como en aquellas desti­
nadas a la industria. La tendencia 
para este año, por lo tanto, contras­
ta con lo sucedido en 1981, cuando 
las importaciones totales aumentaron 
15% (enero-junio) con respecto a 

CUADRO IV-3 
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IMPORTACIONES 
Enero - Junio 

Valor FOB 
(Millones de US$) 

1980 

Total 2723.2 

l. Según Carácter del Imp. 
A. Industria 1172.90 
B. Comercio 730.90 
C. Oficial 819.30 

11. Según Zona de Compra 
A Grupo Andino 271.1 o 
B. Estados Unidos* 1001.40 

Fuente: lncomex y Cálculos de FEDESARROLLO. 
* Incluye Puerto Rico 

1981 1982 

3138.56 2921.63 

1451.00 1242.70 
802.80 900.20 
884.70 778.70 

417.10 418.60 
1040.90 986.40 

Variación 
(m) 

81/80 82/81 

15.25 - 6.91 

23.71 -14.36 
9 .84 12.13 
7.98 -11.98 

53.85 0.36 
3.94 - 5.24 



1980, e indica la fuerza que ha teni­
do la recesión interna. 

Las compras a los Estados Unidos 
descendieron 5%, mientras aquellas 
efectuadas a los países del Pacto An­
dino se mantuvieron constantes: la 
caída de 12% en las importaciones 
de Venezuela se vió compensada por 
aumentos en las de los demás países 
del Pacto. 

En el caso de las importaciones, a 
diferencia de lo sucedido en materia 
de exportaciones, se presenta una re­
lativa similitud entre las cifras de la 
balanza cambiaría y de registros, lo 
que parece indicar que la tendencia 
indicada para el período enero-ju­
nio se mantuvo hasta agosto. 

SECTOR EX T ERNO 

VIl. Tasa de cambio 

La devaluación nominal del peso 
entre diciembre de 1981 y septiem­
bre de 1982 (Cuadro IV-4) compen­
só el diferencial entre la devaluación 
interna y externa, y por ello la tasa 
real de "paridad" se elevó 1.67% en 
el período considerado (Cuadro 
IV-5). Sin embargo, el precio interna­
cional promedio de nuestras exporta­
ciones - textiles, algodón, azúcar, 
banano y tabaco- descendió de tal 
manera que la tasa de cambio rele­
vante para el exportador cayó 17 
puntos porcentuales en el mismo pe­
ríodo. Lo sucedido se debió funda­
mentalmente a la caída de 38% en 
los precios de azúcar, y de 18% en 
los del banano, ya que los precios de 

CUADRO IV-4 

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 

Período U S$ Variación US$ Variación 
Oficial % en Bolsa % 

1977 36.77 
1978 39.10 6.34 
1979 42.55 8.82 
1980 47.28 11 .12 
1981 54.49 15.25 

Diciembre 58.64 56.33 
1982 

Enero 59.50 1.47 57.09 1.35 
Febrero 60.24 1.24 57.80 1.24 
Marzo 60.99 1.25 58.73 1.61 
Abril 61.82 1.36 59.40 1.14 
Mayo 62.63 1.31 61 .10 2.86 
Junio 63.52 1.42 61.51 0.67 
Julio 64.25 1.15 62.55 1.69 
Agosto 65.18 1.45 63.45 1.44 
Septiembre 66.27 1.67 64.00 0.87 

Fuente : Banco de la República; Bolsa de Bogotá y Cálculos de FEDESA­
RROLLO. 
Metodología: La tasa de cambio oficial corresponde al promed io del perío­
do. (compra). 
La tasa de Cambio en Bolsa corresponde a la última cotización en Bolsa. 
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CUADRO IV-5 

TASA DE CAMBIO REAL 

Moneda de cada Variación 
país por dólar .%· 

Dic. 81 Sept. 82 (2). (1) 
(1) (2) 

Alemania 2.25 2.42 7.56 
Bélgica 38.50 46.54 20.88 
Brasil 127.80 182.71 42.97 
Chile 39.00 46.65 19.62 
Ecuador 25.00 33.15 32.60 
España 97.40 111.85 14.84 
Estados Unidos 1.00 1.00 0.00 
Francia 5.70 6.78 18.95 
Italia 1200.00 1365.00 13.75 
Japón 219.90 251.80 14.51 
México 26.20 48.52 85.19 
Perú 506.20 715.75 41.40 
Reino Unido 0.63 0.57 - 9.52 
Suiza 1.80 2.04 '13.33 
Venezuela 4.30 4.30 0.00 
Colombia 59.07 66.00 11 .73 

IP por Mayor Col 1975 = 100 397.70 465.30 17.00 
IP Export. Col. 1975 = 100 132.20 114.96 -13.04 

Tasa de Cambio de Paridad 100.00 101.67 1.67 
Tasa de Exportaciones 100.00 83.17 -16.83 

Fuente : IMF lnternational Financia! Statistics. 
Notas y Metodología. Véase Coyuntura Económica, julio 1982. 

los demás productos considerados 
aumentaron ligeramente. 

Todos los países latinoamericanos 
han devaluado sus monedas con res­
pecto al dólar en lo corrido del año : 
Ecuador devaluó 32.6%, Brasil y Pe­
rú 40 %, y México 85%~ Algo similar, 
pero de menor magnitud, se presen-

tó en todos los países considerados 
en el cuadro con la excepción de In­
glaterra. En resumen, el dólar conti­
nuó revaluándose en relación con las 
monedas de los más importantes 
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mercados de exportación de Colom­
bia, y ello anuló parcialmente el 
efecto de la devaluación del peso con 
respecto al dólar, haciendo más difí­
cil exportar a tales mercados. 

Por otra parte, el peso continuó 
revaluándose en términos reales (te­
niendo en cuenta el movimiento 
cambiario y la inflación global in­
terna y externa) con respecto a todos 
los mercados considerados, con la 
excepc ión de Brasil, Estados Unidos 
y Venezuela. Estos dos últimos pa í-



ses constituyen los mayores merca­
dos de exportación del pafs, pero la 
devaluación real del peso con respec­
to a sus monedas fue mínima: 0.18% 
con Estados Unidos, y 3.80,% con 
Venezuela. 

VIII. Medidas gubernamentales 

En materia de comercio exterior 
el gobierno emitió tres medidas que 
merecen ser comentadas en el cap f­
tulo. Las dos primeras (Decreto 2440 
y 2503) modificaron la estructura 
del CAT; la tercera (Resolución 39 
del Consejo Directivo de Comercio 
Exterior) pasó de "libre" a "previa" 
más de 400 posiciones del Arancel 
de Comercio. 

1. Certificado de Abono Tributario 8 

El efecto de las dos primeras medi­
das fue el de tri pi icar el CA T para los 
productos agrícolas (desde 4.89% 
hasta 12.61%) 9 y de aumentarlo li­
geramente para los bienes industria­
les. Por ello, el CAT para el total de 
las posiciones del arancel pasó desde 
6.9% en 1982 hasta 10.6 en 1983. 

El costo fiscal del CA T para 1983 
dobla la cifra dada por la prensa en 
las últimas semanas, y llegará a unos 
17 mil millones de pesos. De estos, 
14 mil millones corresponden al 
costo directo (Certificados de Abono 
Tributario que deberán ser redimi­
dos), y 3 mil millones a costos indi­
rectos (2 mil a la exención tributaria 
y mi 1 a la remuneración que obten­
dría el gobierno de haber mantenido 

8 Los párrafos siguientes se basan en el informe 
especial sobre subsidios y tasa de cambio que 
se presenta en este número de Coyuntura Eco-

9 nómica. 
Ponderado con base en la estructura de expor­
taciones de 1979. 

SECTOR EXTERNO 

el período de maduración de tres me­
ses). El aumento del CAT -diferen­
cia entre el nuevo CA T para 1983 y 
lo que hubiera costado el CA T si 
continuase rigiendo la estructura vi­
gente para 1982- será de $ 7 mil mi­
llones. 

Si bien las medidas sobre CAT in­
dican el interés del gobierno por 
estimular la economía y por promo­
ver la generación de nuevas divisas, 
FEDESARROLLO considera que 
estas son inconvenientes en el media­
no plazo, por diversas razones. En 
primer lugar, a nivel teórico, es pre­
ferible reactivar la economía con 
subsidios directos al productor. En 
segundo, los mayores subsidios no 
tendrán un impacto importante 
sobre las exportaciones, pues éstas 
dependen fundamentalmente del di­
namismo de mercados internaciona­
les que hoy se encuentran en rece­
sión. Aún si se lograse aumentar las 
exportaciones con los mayores subsi­
dios, gran parte de éstas, principal­
mente las agrícolas se harán a costa 
de la oferta para el mercado interno, 
agudizando el déficit de alimentos 
que existe en el país. 

También parece inconveniente lo 
sucedido a nivel sectorial. No existen 
razones para equiparar el . CAT a la 
agricultura con el de la industria, y en 
especial con el otorgado a ciertos 
sectores industriales caracterizados 
por encadenamientos importantés, 
donde la incorporación de nueva tec­
nología y la capacitación de mano de 
obra sea considerable. Además, con­
sideramos inconveniente disminuir la 
selectividad de los subsidios. Aún si 
la estructura anterior obedeciese a 
criterios erróneos, lo cual no es claro, 
es necesario hacer esfuerzos conside­
rables para introducir una selectivi-
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dad "adecuada". Es para ello, preci­
samente, que deben ser utilizados los 
subsidios y aranceles; de ninguna for­
ma, para compensar el atraso cambia­
río. 

Si bien teóricamente los efectos de 
una devaluación son idénticos a los 
de un aumento generalizado de subsi­
dios y aranceles, pues ambos benefi­
cian al exportador y protegen al pro­
ductor nacional de la competencia 
externa, en la práctica no es válido 
pensar en el primer tipo' de medidas 
como un sustituto a la devaluación. 
En primer lugar, el aumento genera­
lizado de subsidios y aranceles lleva 
a rigideces posteriores en la aplica­
ción de la poi ítica de comercio exte­
rior. Es mucho más fácil disminuir 
el ritmo de devaluación que dismi­
nuir los subsidios o aranceles. Segun­
do, los acuerdos existentes al interior 
del Grupo Andino no permiten au­
mentar los aranceles para aquellas 
importaciones provenientes de los 
países que integran el Pacto. Tercero, 
los efectos sobre el contrabando son 
radicalmente diferentes. Mientras 
que una devaluación lo desestimula 
-la tasa negra se mueve con la ofi­
cial-, mayores subsidios y aranceles 
contribuyen a estimularlo. Cuarto, el 
aumento de los subsidios invita a so­
brefacturar exportaciones y, even­
tualmente, a la aplicación de dere­
chos compensatorios. Es necesario, a 
menos que se disminuya el ritmo de 
inflación interna, devaluar cerca del 
25% anual durante los próximos 
años'; así se lograría volver al nivel 
de tasa de cambio real -de "pari­
dad"- de 1975, en 1986. 
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2. Traslado de "Libre" a "Previa" 

De nuevo, como en el caso del 
CAT, la medida pretende beneficiar 
el productor nacional. De una parte 
se contribuiría a la reactivación de la 
producción y, de otra, se disminuiría 
la caída en reservas al controlar las 
importaciones. Por supuesto, colocar 
posiciones del arancel bajo licencia 
previa no significa, automáticamente, 
un mayor control. Si los funcionarios 
de la Junta de Importaciones aproba­
sen todas las solicitudes, el traslado 
de posiciones sería irrelevante. Sin 
embargo, la medida crea la posibili­
dad de controlar las importaciones, 
en caso de que el gobierno lo consi­
dere justificado. 

En análisis detallado de la medida 
nos lleva a concluir, no obstante, que 
ésta es prácticamente inocua. Aún si 
el gobierno prohibiese completamen­
te la importación de todos los artícu­
los trasladados a "previa" con la 
última medida, su efecto sería 
despreciable: no existieron importa­
ciones (en 1981) para 80 de las 400 
posiciones trasladadas; las importa­
ciones anuales no llegaron a 5 mil dó­
lares para otras 80 posiciones y, en 
total, la suma de las importaciones 
efectuadas bajo las posiciones trasla­
dadas apenas representa el 3.29% de 
las importaciones totales de 1981. 

Las únicas posiciones trasladadas, 
con importaciones relativamente im­
portantes en 1981 fueron : frutas, 
preparados de crustáceos y pescados, 
preparados de productos vegetales, 
productos farmacéuticos, jabones y 
ceras, textiles sintéticos y lanas. 



Finanzas públicas 

l. Introducción y Resumen 

Los estimativos de FEDESA­
RROLLO sugieren que, aún aplican­
do una poi ítica de austeridad en el 
gasto, el déficit fiscal 1 a finales del 
año alcanzará aproximadamente los 
$ 114.700 millones. Esta cifra más 
que duplica el déficit obtenido al 
final de la vigencia anterior y repre­
sentará cerca de 4.4.% del Producto 
Interno Bruto. La magnitud del dé­
ficit alcanzará así niveles alarmantes, 
aún en las condiciones actuales de re­
cesión económica y disminución de 
las reservas internacionales, y, espe­
cialmente, en una visión de mediano 
plazo. 

Se calcula que aproximadamente 
56.000 millones de este déficit se fi­
nanciarán mediante ingresos no 
tributarios de la Cuenta Especial de 
Cambios y el crédito neto ya contra-

Definido como la diferencia entre gastos co­
rrientes y de inversión e ingresos corrientes 
(excluí dos de estos últimos las transferencias 
del Banco de la República por compra-venta 
de divisas y manejo de reservas, realizadas a 
través de la Cuenta Especial de Cambios). 

tado puede sumar aproximadamente 
17.000 millones de pesos, dejando 
un faltante de financiamiento de 
cerca de 42.000 millones de pesos. 
Queda por ver cómo va a obtener 
recursos el actual gobierno para 
cubrir esta suma. Podría acudir en 
mayor medida al crédito externo, 
con lo cual sería menor la disminu­
ción en las reservas internacionales 
prevista en el capítulo sobre el sector 
externo. Alternativamente, podrían 
colocarse papeles de la Tesorería Na­
cionl en el mercado financiero susti­
tuyendo colocaciones previstas de 
Títulos de Participación. 

El análisis detallado de la ejecu­
ción del gasto público (y del proceso 
de apropiación, acuerdos y giros) de­
muestra que en los últimos meses de 
la Administración Turbay Ayala se 
aceleró de modo especial la ejecución 
de las apropiaciones de inversión pú­
blica y, de otra parte, que se conti­
nuó con la poi ítica de gran austeri­
dad en los gastos de funcionamiento 
iniciada desde el año pasado. Estos 
dos hechos comprimen el márgen 
que le queda al nuevo gobierno para 
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reducir gastos presupuestados en este 
año. Más aún, deficiencias en la apro­
p1ac1on presupuesta!, debidas en 
parte a rigideces en la ley (no se 
puede apropiar créditos que no 
hayan sido contratados ni los gastos 
que financiarán) y en parte al desor­
den que caracteriza a nuestro proce­
so presupuesta!, exigirá apropiaciones 
adicionales de por lo menos 20.000 
millones de pesos, aún si se sigue una 
labor minuciosa de cancelar sobran­
tes en algunos sectores y trasladarlos 
a aquellos donde existen faltantes. 
En esta forma las apropiaciones fina­
les de 1982 crecerán aproximada­
mente en un 20% sobre las de 1981. 
Sin embargo, no es posible restringir 
en la misma medida el gasto efectivo 
y se prevé que éste se incrementará 
en por lo menos un 27% con respec­
to al ejecutado en 1981. 

Desde el punto de vista de los in­
gresos, la precariedad de nuestro ac­
tual sistema tributario se ha hecho 
más notoria y más grave al terminar­
se el auge del sector externo. En 
efecto, se espera que la contribución 
de los ingresos tributarios (y no tri­
butarios de la Cuenta Especial de 
Cambios) que tienen origen en el sec­
tor externo, continúen perdiendo 
participación cada vez más rápida­
mente, de modo que el crecimiento 
de los recaudos totales recaerá sobre 
el debilitado impuesto de renta y el 
impuesto a las ventas sobre las acti­
vidades domésticas. A su vez, no se 
espera un crecimiento sustancial de 
estos recaudos dada la situación de 
recesión que vive el país y la conside­
rable evasión que se presenta en el 
impuesto de renta. 

El Gobierno ha manifestado preo­
cupación por este problema y, según 
noticias de prensa, piensa enfrentar-
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los principalmente a través de medi­
das administrativas que controlen la 
evasión y un aumento selectivo en 
los impuestos de aduanas y a las ven­
tas. 

De otra parte, el aumento selecti­
vo en tarifas de los impuestos de 
aduan~s y a las ventas no podría ren­
dir un aporte muy significativo, a no 
ser que se intente aumentar los 
impuestos de ventas sobre bienes de 
consumo masivo de producción na­
cional, lo cual agravaría las tenden­
cias recesivas de la economía. 

En concepto de FEDESAR RO­
LLO las mejoras administrativas no 
bastan para reducir sustancialmente 
el fenómeno de la evasión. Se requie­
re, además, una reforma de la ley sus­
tantiva y procedimental que cierre 
las principales avenidas de evasión y 
otorgue mayores poderes de inves­
tigación a la administración de im­
puestos. 

En todo caso, el efecto de cual­
quiera de estas medidas no afectará 
los recaudos en el presente año ni en 
el próximo (a no ser que la ley se 
aprobara antes de finalizar el año, lo 
cual parece poco probable) y es muy 
poco lo que se puede hacer solamen­
te por vra administrativa. Por ello su­
gerimos que, como medida de corto 
plazo, se considere la posibilidad de 
vender activos, básicamente bienes 
raíces improductivos que poseen mu­
chas entidades del gobierno, como 
medio de contribuir, por una vez, a 
la financiación del déficit, al mismo 
tiempo logrando un efecto positivo 
en el mercado de tierras urbano en 
donde se han iniciado movimientos 
especulativos ante el anuncio de los 
planes de vivienda popular. Asimis­
mo, conviene considerar un mayor 
uso de mecanismos de retención. 



Para los prox1mos años, la situa­
ción se prevé aún más difícil, entre 
otras cosas debido a iniciativas del 
gobierno como el incremento en el 
CAT y la reducción del impuesto 
ad-valorem a las exportaciones de 
café, medidas que se comentan en 
el capítulo sobre sector externo. 

A mediano plazo, la única solu­
ción del problema radica en una 
restructuración general del impues­
to de renta destinada' a controlar la 
evasión y a que recupere la elastici­
dad de sus recaudos. Ello seguramen­
te exigirá simplificar las normas vi­
gentes, dado que la complejidad 
siempre facilita la evasión; ampliar 
el uso de mecanismos de retención 
y anticipos; fortalecer y extender la 
renta presuntiva e introducir nuevos 
sistemas de presunción; cerrar las 
avenidas de evasión que existen en la 
ley sustantiva y procedimental; otor­
gar mayores poderes de investigación 
a la administración tributaria y, final­
mente modernizar y moralizar esta 
rama de la administración. 

11. Déficit fiscal 

FEDESARROLLO ha intentado 
prever el nivel más probable del défi­
cit financiero del presupuesto nacio­
nal tomando en cuenta la diversidad , 
de factores que afectan los ingresos 
corrientes y definen el gasto público. 
Sobre esta base, que se halla susten­
tada en los análisis de los ordinales 
111 y IV de este capítulo, se elaboró 
el Cuadro V-1, en términos de ope­
raciones efectivas, en el que se pre­
sentan dos modalidades de interpre­
tación: la primera contando como in­
greso las transferencias del Banco de 
la República por la Cuenta Especial 
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de Cambios2 y la segunda, más co­
rrecta, excluyéndolas. Los resultados 
muestran que el déficit total puede 
ascender a ciento catorce mil millo­
nes de pesos y que nuevamente el ni­
vel nacional de gobierno será incapaz 
de cubrir, con sus ingresos corrientes, 
los gastos corrientes, de modo que la 
totalidad de su inversión efectiva de­
berá cubrirse a crédito o por expan­
sión monetaria. Asimismo, el valor 
no cubierto por el endeudamiento 
ya presupuestado y los ingresos no 
tributarios de la Cuenta Especial de 
Cambios, vale decir el descubierto 
neto del gobierno, puede sumar cerca 
de los cuarenta mil millones de pe­
sos. 

Los datos de lo ocurrido hasta 
julio de 1982 se presentan en el Cua­
dro V-2. Corresponden estos guaris­
mos a los resultados intermedios del 
año fiscal que reflejan una acelera­
ción del gasto efectivo en los últimos 
meses de la administración Turbay; 
aceleración que normalmente se 
acentúa con mayor vigor en los últi­
mos meses del año, dado el nivel de 
giros del primer semestre. 

Debe anotarse que los cálculos 
efectuados para el gasto de funcio­
namiento se hicieron bajo el supues­
to de un cierre considerable de las 
llaves del gasto (las decisiones de 
apropiación y acuerdo) situación 
que, no obstante, tiene implicaciones 
rezagadas en el momento del gasto 
efectivo, habida cuenta del creci­
miento observado en el atraso de eje­
cución de años anteriores. Es decir, 
que a pesar de que la proyección de 

2 Que incluyen la total idad de las utilidades 
contables por compra-venta de monedas 
extranjeras y el rendimiento de las reservas in­
ternacionales. 
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!'.) CUADRO V-1 

PROYECCION DEL DEFICIT FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 1982 
CIFRAS DE OPERACIONES EFECTIVAS 

(Millones de pesos) 

1981 1982 
Incluyendo en Excluyendo de 1 ncluyendo en Exduyendo de 

ingresos co- los ingresos co- ingresos co- los ingresos co-
rrientes los no rrientes los no rrientes los no rrientes los no 
tributarios en tributarios de tributarios en tributarios de 

C.E.C. (1) C.E.C. (2) C.E.C. (3) C.E.C. (4) 

l. Recaudos de ingresos corrientes en 
1981 y 19821 212.744 164.700 255.376 199.491 

11. Exigible del año anterior 30.492 30.492 35.1022 35.1022 

111. Recaudos de ingresos corrientes en el año 
disponibles para el presupuesto del año 

164:389 (1-11) 181.802 133.758 220.274 
IV. Gastos corrientes3 159.524 159.524 202.300 202.300 
V. Ahorro del gobierno ( 111-IV) 22.279 25.766 + 17.974 - 37.911 
VI. lnversión4 60.143 60.143 76.784 76.784 
VIl. Déficit o superávit (V-VI) 37.864 85.908 58.810 -114.695 
VIII. Financiación 

A. Crédito netos 14.321 14.321 + 16.980 + 16.980 
B. Ingresos no tributarios de C.E.C.6 48.044 + 55.881 
C. Faltante por financiar 7 23.543 23.543 41.834 41.834 

IX. Déficit/PIS (%) 8 (VII/PIB) 1.9 4.3 2.3 4.4 

Ver Cuadro V-3. 
2 Se supone que los pagos de vigencias anteriores de julio a diciembre se financiarán con crédito y que corresponden a inversión . 
3 En 1981 incluye$ 145.666 millones pagados más$ 13.858 millones pagados por vigencias anteriores en 1982. 

Variación 
Anual 

% 
(4)/(2) 

21.1 
15.1 

22.9 
26.8 
47.1 
27.7 
33.5 

18.6 
16.3 
77.7 

En 1982 se supone que se paga el 94o/o del total de la apropiación por gastos corrientes. 
4 Ver Cuadro V-7. Se supone que se ejecutará el 77o/o de la apropiación por cuanto se trata de un año de finalización de gobierno en el que 

en los ocho primeros meses del año se intentó en el nivel de causaeión, ejecutar una porción importante del presupuesto de inversión. Esta 
ejecución acelerada se percibe en caja en los últimos meses del año . 

s Se supone que lo presupuestado por crédito neto hasta julio se mantendrá hasta el fin del año . 
6 Ver Cuadro V-3. 
7 Puede tomarse de diferente forma: Emisión Banco de la República, postergación de pagos para la siguiente vigencia, etc. 
8 PIB estimado en$ 2.566.400 millones con base en un incremento nominal de 28o/o para 1982. 
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CUADRO V-2 
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 

CIFRAS DE OPERACIONES EFECTIVAS 
(Millones de pesos) 

Enero a julio 

l. Ingresos corrientes incluyendo los no tributarios de Cuenta Espe­
cial de Camb ios 1 

(Recursos no tributarios de Cuenta Especial de Cambios) 
la . Ing resos corrientes sin incluir los no tributarios de Cuenta Espe­

cial de Camb ios 
11. Gastos corrientes 
111 . Ahorro del Gobierno ( 1- 11) 

Considerando los recursos no tributarios de Cuenta Especial de 
Cambios 

li la. Ahorro del gobierno (la - 111) 
Sin considerar los recursos no tributarios de Cuenta Especial de 
Cambios 

IV. Inversión 
V. Superávit (o déficit) contabilizando los recursos no tributarios de 

Cuenta Especial de Cam bios como ingresos corrientes ( 111-IV) 
Va. Superávit (o déficit) sin contabilizar los recursos no tributarios de 

Cuenta Especial de Cambios como ingresos corr ientes (lila- IV) 
VI. Financiación o absorción de V 

A. Crédito externo neto 
B. Crédito interno neto 

B.1 Banco de la República 
b.2 Particulares e instituciones financieras 

C. Otros2 

• Provisional. 
Desco nt ando bonos y devolución de sobrantes. 

1981 1982* 

119.931 141.881 
27.928 34.885 

92.003 106.996 
81 .732 112.791 

+ 38.199 + 29.020 

+ 10.271 3.795 
34.461 43.946 

+ 3.738 14.926 

24.190 49.741 
3.738 + 14.926 

+ 2.959 + 5.188 

+ 3.659 + 18.000 
3.019 3.387 
7.338 4.8753 

Variación 

% 

18.3 
24.9 

16.3 
38.0 

- 24.0 

27.5 

105.6 

75.3 

391 .9 

Es un neto de vari ación d el e fec tivo en ca ja y depósito o fi cin as subal ternas d e recaudación, cambio flotante y saldos e n caja y bancos 
de las pagadurias princtpal es de Bogotá. · 

·
1 Estimación de FEDESARROLLO por resid u o. 
Fuente : In formes de recaudo de la Dirección Naciona l de 1 m pu es tos. 1 nformes y avances de Tesore ría y Cuadro Vl -1. Cálculos de FEDE­
SARROLLO. 
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la apropiación respectiva sólo crece 
al 20%, se espera que en el nivel de 
operaciones efectivas el aumento 
sólo puede reducirse al 27% en lo 
que resta del año, nivel de crecimien­
to sustancialmente inferior al obser­
vado para 1981. 

El gobierno es consciente de la si­
tuación descrita y ha sugerido hasta 
el momento, según informaciones de 
prensa, un número de medidas rela­
cionadas con este problema. Entre 
ellas sobresalen las siguientes : 

1. Integración de una comisión tribu­
taria. 

2. La no utilización de los ingresos 
no tributarios provenientes de la 
Cuenta Especial de Cambios. 

3. El aumento selectivo de tarifas de 
los impuestos de aduanas y ventas. 

4. El control de la evasión por las 
v(as administrativas. 

5. Por el lado del gasto, se ha pro­
puesto en forma genérica la aus­
teridad. 

La magnitud del problema descri­
to no tiene precedentes en la historia 
financiera del Estado colombiano y 
es evidente que aunque lo propuesto 
por el gobierno en parte apunta en la 
dirección correcta, las medidas son 
en extremo limitadas en proporción 
con el déficit, y pueden tener efectos 
económicos negativos en la coyuntu­
ra que vive el país. 

Deben tenerse en cuenta las 
siguientes cifras para ponderar el pro­
blema. En su conjunto el déficit (en 
su estimativo más correcto, es decir 
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descontando de los ingresos los no 
tributarios provenientes de la Cuenta 
Especial de Cambio y dentro de su­
puestos extremos de austeridad) será 
cerca del doble del valor estimado de 
los recaudos del impuesto de renta, 
más de dos veces el del impuesto 
sobre las ventas, y tres y media veces 
el de aduanas y dos veces el valor de 
los ingresos no tributarios de la 
Cuenta Especial de Cambios. La an­
terior reflexión indica que ninguna 
de las propuestas expresadas por el 
gobierno, ni individual ni conjunta­
mente, constituye un antídoto lo su­
ficientemente fuerte para reducir sig­
nificativamente el déficit. 

En efecto, no se ha mencionado 
en concreto en qué consisten las me­
didas para frenar la evasión, pero por 
eficientes que sean no tendrán un 
impacto suficiente a corto plazo. Se 
ha sugerido, por otra parte, un incre­
mento selectivo en el impuesto de 
ventas, que por razón misma de su 
tamaño no sería un aporte adicional 
importante. Más aún, podría ser ino­
portuno en relación con la situación 
recesiva del sector real de la econo­
mía, ésto por cuanto las dos grandes 
opciones de selectividad conllevan 
externalidades indeseables : la prime­
ra, si se hace un aumento tarifario en 
bienes de consumo masivo de produc­
ción nacional, significaría agravar las 
condiciones de de recesión; la segun­
da si se opta por incrementar las ta­
rifas a los bienes de lujo, aumentará 
el contrabando en algunos sectores. 
Por último, el eliminar la apropiación 
que el Estado hace de los rendimien­
tos cambiarios implicaría medidas 
monetarias compensatorias de enor­
me magnitud. En el fondo conlleva­
ría hacer explícita una emisión ac­
tualmente disfrazada. 



Por el lado de los gastos, se puede 
concluir que la austeridad está virtual 
y crecientemente establecida desde 
1981. Parte de esta austeridad, no 
obstante, no es real por cuanto co­
rresponde a presupuestación inicial 
subestimada que ya tiene existencia 
jurídica como obligación de gasto. 
Por otra parte, para el anterior go­
bierno la austeridad no se extendió 
al gasto de inversión, que en los últi­
mos años creció sustancialmente. 
Sobre este punto, merece mención 
el problema de que la contabilidad 
estatal no distingue entre la inversión 
nueva y real y la inversión por com­
pra de bienes preexistentes que no 
contribuyen en sí a la formación de 
riqueza del país y, por 1 a otra, la i m­
portancia que ha adquirido la inver­
sión improductiva en edificaciones y 
otras de difíci 1 justificación social y 
económica. Esta visión selectiva de la 
inversión permitirá plantear una no­
ción de austeridad aplicable a ella 
que quizás tendría un impacto me­
nor en su efecto desacelerador. 

Lo anotado permite ver que, en 
conjunto, la acción sobre ingresos 
y gastos corrientes sería notoriamen­
te limitada para enfrentar la proble­
mática del déficit fiscal a corto pla­
zo. Deberá el gobierno mirar enton­
ces a sus activos, como forma para 
coadyuvar en su absorción. 

Al parecer, el mayor problema que 
subsiste es el de las transferencias a 
los niveles descentralizados naciona­
les y a los departamentos y munici­
pios. Sucede que en estos niveles y 
ésto es una hipótesis de FEDESA­
RROLLO, se presenta un atesora­
miento cuantioso de activos no sólo 
financieros sino reales. Los estable­
cimientos públicos cuentan con gran-
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des propiedades territoriales innece­
sarias, cuya venta no sólo podría 
contribuir, por una sola vez, a la 
solución del déficit, sino que segura­
mente podría actuar como factor de 
control en los precios de la tierra, los 
cuales son objeto de especulación 
una vez anunciados los planes 
masivos de vivienda sin cuota inicial. 
En realidad esta sugerencia corres­
ponde a una aplicación del sentido 
común ante una situación de insol­
vencia, en la cual quien la vive debe 
asumir sacrificios en su patrimonio, 
en especial si éste no le rinde fruto 
alguno. Resulta claro, por lo demás, 
que se trata de una solución de corto 
plazo, pues el problema del déficit 
se encuentra en la inelasticidad de 
los ingresos tributarios, principal­
mente de la tributación directa. 

111. Ingresos corrientes 

La estructura de los ingresos co­
rrientes ha sufrido un profundo cam­
cio en su composición. Ello se debe, 
en primer término, a la disminución 
sostenida de la participación de la 
tributación directa después de que 
fue sustancialmente incrementada 
por la reforma tributaria de 1974 y, 
en segundo término, a su creciente 
dependencia en ingresos provenientes 
de actividades relacionadas con el 
sector externo de la economía . Esta 
situación ha implicado una doble 
condición indeseable en nuestro sis­
tema tributario. Por una parte, indu­
dablemente se trata de un sistema 
que cada vez se torna más injusto; 
por otra, desde el punto de vista fi­
nanciero, la elevada dependencia en 
el comercio exterior lo hace vulne­
rable a las bruscas oscilaciones de 
dicho sector. 
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A. Estimación del año de 1982 

La estimación del resultado final 
de los recaudos tributarios se presen­
ta en el Cuadro V-3. Los cálculos se 
basaron principalmente en el análisis 
de las tendencias de los últimos años, 
los resultados a julio del presente año 
y las implicaciones de las medidas tri­
butarias de carácter legal que pudie­
ron haber afectado los ritmos de re­
caudación. De ellos se desprende que 
continúa la tendencia decreciente de 
la participación de los ingresos rela­
cionados con el sector externo una 
vez terminado el auge en este sector, 
en la estructura de la financiación 
corriente, en tanto que se espera una 
recuperación moderada del impuesto 

sobre la renta. En su conjunto el 
cálculo muestra un crecimiento 
nominal del 20 por ciento con el cual 
se deben soportar los incrementos en 
los gastos del presupuesto de 1982 y 
el monto de los gastos pendientes de 
pago de la vigencia de 1981. 

B. Análisis de los resultados del 
recaudo 

En el Cuadro V-4 se presenta el 
comportamiento de los ingresos co­
rrientes discriminando sus principales 
rubros para los períodos de enero-ju­
lio de 1981 y 1982, junto con las 
tasas de crecimiento anuales entre 
1977y1981. 

CUADROV-3 
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ESTIMACION DE LOS RECAUDOS DE INGRESOS CORRIENTES A 
DICIEMBRE 31 DE 1982 

(Millones de pesos) 

1981 1982 
Variación 

% 

1. Impuesto renta 1 53.841 67 .834 26.0 
2. Impuesto ventas 1 41.156 52 .680 28.0 
3. Impuesto aduanas 27 .787 32 .508 16.2 
4. Utilidad cuenta especial de cambios 55.369 62 .037 12.0 

a) Impuesto café 6.957 5.434 - 21.9 
b) Utilidad compra venta divisas 30.356 38.030 25.3 
e) Manejo neto de reservas 17.688 17.855 0.9 
d) Impuesto remesas 367 718 95.7 

5. Impu esto gasolina 18.036 21 .21 j 17.6 
6. Otros 16.555 19.104 15.4 

Total 1 212.744 255.376 20.0 

Neto de devo lu cio nes. 

Metodología : 

Impuesto de renta: Ver Cuadro V -6. 
l mp11 es to de ven tas, Impu es tos de aduanas y recargos, Cuenta Especial de Cambios y otros: Cón 
base en el comportamiento presentado en lo que va corrido del año . 
Impues to ad -va lorem sobre gasolina y ACPM : Con base en un crecimiento de consumo real del 
co m bus l ib le para 1982 de 2o/o. 



CUADROV-4 

RECAUDOS DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO NACIONAL 

Millones de !!esos Variación Variaciones I!Orcentuales anuales 
a julio 1981 a julio 1982 % 77/76 78/77 79n8 80/79 81/80 

1. Renta1 28.766 36.203 25.8 17.4 27.9 25.9 24.9 12.5 
2. Ventas1 25.735 28.448 10.5 20.5 39.1 34.1 32.1 30.9 
3. Aduanas 16.338 18.991 16.2 32.1 39.1 23.9 49.7 19.8 
4. Utilidad Cuenta Especial de Cambios 31.971 38.654 20.9 58.6 49.3 68.0 79.0 33.5 

a) Impuesto café 3.903 3.495 -10.4 55.1 18.5 8.6 19.5 - 31.5 
b) Manejo neto de reservas 11.429 11.355 - 0.6 - 2.7 246.4 120.3 68.4 41.0 
e) Utilidad compra-venta divisas 16.499 23.530 42.6 303.4 61.9 186.4 161.9 63.5 
d) Impuesto remesas 140 274 95.7 31.5 19.4 22.0 55.7 92.6 

5. Gasolina y ACPM 10.596 11.410 7.7 38.9 35.3 36.7 38.8 76.8 
6. Otros 8.735 11.281 29.1 6.3 36.3 35.8 37.2 1.6 

Total 1 122.141 144.987 18.7 24.5 35.9 35.4 42.5 24.8 

1 Descontando devolución de sobrantes. 

Fuente: Dirección de Impuestos Nacionales. Informes y recaudos y cálculos de FEDESARROLLO. 
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CUADROV-5 

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO NACIONAL SEGUN SU PROCEDENCIA 
(Millones de pesos) 

Sector Externo Total Estructura% 
Actividad Recursos no ingresos Actividad Recursos no 

doméstica1 tributarios de Otros2 Total corrientes doméstica tributarios de 
C.E.C. (neto) C. E. C. 

1976 33.534 1.382 17.251 18.633 52.167 64.3 2.6 
1977 40.835 2.505 21 .605 24.110 64.945 62.9 3.9 
1978 53.418 5.856 29.010 34.866 88.284 60.5 6.6 
1979 67.426 14.539 37.591 52.130 119.556 56.4 12.2 
1980 85.632 31.116 53.716 84.832 170.464 50.2 18.2 
1981 106.763 48.044 57.937 105.981 212.744 50.2 22.6 
1981 Enero· Julio 60.711 27.928 33.502 61.430 122.141 49.7 22.9 
1982 Enero· Julio 72.250 34.885 37.852 72.737 144.987 49.8 24.1 

1 Renta, ventas no recaudado en aduanas, gasol ina y otros. 
2 Ventas recaudado en aduanas, aduanas, café, cigarrillo, Cl F, tonelaje . 

Fuente : Informe de recaudos de la Dirección de 1m puestos Nacionales. 

Otros 
sector 
externo 

33.1 
33.2 
32.9 
31.4 
31.5 
27.2 
27.4 
26.1 
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El crecimiento correspondiente al 
año 1982 es el menor del período 
analizado; al descomponerlo por 
rubros se observa que los únicos in­
gresos que muestran niveles de au­
mento próximos a la tasa de infla­
ción son el impuesto de renta y el 
rubro otros ingresos tributarios; los 
demás incrementos son todos inferio­
res a esta y sustancialmente menores 
a los de los años anteriores. Lo ante­
rior ratifica lo expresado en Coyun­
tura Económica de mayo de 1982, 
en la que se afirma que se observan 
signos de progresivo deterioro des­
pués de varios años de bonanza del 
sector externo de la economía. 

En el Cuadro V-5 se presenta un 
ordenamiento de los datos de ingre­
sos corrientes según su origen sea de 
actividades domésticas o del exte­
rior, con lo que se corrobora la vul­
nerabilidad creciente de la estructura 
tributaria en fuentes de ingresos rela­
cionados con el sector externo, de 
los cuales los vinculados con el mane­
jo de divisas y los rendimientos de las 
reservas internacionales, que son la 
mayor parte ($ 48.044 millones en 
1981 o sea el 22.6%), posiblemente 
no debería constituir un recurso pre­
supuesta!, como se ha señalado en 
entregas anteriores. A continuación 
se presenta un análisis individual de 
los diferentes rubros de ingreso. 

C. Impuesto a la renta 

El impuesto a la renta se ha carac­
terizado por un elevado grado de eva­
sión en su cumplimiento, lo cual 
explica que a pesar de su diseño elás­
tico y progresivo en relación con su 
base, su elasticidad ex post sea en ge­
neral inferior a la unidad, de suerte 
que en términos reales sus crecimien­
tos sean generalmente negativos. Esta 

FINAN ZAS PUBLI CAS 

situac1on se ha visto agravada por la 
promulgación de leyes de incentivos 
tributarios que cuando han entrado 
en vigencia han ocasionado disminu­
ción adicional 3 en la tasa de creci­
miento del impuesto. 

Junto con el año de 1976, el año 
de 1981 muestra la caída más sensi­
ble en la tasa de crecimiento del im­
puesto. En el descenso correspon­
diente a 1976 la explicación se halla 
en diversidad de factores, entre otros 
el ajuste a la reforma tributaria de 
1974, que había implicado un 
aumento muy alto en la recaudación 
de 1975 no sólo por sus normas es­
tructurales sino por la amnistía patri ­
monial que hacía parte de ella, la exa 
pedición de un ajuste en las tarifas y 
algunos incentivos. El descenso de 
1981 se explica principalmente en 
este último elemento, por cuanto la 
ley 20/79 promulgó un número im­
portante de incentivos tributarios. 

El período enero a julio de 1982 
muestra una recuperación que quizás 
no se sostenga íntegramente para la 
totalidad del año, por cuanto parte 
de este incremento proviene del esta­
blecimiento de nuevas retenciones 
sobre honorarios y comisiones que se 
aplicaron únicamente en el segundo 
semestre de 1981, exagerándose así 
la comparación efectuada por los pe­
ríodos enero-julio. No obstante, la 
crisis del sector financiero que ha 
afectado principalmente a activos fi­
nancieros mediante los cuales se eva­
dían impuestos, puede significar un 

3 La tasa histórica de crecimiento lleva implíci· 
to un porcentaje de evasión que debe ser cons­
tante (quizás moderadamente creciente a me­
dida que se inventan fórmulas para disminuir 
los impuestos). Sus oscilaciones, cu ando brus­
cas, se hayan asociadas a cambios en la legisla­
ción . 
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CUADROV-6 

RECAUDO DEL IMPUESTQ DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS1 

Año com~leto Var.% 
Enero a Junio 

l. Corriente (A-i-B-C) 
A. Retención 

-Salarios 
-Dividendos 
- Intereses 
- Honorarios y comisiones 
-Loterías y Otros 

B. Anticipo 
C. Devolución de sobrantes2 

11. Rezagado3 

111. Bonos 

Total (1 + 11 + 111) 

* Variaciones muy altas 
Neto de devoluciones. 

1980 

25.529 
13.174 

12.801 
446 

20.539 
1.804 

47.872 

1981 1981 

30.103 17.9 12.753 
16.090 22 .1 7.369 
10.289 4.640 
2.339 1.317 
1.833 819 

515 37 
1.114 556 

14.894 16.3 ' 5.639 
881 97.5 255 

21.746 5.9 8.517 
1.992 10.4 738 

53.841 12.5 22.008 

2 Se supone que corresponde en su totalidad a excesos de retención en la fuen te. 
3 Liquidaciones privadas y of iciales en exceso de retención y anticipos, en efectivo . 

1982 Var.% 

15.994 25.4 
10.336 40.3 

5.670 22.2 
1.425 8 .3 
1.422 73.5 
1.1 06 * 

737 32.5 
6.293 11.6 

635 149.0 
10.920 28.2 

1.169 58.4 

28.083 27.6 

Julio a 
Dic. 81 

17.350 
8.724 
5.649 
1.022 
1.014 

478 
558 

9.255 
626 

13.229 
1.254 

31.833 
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Estimación Var. % 
1982 82/81 

36.832 22.3 
21.523 33.8 
12.573 22.2 
2.531 8.2 
2.844 55.2 
2.164 * 
1.411 26.7 

16.621 11.6 
1.312 149.0 

67.834 26.0 



incremento inesperado en la reten­
ción por intereses, la cual ha venido 
aumentando ostensiblemente. Los 
datos correspondientes al impuesto 
de renta se presentan en el Cuadro 
V-6. 

Esta situación del impuesto a la 
renta, que es análoga a la vivida a co­
mienzos de las décadas de los sesen­
ta4 y setenta 5

, quizás requiere ser 
abocada por el actual gobierno en 
forma estructural. Esta línea de 
acción no sería contraria a su deseo 
de no elevar tarifas, aunque sí a sus 
ideas en relación con la doble tribu­
tación de los socios y las empresas y 
en general de incentivos, cuya incor­
poración en el sistema tributario 
acrecentaría la tendencia descrita y, 
en consecuencia, la crisis fiscal, repi­
tiendo los mismos errores que con­
dujeron a las crisis anteriores y agrp­
vando el problema de equidad y eva­
sión del impuesto a la renta. 

A pesar de haberse identificado 
correctamente el problema de la eva­
sión en un contexto de eficiencia ad­
ministrativa de la Dirección de 
Impuestos Nacionales y que esta 
haya respondido con algunos esfuer­
zos en el área de aceleración de re­
caudo, subsiste, por lo expresado, el 
problema de una legislación con di­
versidad de avenidas hacia la defrau­
dación fiscal (altas tasas y multipli­
cidad de esquemas legales para eva­
dirlas) facilitada por una inoperancia 

4 Cuando entraron en vigencia los incentivos de 
la ley 81 /60 y que dió lugar a la crisis fiscal de 
1963 y al establecimiento de sobretasas al 
mismo impuesto y a la creación del impuesto 
a las ventas y a la retención en la fuente. 
Cuando se promulgaron normas de incentivos 
al sector financiero de la construcción , al sec· 
tor agropecuario y se establ ecieron algunos in ­
centi vos de la ley 81 / 60 que ya expiraban y 
cuya consecuencia fue la promulgación de la 
reforma tributaria de 1974. 
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casi total de la fiscalización o audito­
ría tributaria. Esta afirmación se 
corrobora en el hecho de que la 
recaudación de impuestos se aproxi­
ma notablemente al valor de las liqui­
daciones privadas (unas veces por ex­
ceso otras por defecto) y es muy 
poco el recaudo de los cuantiosos vo­
lúmenes de "mayor valor" expresa­
dos en las liquidaciones de rev1s1on 
elaboradas por la auditoría tributa­
ria. 

D. Impuesto a las ventas 

Aunque el impuesto a las ventas 
muestra una notable caída en su cap­
tación hasta julio de 1982, ésta es 
aparente por cuanto la mayor parte 
del recaudo de dicho mes se trasladó 
al primer día de agosto en virtud de 
que el 31 de julio (vencimiento del 
pago) fue un día no hábil. Revisadas 
las cifras preliminares del mes de 
agosto, se tiene que el impuesto 
muestra un crecimiento acumulado 
en el año del 29 por ciento, guarismo 
ligeramente inferior al de años 
anteriores y enteramente explicable 
por cambios exógenos en su base, 
principalmente por la reces1on 
económica y la caída de las importa­
ciones. 

E. Impuesto de aduanas y recargos 

Por su relación con la bonanza 
cambiaria, el impuesto de aduanas 
muestra un comportamiento muy di­
námico entre 1976 y 1980 e inicia 
un descenso en su ritmo de creci­
miento a partir de 1981 que aumenta 
en 1982. Este comportamiento es 
una prueba de la vulnerabilidad del 
impuesto como fuente de financia­
ción. Las modificaciones efectuadas 
recientemente por el gobierno indi-
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can que esta tendencia se acentuará 
de limitarse administrativamente las 
importaciones, aunque el aumento 
anunciado en algunos aranceles y la 
devaluación podrían compensar 
dicho efecto. 

F. Cuenta Especial de Cambios 

La Cuenta Especial de Cambios 
pasó a ser el componente individual 
más importante de la financiación 
del Estado. Sus rubros constitutivos 
son en parte tributarios (impuestos 
de café y de remesas) y en parte no 
tributarios (manejo de reservas y 
utilidad de la compra-venta de divi­
sas). Sobre estos últimos ingresos, 
FEDESARROLLO ha enfatizado la 
naturaleza contable de la utilidad en 
la compra y venta de divisas, así 
como la característica expansionista 
de la apropiación de los rendimientos 
de las reservas por parte del Estado. 
Este punto de vista, que concuerda 
con el expresado por el primer man­
datario en su presentación televisada, 
implicaría un cambio al eliminar por 
completo esta fuente de los recursos 
fiscales. No obstante, su importancia 
relativa actual no permite plantear 
un movimiento tan brusco que des­
financiaría en términos de presupues­
tación, un nivel de gasto público 
aprobado ya inevitable, que como se 
muestra a continuación es insuficien­
te aun aplicando duras reglas de aus­
teridad . 

IV. El gasto de 1982 

Indiscutiblemente, el tema del 
gasto público estará en la escena de 
los acontecimientos económicos im­
portantes. El propósito presidencial 
de afectar el nivel del déficit por la 
vía de la austeridad es un propósito 
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loable. En cierto forma, es un pro­
pósito que al menos en parte inten­
tó, con éxito, la última administra­
ción del Ministerio de Hacienda en 
1981 y 1982. 

Las decisiones de alto nivel guber­
namental relacionadas con el gasto 
público son únicamente la apropia­
ción y los acuerdos. Las demás, es 
decir los giros, las reservas y los 
pagos son actos de la administración 
derivadas de ellas. Por otra parte, las 
apropiaciones se rigen por condicio­
nantes previos, básicamente -obliga­
ciones legales y contractuales ( labo­
rables y administrativas) que nece­
sariamente deben incorporarse en el 
presupuesto y le restan grados de li­
bertad a la acción posible del ejecu­
tivo en materia de austeridad. 

Tradicionalmente, el análisis finan­
ciero que se efectúa del gasto público 
se ha concentrado en las operaciones 
efectivas del gobierno como síntesis 
última del volumen y sentido de las 
decisiones de apropiación y acuerdo. 
En esta ocasión, FEDESAR ROLLO 
se ha adentrado en el análisis de las 
decisiones fuente (Apropiación y 
Acuerdos) como explicación de los 
resultados actuales y proyectados de 
las operaciones efectivas. Esto con el 
propósito de verificar la factibilidad 
del lineamiento presidencial. 

La primera pregunta que se sugiere 
en este sentido se refiere a cuáles son 
las características del presupuesto en 
1982. La segunda a cuál ha sido el 
ritmo de su ejecución. La tercera, a 
si alcanza este presupuesto para 
cubrir sus costos fijos o se requiere 
adicionarlo, y la cuarta, a qué tan 
adecuada es su financiación. 



Características del presupuesto de 
1982 

Crecimiento Global: Los gastos to­
tales inicialmente presupuestados 
mostraban un incremento de 32.2 
por ciento. De estos valores el menor 
crecimiento (28.2%) correspondió al 
gasto de funcionamiento y el mayor 
al servicio de la deuda (49.5,%). La 
inversión pública se presupuestó con 
un incremento similar al del conjun­
to (32.4%); esta partida, no obstan­
te, tiene como característica una sub­
estimación en el presupuesto inicial, 
pues existe la obligación legal (nor­
mas orgánicas, Art. 11) de limitar la 
financiación por crédito en el proce­
so de formación presupuesto a los 
préstamos debidamente contratados. 
En julio del año anterior al de vigen­
cia del ejercicio presupuesta!, cuando 
se presenta el proyecto de presupues­
to, no se han contratado, aunque se 
conozcan en parte, los créditos con 
que se piensa apoyar la inversión. E 1 

presupuesto debe adicionarse. Estas 
adiciones las programa el Departa­
mento Nacional de Planeación con­
juntamente con la elaboración del 
presupuesto y constituyen un in­
ventario de lo que podría denomi­
narse la continuidad del gasto públi­
co de inversión. No obstante, el pro­
ceso de adición presupuesta! muestra 
anarquía e indisciplina. Por esta ra­
zón la comparación de adicionales y 
de presupuesto definitivos con corte 
a 31 de ju 1 io de 1982 no tiene mayor 
significación. En efecto, el gobierno 
en 1981 no pudo efectuar la llamada 
adición administrativa por decreto 
(previa a las sesiones ordinarias del 
Congreso) por falta de concepto 
favorable del Consejo de Estado y 
sólo pudo hacerlo en los últimos 
meses del año tras la tramitación 
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ante el Congreso de los mismos. En 
1982 sí le fue posible al gobierno 
ejercer su facultad de adicionar antes 
del 20 de julio y es precisamente en 
dicho mes en que se presenta lq 
mayor adición en lo corrido del año. 
Parece más razonable, por lo tanto, 
para el caso de la apropiación y sus 
adicionales, comparar la totalidad dél 
año de 1981 con lo ocurrido hasta 
julio de 1982. Los resultados del 
Cuadro V-8 muestran que los creci­
mientos de las apropiaciones son 
excesivamente modestos en relación. 
con su comportamiento histórico. 
Suponen, por ejemplo, que el gasto 
de funcionamiento crecerá 
únicamente al quince por ciento y­
que la inversión lo hará al cuatro por 
ciento. Esta situación no parece que 
sea sostenible hasta terminar el año 
e implica, por razones casi físicas (la 
inercia del gasto y su presión una vez 
incluida una nueva actividad en el 
presupuesto, así no quede completa­
mente financiada), la necesidad de 
adicionar. Los datos, sugieren, ade­
más, que si bien la intención inicial 
del gobierno fue mantener el presu­
puesto de funcionamiento en un 
nivel mínimo e impulsar la inversión 
desde un comienzo, la restricción de 
aquel fue nominal, consistiendo úni­
camente en una subvaloración de gas­
tos que por definición serían mayo­
res al ejecutarse. Sobre la deuda, el 
gobierno simplemente se limitó a cal ­
cular su servicio, pues es este un caso 
en que no existe discrecionalidad 
alguna. 

Ritmo de ejecución: El ritmo de 
ejecución lo imponen las decisiones 
de acuerdo mensual de ordenación 
de gasto. Sobre este acuerdo se desta­
ca el proceso de contratación admi­
nistrativa cuando es del caso o de re-
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CUADRO V-7 

PROYECCION DE LA APROPIACION PARA EL AÑO DE 1982 
(Millones de pesos) 

Apropiación Apropiación 
Proyección 

definitiva definitiva 
de apropiación Variación% 

1980 1981 
definitiva 81/80 82/81 

19821 

Servicios personales 29.943 38.951 50.293 30.1 29.1 
Gastos generales 10.572 12.014 11.121 13.6 - 7.4 
Transferencias 74.984 111.331 130.650 48.5 17.3 
Intereses y comisiones 9.497 16.801 22.258 76.9 32.5 
Subtotal funcionamiento 124.996 179.097 214.322 43.3 19.7 
Amortización 12.885 14.971 20.644 16.2 37.9 
Total funcionamiento y 
amortización 137.881 194.068 234.966 40.7 21 .1 
Inversión 67.667 84.542 99.719 24.9 17.9 

Total 205.548 278.610 334.685 35.5 20.1 

Los estimativos· correspondientes a funcionamiento suponen por una parte un crédito adicional 
mínimo de $ 9.527 millones compensado parcialmente por un contracrédito simultáneo de 
$ 3.835 millones de posibles sobrantes con base en el ritmo de ejecución de parte de las entida­
des. Es decir, un adicional neto de $ 5 .692 millones. La inversión se supone que deberá incre­
mentarse en$ 12.000 millones, discriminados en$ 6.000 millones para el faltante de la presu­
puestación inicial y $ 6.000 para otros faltantes derivados de hechos cumplidos y no presupues­
tados. 

conoc1m1ento del gasto previamente 
ordenado o contratado, caso en el 
cual la decisión del acuerdo no es 
más que una ratificación de hechos 
cumplidos de conformidad con la 
mecamca legal del proceso 
presupuesta!. En la fase de ejecución 
se definen dos brechas que en su con ­
junto determinan el exceso de los 
gastos sobre los ingresos totales del 
presupuesto. Son ellas: 

Brecha de causación: Consistente 
en el sobregiro de acuerdos que 
determina un faltante de apropiación 
y obliga al crédito adicional. Esta 
puede ocurrir por mala presupuesta­
ción, cuando en la ley inicial no se 
estiman adecuadamente las necesida­
des, como puede ser el caso del pre-
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supuesto de educación, o puede obe­
decer a incrementos definidos 
durante el año. 

Brecha de caja: Consistente en la 
ordenación de pagos por encima de 
las disponibilidades efectivas. 

Así mismo, se ha venido produ­
ciendo un fisura adicional, especial­
mente en el Fondo Vial Nacional, 
consistente en la ordenación de gas­
tos sin respaldo presupuesta!, que de­
termina simultáneamente un faltante 
de apropiación y una pres1on inme­
diata sobre los fondos efectivos. 

En el Cuadro V-9 se presentan los 
datos correspondientes a los acuer­
dos, giros y pagos de enero a julio de 
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CUADROV-8 

APROPIACION DEFINITIVA DEL GOBIERNO NACIONAL 
A DICIEMBRE DE 1981 Y A JULIO DE 1982 

Millones de pesos Variación 
1981 1982 % 

1. Funcionamiento 162.296.4 186.359.7 14.8 
a) Presupuesto inicial 127.589.8 163.592.6 
b) Adiciones netas 34.706.8 22.767 .1 -34.4 

2. Servicio deuda 31.772.4 42.902.3 35.0 
a) Presupuesto inicial 28.693.7 42.902.3 49.5 
b) Adiciones netas 3.078.7 

3. Inversión 84.542.2 87.719.3 3.8 
a) Presupuesto inicial 45.355.1 60.038.9 32.4 
b) Adiciones netas 39.186.9 27.680.4 -29.4 

4. Total Presupuesto 278.611 .0 316.981 .3 13.8 
a) Presupuesto inicial 201.638.6 266.533.8 32.2 
b) Adiciones netas 76.972.4 50.447.5 -34.5 

Fuente: Revista Gasto Público, Diciembre 1981 y acuerdo ordenación de gastos de 
septiembre de 1982 y cálculos de FEDESARROLLO. 

1982 y los datos correspondientes a 
1981. Para el caso de los acuerdos la 
comparación del ritmo de ejecución 
en los dos períodos no es válida por 
cuanto no se ha definido el presu­
puesto definitivo de 1982, que ne­
cesariamente tendrá que adicionarse. 

En cuanto al índice giro/acuerdo, 
las cifras indican un ritmo elevado y 
mayor que el observado en 1981 
para el gasto de funcionamiento y el 
de inversión. La deuda por su parte 
presenta una disminución. No obs­
tante, la situación preocupante la de­
fine el descenso en el ritmo de ejecu­
ción efectivo, que es en últimas la 
prueba final sobre la adecuación de 
lo presupuestado a su financiación. 
La proporción de pagos de Tesorería, 
sobre giros baja notoriamente en 
1982 respecto de 1981, únicamente 
para inversión. Esta situación crea el 

arrastre o traslación a períodos futu­
ros de la ejecución efectiva del pre­
supuesto. Debe recordarse, no obs­
tante, que las cifras de Tesorería re­
lativas a inversión no son estricta­
mente comparables con los giros, por 
cuanto los pagos realizados en el 
exterior directamente por los presta­
mistas extranjeros no se contab ilizan 
en la Tesorería6

. 

Así como el incumplimiento de 
ejecución efectiva de 1982 pesará 
sobre las disponibilidades de 1983, 
este año está recibiendo el impacto 

6 Esta situación ref leja una falla protuberante 
del sistema de información contable de la Te­
sorería, pues esta modalid ad de pago (y de in­
greso también) debería registrarse a llí ya que 
el banco prestamista asume, al pagar , la condi­
ción de agente del Tesoro Colombiano. Es 
algo así como si la Dirección de Impuestos no 
reportara como ingreso e l recaudo del im­
puesto de ventas en la aduana . 
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de lo no pagado en 1981. En el Cua­
.dro V-1 O se presenta el atraso de eje­
cución de los presupuestos de los 
años anteriores. De él se concluye 
que subsist~ un saldo de mil millones 
de presión inmediata y un remanente 
que aparecerá en forma parcial (limi­
tado a aquellos gastos financiados 
con recursos ordinarios) en lo que 
respecta del año. Así mismo, dado el 
bajísimo índice de ratificación de re-

servas de apropiación, aparentemente 
el gobierno optó por recortar de pla­
no una parte sustancial del presu­
puesto cuya ejecución había diferido 
en virtud de este mecanismo. En el 
Cuadro V-11 se presenta la presión 
total a julio 31 de 1982 sobre la Te­
sorería, es decir, la suma de lo exi­
gible por la vigencia y lo diferido de 
vigencias anteriores. 

CUADROV-9 
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EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE LA VIGENCIA 

Millones de pesos Variación 
1981 1982 % 

l. Apropiación definitiva1 

1. Funcionamiento 162.296.4 186.359.7 14.8 
2. Servicio deuda 34.706.8 42.902.3 35.0 
3. Inversión 84.542.2 87.719.3 3.8 
4. Total presupuesto 278.611.0 316.981.3 13.8 

11 . Acuerdos a julio 31 
1. Funcionamiento 77.632.3 100.429.1 29.4 
2. Servicio deuda 15.518.1 22.930.7 47.8 
3. Inversión 23.976.6 49.500.8 106.4 . 
4. Total 117.127.0 172.859.2 47.6 

111. Giros a julio 31 
1. Funcionamiento 75.690.9 98.937.1 30.7 
2. Servicio deuda 13.264.4 18.914.6 42.6 
3. Inversión 22.281 .1 48.084.2 115.8 
4. Total 111.236.4 165.935.4 49.2 

IV. Pagos actual vigencia a julio 31 
1. Funcionamiento 67.742.0 89.099.0 31.4 
2. Servicio deuda 13.693.9 19.707.3 43.9 
3. Inversión 16.079.8 23.341.9 45.2 
4. Total 97 .515.7 132.058.2 35.4 

V. Acuerdos/Presupuesto definitivo(%) 
1. Funcionamiento 48.0 53.9 
2. Servicio deuda 48.8 53.4 
3. Inversión 28.7 56.4 
4. Total 42.3 54.5 

Fuente : Revista Gasto Público, julio 1981 , Ministerio de Hacienda y Crédito Público ; Acuerdo de 
Ordenación de gastos del mes de agosto y Dirección del Presupuesto General de la Nación, Ministe­
rio de Hacienda y Crédito Público y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 A 31 de diciembre de 1981 y 31 de julio de 1982, respectivamente. 
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CUADRO V-10 

ARRASTRE PRESUPUESTOS AÑOS ANTERIORES EN 1982 
(Millones de pesos 

l. Reservas de apropiación 1 

A. Certificadas 
1. Funcionamiento y deuda 
2. Inversión 
3. Total 

B. Ratificadas a julio 31 de 1982 
1. Funcionamiento y deuda 
2. Inversión 
3. Total 

5.461.9 
15.580.5 
21.042.4 

673.0 
2.099.3 
2.772.3 

C. Ratificadas/Certificadas (%)en 31 de julio de 1982 
1. Funcionamiento y deuda 
2. Inversión 
3. Total 

12.3 
13.5 
13.2 

11. Exigibilidades en Tesorería en Xll-31-81 18.639.6 
111. Total acordado y ratificado en 1981 no ingresando 

al cobro en 1981 13.690.3 
IV. Total arrastre presupuestos años anteriores en 1982 

(lA 3 -r- 11 + 111) 53.372.3 
V. Total arrastre presupuesto años anteriores a julio 31 

de 1982 (183 + 11 + 111) 35.102.2 
VI. Pagos a julio 31 de 1982 correspondientes a vigencias 

anteriores 33.944.9 

1 Correspondientes al presupuesto de 1981 . 
~,~-------------------------------------------------------

Fuente: Dirección General del Presupuesto . Ministerio de Hacienda y Crédito Público, Teso­
rería General de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

Brecha de causación para 1982: 

FEDESARROLLO ha desarrolla­
do un ejercicio tendiente a estable­
cer faltantes y sobrantes presupues­
tales a partir del ritmo de ejecución 
de acuerdos hasta septiembre. Para 
el pago de funcionamiento, el tra­
bajo se desarrolló por entidad esti­
mando individualmente los rubros 
de servicios personales, gastos ge­
nerales y transferencias; para el 
servicio de la deuda, no se estimó 
un faltante por razón de los índices 
históricos de ejecución moderada; 
para la inversión se consultó el De-

partamento Nacional de Planeación 
y se investigó sobre las obligaciones 
pendientes, sin respaldo presupues­
ta!, a favor de contratistas de obras 
públicas. En el Cuadro V-7 se pre­
senta el resumen de los resultados 
del ejercicio para el conjunto de los 
gastos del gobierno. De él se despren­
de que la subestimación de la apropia­
ción inicial, dentro de un contexto 
de austeridad extremo, no constitu­
ye una suma exagerada para el gasto 
de funcionamiento; tampoco lo es 
para la inversión y en su conjunto no 
llegan a los veinte mil millones de pe­
sos. 
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CUADRO V-11 

SITUACION DE TESORERIA EN JULIO 31 DE 1982 
(Millones de pesos) 

Giro en tránsito 
Exigible 31 de diciembre, 1981 
Reservas ratificadas 81 y Giros 82 
Menos: Giros que no sitúan fondos 

Pagos 
Déficit 
Déficit reportado por Tesorería 
Presión adicional en tránsito 1 

Vigencia 
Anterior Actual 

13.690 
18.640 
2.772 

35.102 

33.94!;i 
1.157 

165.935 
- 3.515 

162.420 

132.058 
30.362 

Total 

13.690 
18.640 

168.707 
3.515 

197.522 

166.003 
31 .519 
16.165 
15.354 

1 Presión adicional en tránsito puede hallarse sobreestimada por razón de que parte de los gastos 
co rrespondientes a esos giros se financian con recursos del crédito y no es posibl e discriminar­
los. 

CUADRO V-12 

PROYECTO DE PRESUPUESTO DE 1983 
(Miles de millones de pesos) 

Año 
Proyecto de Apropiación Apropiación a/b a/c 

Ley (a) Inicial (b) Definitiva (e) % % 

1972 19.3 21.4 24.6 78.5 87.0 
1973 24.4 26.2 30.3 80.5 86.5 
1974 29.2 30.3 38.7 75.6 78.3 
1975 35.2 34.9 53 .3 66.0 65.6 
1976 52.8 53.4 57.0 92.6 93.7 
1977 61.7 62.7 76.7 80.4 81 .7 
1978 85.2 86.6 105.4 80.8 82.2 
1979 104.5 108.3 156.4 66.8 69.2 
1980 147.1 153.8 205.6 71.5 74.8 
1981 196.5 201.6 278.6 70.5 72.4 
1982 261 .6 266.5 317 .0* 82.5 84.1 
1983 307.3 

Fuente : Proyectos de ley respectivos, Leyes e 1 nformes de Contraloría y cálculos de 
FEDESARROLLO. 
* A ju lio 
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CUADRO V-13 

RESUMEN DE FAL TANTES Y POSIBLES EXCESOS 
DE APROPIACION DE FUNCIONAMIENTO 

(Millones de pesos) 

Sobregiro Excesos Faltan te 

Servicios personales - 857 
Gastos generales - 134 
Transferencias -8536 

Total -9527 

Esta situación permite proponer 
dos interpretaciones; o bien que el 
gobierno anterior copó los compro­
misos presupuestales antes de entre­
gar el mando o que efectivamente se 
hallaba en plan de austeridad. Apa­
rentemente lo primero ocurrió para 
el gasto de inversión en tanto que lo 
segundo es válido para aquel de fun­
cionamiento. En el Cuadro V-12 se 
presentan las comparaciones de apro­
piaciones definitivas históricas junto 
con la apropiación definitiva estima­
da por FEDESARROLLO para 
1982. Por otra parte, en el Cuadro 
V-13 se presenta el resumen de fal­
tantes y posibles excesos de apropia­
ción para funcionamiento discrimi­
nado por servicios personales, gastos 
generales y transferencias. Por último 
el ejercicio de discriminar por entida­
des y tipo de gasto los sobrantes y 
faltantes permitiría usar en forma in­
tegrada el mecanismo de traslado 
como primer paso de ajuste, para lue­
go proceder a abrir créditos adiciona­
les para los faltantes netos. Es evi­
dente que esta forma de aplicar el li ­
neamiento de austeridad constituye 
la manera ordenada de efectuar cam­
bios presupuestales importantes sin 

neto 

+ 644 - 213 
+ 1700 + 1566 
+ 1491 -7045 

+ 3835 -5692 

que por ello se perjudique la 
operación del Estado. 

V. El proyecto de presupuesto de 
1983 

El análisis de proyecto de presu­
puesto puede ser un ejercicio útil 
habida cuenta de las enormes modi­
ficaciones que sufre la propuesta 
tanto en el Congreso, en sus debates 
para aprobarlo, como en su período 
de ejecución cuando se hace manifies­
ta su insuficiencia y se adiciona (o 
propone su adición) por razones po­
I íticas por parte del ejecutivo. 

En el Cuadro V-12 se presenta 
una serie histórica del total del pre­
supuesto, mostrando las tres instan­
cias de decisión: proyecto del gobier­
no, ley inicial de apropiaciones y 
apropiación definitiva con el fin de 
ilustrar la variabilidad posible sobre 
las cifras iniciales. La serie muestra 
varios puntos importantes: 

1. La diferencia entre el proyecto y 
la ley inicial (índice parcial de 
participación explícita del Congre­
so en la formación del presupues-
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to; parcial por cuanto mide única­
mente la participación en definir 
su volumen y no la modificación 
en su composición) no es una cifra 
considerable y ha variado desde un 
máximo de 8.5,% de la apropiación 
definitiva en 1972 a un 1.1 por 
ciento en 1976 (el año de 1975 es 
una excepción pues el nuevo go­
bierno redujo durante el trámite 
legislativo el proyecto del gobier­
no anterior) . 

2. Los proyectos de los años 
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inmediatamente siguientes al de 
un cambio de gobierno ( 1975 y 
1979) muestran la menor relación 
porcentual del proyecto sobre la 
apropiación definitiva, lo que 
indica el peso incremental de los 

gastos del gobierno entrante, en 
cada ocasión. El año de 1983 debe 
mostrar características similares 
pues obrará en él la influencia de 
dos gobiernos. 

3. El proyecto de 1983 por otra 
parte refleja el comportamiento 
histórico de subestimación (expli­
cable en normas legales inadecua­
damente restrictivas) que da ori­
gen al anárquico proceso de adi­
ciones. En efecto, el total previsto 
para el presupuesto de 1983 ($ 
307 mil millones) es inferior al de­
finitivo hasta julio de 1982 ($ 317 
mil millones) que como se ilustró 
deberá adicionarse en veinte mil 
millones dentro de un esquema de 
estricta austeridad. 



Moneda y crédito 

Introducción y resumen 

En este capítulo se anal iza la eva­
luación de la oferta monetaria y de 
los cuasidineros a lo largo de los pri­
meros ocho meses de 1982 compa­
rando lo ocurrido en este año con el 
comportamiento registrado en los 
dos inmediatamente precedentes. 
Igualmente se esbozan las perspecti­
vas monetarias para los meses finales 
del año y se comentan brevemente 
las medidas adoptadas por el gobier­
no, al finalizar el mes de septiembre, 
para restaurar la confianza del públi­
co en las entidades que conforman el 
sistema financiero. 

Es muy posible que al concluir 
1982 la tasa de crecimiento de los 
medios de pago sea superior a la con­
tabilizada en 1980 y 1981. Aun cuan­
do el sector externo ha cambiado de 
signo y en la actualidad juega un 
paRel contraccionista en términos 
monetarios, el Banco de la Repúbli­
ca ha otorgado crédito a la Tesorería 
Nacional no sólo por la urgencia de 
mayores desembolsos que trae consi-

go todo final de gobierno sino por la 
creciente magnitud del déficit fiscal, 
así como por el debilitamiento de los 
ingresos no tributarios de la Cuenta 
Especial de Cambios. Esto último en 
realidad simplemente hace explícita 
una emisión disfrazada y no contabi­
lizada como tal. 

Igualmente, el Banco de la Repú­
blica ha tenido que hacer frente a 
una compleja situación de descon­
fianza de los usuarios de los diferen­
tes intermediarios financieros lo cual 
ha implicado hacer uso de créditos 
extraordinarios del Banco de la Re­
pública al sistema financiero. Sin 
embargo, de acuerdo con el comen­
tario incluido en esta sección, am­
pliado en el informe especial que se 
incluye en esta entrega de Coyuntura 
Económica, el gobierno acaba de op­
tar por un esquema de acción para 
proteger a cuentacorrientistas y aho­
rradores que le permitirá financiar 
algunas entidades sin acudir a recur­
sos de emisión y buscando, simultá­
neamente, una reducción en las tasas 
de interés. 
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Los acontecimientos recientes en 
el sector financiero tuvieron como 
uno de sus efectos el que los deposi­
tantes y ahorradores (incluyendo las 
entidades y empresas estatales) des­
plazaran parte de sus fondos hacia 
activos financieros de mayor seguri­
dad, así estos otorguen un menor 
rendimiento. Este sólo hecho ha re­
ducido de por sí el promedio de las 
tasas de interés. Además, ha conferi ­
do a los papeles del Estado y a los 
depósitos en los bancos oficiales un 
papel de liderazgo en la determina­
ción de las tasas de interés del mer­
cado. El gobierno haría bien en uti­
lizar esta nueva circunstancia en 
forma decidida adelantando una ac­
ción conjunta entre el Banco de la 
República y los bancos oficiales ten­
diente a reducir los rendimientos de 
los papeles del gobierno y los depó­
sitos en dichos bancos. 

11 Oferta monetaria y cuasidineros 

Al comparar el movimiento esta­
dístico de la oferta monetaria en el 
transcurso de 1982 con el registrado 
en los dos años anteriores (ver Grá­
fica Vl-1), se observa una notable 
similitud entre las series. Dicha seme­
janza se manifiesta en la reducida 
tasa de crecimiento de los medios de 
pago durante casi las dos terceras 
partes del año. Según las cifras pro­
visionales más recientes, la oferta 
monetaria era superior en 3.8% a la 
del 31 de diciembre de 1981 1 

• De re­
petirse la evolución de los años pre­
cedentes el último trimestre del año 
se caracterizaría por el ascenso conti­
nuo de la tasa de crecimiento de la 
cantidad de dinero concentrándose 
más del 90% de la expansión de la 

1 A septiembre 3 de 1982 . 
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liquidez monetaria en los últimos no­
venta días del año. 

Sin embargo, la similitud estad ís­
tica oculta algunas diferencias tanto 
cuantitativas como cualitativas que 
deben resaltarse. En primer instan ­
cia, la presentación gráfica destaca 
cómo durante los cinco primeros me­
ses de este año las tasas de creci­
miento del dinero fueron general ­
mente inferiores a las alcanzadas en 
iguales períodos de 1980 y 1981. En 
forma opuesta, desde mediados de 
junio los índices correspondientes a 
1982 son mayores a los obtenidos en 
los otros dos años. De continuar esta 
última tendencia en lo que queda del 
año la tasa de crecimiento del dinero 
podría colocarse por encima de la de 
1980. 

Existen algunos factores comunes 
que explican la conducta de la oferta 
monetaria en los tres últimos años; 
ellos se derivan del comportamiento 
de algunos sectores de la economía y 
de la puesta en práctica de los linea­
mientos centrales de la poi ítica mo­
netaria. En lo atinente al comporta­
miento de los sectores económicos 
la incidencia del sector externo cobr~ 
la mayor relievancia por cuanto la 
aparición de saldos deficitarios en la 
cuenta corriente de la balanza cam­
biaría supone una menor presión so­
bre la monetización de las divisas. 
Este aspecto se hace cada vez más 
evidente entre 1980 y 1982; la dife­
rencia es que en 1981 el déficit co­
rriente se vio compensado en el últi ­
mo trimestre por los movimientos 
de capital ; en lo corrido del presente 
año estos flujos escasamente equiva­
len a la tercera parte del déficit co­
rriente. 

A partir de 1980 la poi ítica econó­
mica se ha orientado con mayor deci-
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CUADRO Vl-1 

ORIGEN DE LAS VARIACIONES EN LA BASE 
(Millones de$) 

Diciembre Julio Diciembre Julio 

1980 1981 1981 1982 

Variación % del Variación % del 
absoluta total absoluta total 

l. Reservas internacionales 12.148 62.7 556 1.7) 

11. Créd ito doméstico 
a. Crédito neto tesoral 5.113 26.4 18.424 88.5 
b. Crédito resto del 

sector público 1.955 10.1 9.286 ( 28.9) 
c. Créd ito neto bancos 91 0.4) 1.397 6.7 
d. Crédito neto entidades 

de fomento - 12.394 ( 53.0) 3.664 11.4) 
e. Crédito neto sector 

privado 557 2.4) 278 1.3 

111. Operaciones con títulos 
Banco de la República - 6.727 ( 28.8) - 15.894 ( 49.4) 

IV. Obligaciones externas 
a largo plazo 1.675 7.2) 2.145 6.7) 

V. Otros activos netos1 1.924 8.2) 637 2.0) 

VI. Moneda de teso rería 174 0.8 730 3.5 

V 11. Total incrementos 19.390 100.0 20.829 100.0 

VIII. Total disminuciones - 23.368 (100.0) -32.182 (100.0) 

(VII-VIII) - 3.978 - 11.353 

Fuente : Banco de la República. 
1 Incluye tenencias interbancar ias. 

sión a promover la liquidez financie­
ra de la economía, a costa de una 
tasa inferior de crecimiento de la 
cantidad de dinero. En el curso del 
presente año se han introducido alguo 
nas modificaciones en la poi ítica mo­
netaria con el propósito explícito de 
incrementar la liquidez de la econo-

mía, regularizando la tasa de creci­
miento de la cantidad de dinero a lo 
largo del año. Esta es una diferencia 
fundamen t al con la poi ítica de los 
años anteriores y, sin embargo, la 
constatación estadística no revela 
avances mayores. 
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El 31 de julio del año en curso, la 
oferta monetaria era de $273.282 
millones, superior en un 5.2% a los 
guarismos registrados el 31 de di­
ciembre del año anterior. Dicha 
variación es, además, sensiblemente 
mayor a las registradas para igual pe­
ríodo en 1980, 1.5% y en 1981, 
2.2%. De otra parte, al igual que en 
el año precedente, la base monetaria 
se reduce durante los siete primeros 
meses produciendo un influjo restric­
tivo, 5.8%, que se compensa por el 
efecto del multiplicador, 11.4% (ver 
Cuadro Vl-2). La variación de la 
oferta monetaria es el resultado de la 
acción conjunta de los componentes 
de la base y del multiplicador. Desde 
el punto de vista de los factores ex­
pansionistas de la base, el 88.5% 
corresponde a la disminución de de­
pósitos y a los préstamos obtenidos 
por la Tesorería en el Banco de la 
República; una porción menor, 6. 7%, 
es la consecuencia del aumento en la 
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utilización de los cupos de crédito, 
asignados a los bancos, en el Banco 
de la República. Por su lado, la ac­
ción contraccionista tuvo su puntal 
en las operaciones del Banco de la 
República en el mercado monetario, 
49.4%, seguidas por el mayor conge­
lamiento de depósitos de las entida­
des públicas distintas a la Tesorería, 
28.9%, y por el crecimiento de los 
recursos disponibles de los fondos 
financieros en el Banco de la Repú­
blica, 11.4%. 

La descripción del movimiento es­
tadístico de los rubros expansionistas 
y contraccionistas de la base destaca 
los siguientes hechos: en primer lu­
gar, la ausencia de un influjo nota­
ble de las reservas internacionales, 
con su efecto expansionista, como lo 
fue hasta 1980; ahora bien, las reser­
vas han actuado como factor de con­
tracción en los primeros trimestres 
de 1981 y 1982. Sin embargo, al 

CUADROVI-2 

-MEDIOS DE PAGO BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR 
1980- 1982 

(Cifras en millones de pesos corrientes a fines de julio de cada año) 

Medios Var. % Base Var.% Multi- Var.% 
· Años de pago año monetaria año plicador año 

corrido corrido corrido 

1980 170.069 1.5 132.956 0.7 1.279 0.7 

1981 219.404 2.2 166.140 -2.3 1.320 4.8 

1982 273.282 5.2 195.811 -5.8 1.396 11.4 

Fuente: Banco de la República. 
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concluir el mes de julio la acc1on 
contraccionista de las reservas inter­
nacionales sólo representaba el 1. 7% 
de la concentración total 2

• Como ya 
se ha sugerido este resultado se expli­
ca por el déficit de la cuenta corrien­
te de la bonanza cambiaría que sólo 
es en parte compensado por los mo­
vimientos netos de capital. En segun­
do término hay que señalar la inci­
dencia expansionista del crédito del 
Emisor a la Tesorería; en realidad, la 
Tesorería terminó endeudándose en 
$ 3.169 millones a finales de julio, 
luego de haberse comportado prin­
cipalmente como acreedora del Emi­
sor en los últimos años. Este viraje en 
el comportamiento de la Tesorería 
resulta explicable no sólo por las su­
gerencias de pago que generalmente 
acompañan el final de todo gobierno, 
sino por los apremios del déficit fis­
cal y el debilitamiento de los ingresos 
tributarios de la Cuenta Especial de 
Cambios. En tercer lugar, el aumento 
del dinero base provocado por la uti­
lización del cupo extraordinario de 
crédito del cual disponen los bancos 
en el Banco de la República; en este 
caso, aunque la expansión no es muy 
relievante, importa mencionarla por 
su carácter de emisión destinada a 
corregir las dificultades financieras 
de algunos bancos3

• 

De otra parte, debe mencionarse 
el papel crucial que han jugado las 

2 Debe recordarse cómo a finales de mayo las 
reservas internacionales cargaban con el 20o/o 
de la contracción monetaria (véase Coyuntura 
Económica, julio 1982) . El cambio radical 
ocurrido entre mayo y julio obedece princi­
palmente a los movimientos positivos de ca­
pital oficial que llegaron a cerca de US$200 
en el mes de junio. 

3 En la cuarta sección de este cap(tulo se co­
mentan los acontecimientos financieros re­
cientes y sus posibles efectos sobre la políti­
ca económica. 
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operaciones del Banco de la Repúbli­
ca en el mercado monetario para re­
ducir la cantidad de dinero en circu­
lación. A pesar de las bajas en la tasa 
de interés que se reconoce a los tene­
dores de los Títulos Canjeables y de 
Participación, su adquisición se ha in­
crementado en especial desde finales 
de junio, coincidiendo con ciertos 
excesos bancarios de liquidez, y, pre­
sumiblemente, con desplazamientos 
del público hacia las alternativas más 
seguras de colocación de sus ahorros 
en un momento en el cual determi­
nados intermediarios financieros no 
han estado en capacidad de satisfacer 
a sus acreedores. 

Por último, si bien la reincidencia 
contraccionista, aunque no deseada, 
de las disponibilidades de los fondos 
financieros, colabora con los propó­
sitos restrictivos de la poi ítica mone­
taria, se desfiguran los objetivos bá­
sicos de las entidades de fomento co­
mo son los de apoyar con recursos 
subsidiados los requerimientos de las 
actividades productivas. Esta situa­
ción es particularmente grave si se 
tiene en cuenta el contexto general 
de recesión que afecta a los sectores 
productivos. 

En lo atinente al multiplicador, se 
destaca su ascenso sostenido a lo lar­
go del año desde un poco más de 
1.34 hasta rozar el umbral de 1.40. 
Tal comportamiento deviene de la 
caída prácticamente continua de la 
relación de reservas a depósitos en 
cuenta corriente durante el período 
estudiado, como que de un valor de 
0.666 en diciembre 31 del año ante­
rior ha descendido a 0.598 a finales 
de julio. El comportamiento de la re­
lación mencionada está reflejando la 
aplicación de algunas de las disposi­
ciones arbitradas en el curso de 



febrero y mayo del año corriente, 
principalmente de las que propicia­
ron la utilización de una fracción de 
los fondos del encaje marginal y de la 
que eliminó los encajes sobre depósi­
tos en moneda extranjera. 

Ahora bien, si se concentra la 
atención en la composición de la 
oferta monetaria ampliada (ver Cua­
dro Vl-3) puede apreciarse que los 
cuasidineros, luego de dominar la mi­
tad de aquel agregado monetario a fi­
nales de 1980, año y medio más tar­
de constituyen exactamente un 60% 
del dinero ampliado. Este resultado, 
tal como se ha mencionado reiterada­
mente, ilustra la incidencia práctica 
de uno de los enunciados centrales 
de la poi ítica monetaria, a saber, el 
imperativo de promover una mayor 
captación de depósitos no moneta­
rios con el fin de asegurar la finan­
ciación de los requerimientos credi­
ticios, sin exponer el objetivo básico 
del control monetario. Lo consigna­
do en las estadísticas no es más que 
el resultado reciente de un proceso 
que, si bien ha sido característico de 
la década, ha tenido un particular 
realce durante los dos últimos años 
como respuesta a las acciones de po­
I ítica adoptadas en 1980 que permi­
tieron la mayor operatividad de un 
esquema que ha perseguido poner en 
práctica una poi ítica de relativa liber­
tad financiera sin entorpecer los 
esfuerzos de control monetario, sino 
antes bien, coadyuvar a su realiza­
ción4. 

4 Las tasas de crecimiento de los cuasidineros 
parecen sugerir una caída notable en 1982 
frente a 1981. Sin embargo, como puede ob­
servarse, la variación absoluta ocurrida en este 
año es ligeramente superior a la de 1981. 

MONEDA Y CREDITO 

111 Perspectivas monetarias para 
finales de 1982 

El panorama monetario de los úl­
timos meses de 1982 está signado 
por la presencia de dos conjuntos de 
factores que deberán afectar final­
mente la tasa de crecimiento de la 
cantidad de dinero. El primero de 
ellos congrega aquellas fuerzas preva­
lecientes durante los siete primeros 
meses del año con respecto a las cua­
les es difícil esperar cambios en el 
corto plazo. El segundo recoge aque­
llos elementos nuevos que se espera 
jueguen un papel importante en los 
próximos meses. 

Dentro del primer grupo se desta­
ca, por su incidencia expansionista, 
el mayor crédito neto que puede re­
querir el sector público en el Emisor, 
así como los efectos adicionales que 
puedan sobrevenir como consecuen­
cia de los "paquetes" monetarios de 
febrero y mayo; tales efectos proba­
blemente se expresarán de una mane­
ra más directa a trav~s de multiplica­
dor, en la medida en la que la rela­
ción de reservas a depósitos en cuen­
ta corriente disminuya un poco más. 
Sin embargo, esta eventualidad está 
atada a la dinámica de las operacio­
nes de fomento, que exijen una ma­
yor utilización del encaje marginal 
como parte de los recursos propios 
de los bancos asignados a aquellas 
operaciones. Por el lado de la contra­
tación monetaria, la agudización del 
déficit corriente de la balanza cam­
biaria, sin un efecto compensatorio 
suficiente de los movimientos de ca­
pital, reforzará el afianzamiento de la 
actual posición contraccion ista de las 
reservas internacionales. 

El segundo grupo está integrado 
por un elenco de fenómenos, de re­
ciente o próxima aparición cuya 
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CUADROVI-3 

MEDIOS DE PAGO Y OFERTA MONETARIA AMPLIADA 
(Millones de $) 

1 Comp. 11 Comp. 111 Comp. IV Comp. Var.% 
1980 %' 1981 Wc 1981 

% 1982 
% Dic. julio Dic. julio 1-11 111-IV 

l. Medios de pago 214.663 50.4 219.404 44.2 259.709 43.6 273.282 40.4 2.2 5.2 

11. Cuasidineros 210.989 49.6 276.683 55.8 336.029 56.4 403.222 59.6 31.1 20.0 

111. Oferta monetaria 
ampliada (1 + 11) 425.658 100.0 496.187 100.0 595.738 100.0 676.505 100.0 16.5 13.6 

Fuente: Banco de la RepOblica. 
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magnitud definitiva está por apreciar­
se. Caben dentro de éste los créditos 
extraordinarios que deba conceder el 
Banco de la República al sistema fi­
nancieros para superar las difíciles si­
tuaciones a las que se ha visto aboca­
do. Como alternativa contraccionista 
que compense en parte los efectos 
anteriores , surgen, de nuevo, las ope­
raciones del Banco de la República 
en el mercado monetario. 

Sin embargo, tras el telón de 
actuación de los grupos citados, se 
debate la confrontación por la liqui­
dez monetaria entre los sectores pú­
blico y privado. La vigencia del défi­
cit fiscal reduce las posibilidades del 
sector privado para competir por la 
"franja" monetaria que se abre en la 
medida en la cual se profundiza el 
déficit cambiario. En consecuencia, 
el imperativo de monetización del 
déficit fiscal y de apoyo al sector fi­
nanciero terminaría comprometien­
do buena parte de las aspiraciones 
del sector privado para participar de 
una mayor liquidez monetaria. 

IV Medidas financieras recientes 

Aunque en esta entrega de Coyun­
tura Económica se incluye un infor­
me especial que trata sobre los más 
recientes acontecimientos en el siste­
ma financiero, debe mencionarse el 
"paquete" de medidas adoptado por 
la autoridad monetaria al finalizar el 
mes de septiembre con el objeto de 
restablecer la confianza del público 
en las entidades financieras. 

s En la cuarta sección se expone cómo las me­
didas financieras de finales de septiembre per­
siguen que el acceso a los recursos de e misión 
se realice solamente en "última instancia'', o 
sea, una vez se hayan agotado otras opciones 
de financiación con recursos preexistentes en 
la economía. 
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El propósito fundamental de las 
decisiones sobre el sector financien? 
es el de reasignar recursos, o reciclar­
los, llevando los depósitos de entida­
des descentralizadas del orden nacio­
nal hacia instituciones financieras 
que enfrenten problemas de liquidez 
por retiros de depósitos. Al actuar de 
esta manera se intenta evitar el uso 
de la emisión monetaria y resolver el 
problema en primera instancia acu~ 
diendo a fondos ya existentes, que se 
han convertido en fuente de inestabi­
lidad para el sistema financiero. En 
segundo lugar el Banco de la Repú­
blica intermediará esos recursos reco­
nociendo y cobrando una tasa de 
interés del 25% anual; se busca, en­
tonces, propiciar un descenso en las 
tasas de interés. En tercer lugar estos 
tipos de intermediarios podrán acce­
der a los recursos de los fondos fi­
nancieros del Banco de la República 
cuando, simultáneamente estén ha­
ciendo uso de los cupos- ordinario y 
extraordinario- de redescuento en e! 
mismo Banco de la República (De­
cretos 2785 y 2786 del 24 de sep­
tiembre de 1982 del Gobierno Nacio­
nal y Resolución 44 de la Junta Mo­
netaria de la misma fecha). En reali­
dad el Banco de la República, y las 
autoridades monetarias han otorgado 
prioridad al objetivo de "control mo­
netario" sobre el de apoyo indiscri­
minado de la banca central al sistema 
financiero por la vía de la emisión. 

Uno de los efectos de la crisis de 
confianza en algunas entidades del 
sector fue el desplazamiento de de­
pósitos hacia aquellas que ofrecen 
mayor seguridad, así el r-endimiento 
sea menor. Este hecho, por si sólo, 
ha reducido el promedio de las ta­
sas de interés. Pero, además, la cir­
cunstancia de que se discrimine de 
acuerdo con el riesgo ha conferido a 
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los papeles del Estado y a los depósi­
tos en la banca oficial un papel de li­
derazgo en la determinación de las 
tasas de interés del mercado. Por 
este motivo el Gobierno ha hecho 
bien en aprovechar la coyuntura para 
intentar una baja en la tasa de inte­
rés, fijando la pauta del 25%. Sin 
embargo, con excepción de la labor 
específica encomendada al Banco Po­
pular, se ha subestimado la posibili­
dad de actuar con mayor fuerza en el 
mercado a través de la banca oficial. 
Posiblemente mediante la concerta­
ción entre el Banco de la República y 
los bancos oficiales podría interve­
nirse para, efectivamente, lograr la 
baja en la tasa de interés. 

Sin embargo, las determinaciones 
oficiales adoptadas en la primera se­
mana de octubre, con el fin de apo­
yar financieramente el propósito gu­
bernamental de impulsar programas 
de construcción de vivienda para 
los compradores potenciales de me­
nores ingresos, ha creado una nueva 
situación, algunas de cuyas conse­
cuencias parecen ir en contrav ía de 
los precedentes que el gobierno esta­
ba sentando en materia de tasas de 
interés. 

Sin entrar en la consideración de­
tallada de las disposiciones del go­
bierno, ya que aún no se conocen los 
decretos respectivos, las informacio­
nes públicas preliminares permiten 
una primera aproximación a las im­
plicaciones financieras de las medi­
das mencionadas. 

El punto que por ahora se desea 
destacar es el de la alteración del por­
centaje de la corrección monetaria. 
Como se recuerda, en septiembre de 
1980 la corrección se elevó del 19% 
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al 21 %; este último porcentaje ha 
estado vigente desde esa época. Las 
nuevas disposiciones reajustan la 
correcc10n monetaria, llevándola 
hasta el 23% anual. Ahora bien, si 
se consideran conjuntamente la 
corrección monetaria y los intereses 
de captación, el rendimiento nominal 
anual de los depósitos de ahorro de 
las corporaciones de ahorro y vivien­
da sería del 28.5%. 

Las consecuencias de estas medi­
das puede examinarse, brevemente, 
de acuerdo con lo que significan, 
tanto para las corporaciones como 
para el sistema financiero en su con­
junto. En lo referente a las primeras, 
las implicaciones ser ían , al menos, 
las que siguen : 

a) El nuevo porcentaje de corrección 
monetaria representa un acerca­
miento muy estrecho a los índices 
de inflación de los últimos años. Si 
bien desde la perspectiva del pro­
pio sistema UPAC lo óptimo sería 
una flexibilización de la tasa de 
corrección para que variara parí 
passu con los índices inflaciona­
rios, el porcentaje fijo del 23% re­
presenta un avance hacia los prin ­
cipios teóricos del sistema. 

b) La consideración conjunta del 
nuevo porcentaje de corrección 
monetaria y la tasa de interés apli­
cada sobre las captaciones de las 
corporaciones, coloca a dichas ins­
tituciones en condiciones compe­
titivas muy favorables en relación 
con aquellas que emiten activos 
financieros alternativos, sobre 
todo si se recuerda que una de las 
características sobresalientes de las 
cuentas de ahorro de las corpora­
ciones de ahorro y vivienda es su 



inmediata liquidez: Pueden citar­
se las consecuencias siguientes, 
desde el punto de vista del sistema 
financiero, en su conjunto : 

1. Las peculiaridades de las cuen­
tas de ahorro en UPAC, que ter­
minan por asimilarlas a las cuen­
tas corrientes bancarias, particu­
larmente en lo que se relaciona 
con la liquidez inmediata, una 
vez definido el incremento de la 
corrección monetaria, reafirman 
la existencia de depósitos 
corrientes que si bien no gozan 
de la posibilidad de ser realiza­
bles por medio de cheques, reco­
nocen, en cambio, una tasa de 
interés del 28.5% anual. Esta si­
tuación contribuye a desalentar 
la formación de recursos no cos­
tosos en el sistema bancario y, 
muy probablemente a sugerir al­
gunos desplazamientos de recur­
sos de cuenta corriente de los 
bancos hacia las cuentas de 
ahorro de las CAV. 

2. La conjunción de altos rendi­
mientos e inmediata liquidez 
de los UPAC se convierten en 
una referencia para las tasas 
de rendimiento de los activos 
financieros alternativos; las enti-
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dades emisoras de estos últimos 
valores se verán forzadas a 
compensar a través de los rendi­
mientos ofrecidos sobre dichos 
activos, las ventajas que se 
aúnan en el sistema UPAC. Tal 
inferencia no quiere decir que 
deban incrementarse las tasas de 
interés de otros activos finan­
cieros como los CDT de los ban­
cos y corporaciones financieras. 
Lo que se quiere señalar es que 
la nueva y favorable situación 
competitiva de los UPAC redu­
ce las posibilidades de que fruc­
tifiquen los esfuerzos realizados 
para bajar las tasas de interés. 

3. Las medidas emanadas de las 
autoridades gubernamentales, 
que tal como se comentó más 
arriba propendían por el des­
censo de las tasas de interés vi­
gentes en el sector financiero, 
parecen recibir una réplica en 
las disposiciones financieras 
sobre el sistema UPAC. En rea­
lidad, parece que el gobierno 
considera que los beneficios que 
se desprenden de la aplicación 
de sus planes de vivienda supe­
ran los costos que deba pagar la 
economía, por lo menos en lo 
referente a las tasas de interés. 
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El gasto público y la política social 

Introducción 

El propósito de esta sección es el 
de iniciar una serie de análisis sobre 
los principales aspectos de la poi ítica 
social en general y del sector social 
en particular. De esta manera FE­
DESARROLLO busca complementar 
la discusión de los aspectos específi­
cos referentes a la evolución y com­
portamiento de las principales varia­
bles macroeconómicas y del sector 
real de la economía, con la incorpo­
ración sistemática en Coyuntura Eco­
nómica de temas atinentes a la poi í­
tica social. 

Desde luego, es necesario recono­
cer que la poi ítica social no se puede 
discutir dentro del esquema metodo­
lógico tradicional de esta revista . De 
hecho, la naturaleza de las variables 
e indicadores que se manejan en el 
sector social no permite realizar un 
examen relievante de su comporta­
miento en períodos inferiores a un 
año. Por tanto, el deseo de FEDE­
SAR ROLLO es el de presentar una 
vez al año, posiblemente en la entre­
ga correspondiente al mes de abril, 
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la evolución de los principales indica­
dores sociales e, igualmente, incor­
porar en la estructura regular de la 
revista la discusión de un tema espe­
cífico de política social. 

En este orden de ideas, dado el én­
fasis que el Plan de Integración 
Nacional - P 1 N puso en la necesidad 
de desarrollar una poi ítica social sus­
tentada en la mejor utilización de los 
recursos del presupuesto nacional sin 
recurrir a aumentos reales en los gas­
tos destinados a ese objetivo, y la 
gran importancia que la nueva admi­
nistración ha concedido al desarrollo 
de programas masivos de vivienda po­
pular, educación a distancia, nutri­
ción y salud, FEDESARROLLO ha 
considerado oportuno dar comienzo 
al análisis de la poi ítica social con un 
examen preliminar de la evolución de 
la participación del sector en el Pre­
supuesto Nacional del Sector Central 
y de los Establecimientos Públicos 
Descentralizados en el período 1979-
1983. A partir de este análisis será 
posible hacer algunas previsiones 
sobre los cambios probables que se 
introducirán en la composición del 



gasto público en los años subsiguien­
tes. 

l. La pol/tica social y el gasto públi­
co 

Antes de entrar a desarrollar el 
tema de esta sección es conveniente 
hacer la distinción entre lo que se en­
tiende por sector social y poi ítica so­
cial. Para efectos de este capítulo el 
sector social está compuesto por el 
conjunto de planes, programas y pro­
yectos que el Estado lleva a cabo con 
el propósito específico de contri bu ir 
a satisfacer las necesidades de educa­
ción, salud, seguridad social, vivien­
da, nutrición y recreación de la 
población. La "poi ítica social", por 
su parte, tiene un sentido más am­
plio. En efecto, además del sector 
social propiamente tal, la poi ítica so­
cial supone una estrategia explícita 
del Estado de tal manera que la poi í­
tica económica global contribuya di­
rectamente a mejorar la capacidad de 
los estratos más pobres de la pobla­
ción para satisfacer sus necesidades 
básicas. Por tanto, una poi ítica social 
bien entendida va más allá de la asig­
nación de unos recursos más o menos 
considerables para atender a los 
grupos más vulnerables de la comuni­
dad, y comprende aspectos como el 
nivel de empleo, la distribución del 
ingreso, etc., categorías éstas cuyo 
nivel y composición no están deter­
minados únicamente por el volumen 
de gastos que el Estado ejecute en el 
sector social. 

Desde el punto de vista del gasto 
público, la poi ítica social depende 
entonces tanto del nivel general de 
gastos como de su composJcJon 
global. En efecto, a traves del gasto, 
el Estado puede cumplir una de sus 
funciones más importantes cual es la 
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de corregir las distorsiones que se ori­
ginan en el libre juego de las fuerzas 
del mercado y, por consiguiente, 
actuar orientando los beneficios del 
crecimiento económico. 

Lo expresado en el párrafo ante­
rior está íntimamente relacionado 
con la efectividad que pueden tener 
los gastos públicos en el sector social 
en el mejoramiento real del nivel de 
vida de la población. En aquellas so­
ciedades que se caracterizan por 
tener un nivel relativamente bajo de 
ingreso por habitante, y por una des­
igual distribución del ingreso, no es 
de esperar que los beneficios de los 
gastos públicos en el sector social 
tengan todo el impacto inmediato 
deseado sobre la calidad de vida de 
los grupos de población a los cuales 
están dirigidos. En efecto, no basta 
construir escuelas y nombrar maes­
tros para aumentar el nivel educativo 
de la población, si los niños no 
pueden asistir a ellas porque tienen 
que contribuir mediante su trabajo al 
sostenimiento de su familia. Por 
tanto, la efectividad de la poi ítica 
social no depende solamente del 
monto de los gastos públicos en el 
sector social sino, también, y segura­
mente de manera sustancial, del 
monto y composición del gasto en 
otros sectores; así como de la misma 
poi ítica económica global que puede 
en un momento dado relegar el obje­
tivo "empleo" a un segundo plano. 

Por lo anterior, es realmente sor­
prendente que en algunas oportuni­
dades se afirme que en el país la 
relativamente baja efectividad de los 
gastos públicos en el sector social se 
debe exclusivamente a problemas de 
eficiencia institucional y a la incapa­
cidad del sector para absorber cuali ­
tativamente la expansión cuantitativa 
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de los recursos a su disposición 1
. Es­

ta es una afirmación resulta más que 
simplista. 

En consecuencia, un análisis com­
prensivo de la poi ítica social en un 
período determinado necesariamen­
te tiene que tener en cuenta a quién 
realmente benefician los gastos del 
Estado y establecer cuál es su efecto 
redistributivo de acuerdo con la dis­
tribución de ingresos existentes en 
el país al momento de realizar el 
análisis. Desde la perspectiva de un 
país como Colombia este esfuerzo 
sería de particular importancia dado 
el grado existente de concentración 
del ingreso2 y la posibilidad que 
ofrece una determinada orientación 
de los gastos del Estado para mejo­
rarla. 

Desafortunadamente no son mu­
chos los trabajos realizados sobre la 
incidencia del gasto público en la 
distribución del ingreso. En Colom­
bia los dos estudios más conocidos 
sobre el particular toman como base 
de análisis los años de 1966 y 1974 
respectivamente3

• Las conclusiones 
de estos estudios muestran que los 
gastos públicos que más contribuyen 
a mejorar la distribución del ingreso 
son los realizados en salud, educa­
ción, vivienda popular y agricultura 
(reforma agraria), y que los gastos en 

Ver: DNP, Plan de Integración Nacional 1979-
2 1982, Tomo 1, pp. 37 . 

El trabajo más reciente es Winners and Losers 
in Colombia's recent growth experience, Mi-

3 guel Urrutia, FEDESARROLLO, 1981 . 
Ver: Miguel Urrutia y Clara Elsa de Sandoval, 
"Política Fiscal y Distribución del Ingreso en 
Colombia", en Distribución de/Ingreso, selec­
ción de Alejandro Foxley, Trimestre Econo­
mic. México, 1974, pp. 478-509 . Y, Marcelo 
Selowsky, The distribution of pub/ic services 
across income groups a case study of Colom­
bia, World Bank, Development Research Cen­
ter, 1977. 
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obras públicas, transporte y comuni­
caciones no contribuyen a mejorarla. 
En general, las conclusiones de estos 
estudios coinciden con las alcanzadas 
por otro estudio similar realizado 
para Chile el año de 19694 

• No obs­
tante, en este último se concluye que 
el gasto en obras públicas es regresivo 
desde el punto de vista de su impacto 
en la distribución del ingreso. 

Por otra parte, de una revisión de 
los planes de desarrollo formulados 
en el país desde 1966 hasta 1 a fecha, 
se desprende que solamente en uno 
de ellos, "Para Cerrar la Brecha", se 
buscó explícitamente utilizar la com­
posición de los gastos del Estado 
para beneficiar al 50 por ciento más 
pobre de la población. Por supuesto 
ello no significa que necesariamente 
el gasto público ejecutado durante 
el período 1974-1978 haya efecti­
vamente logrado el objetivo previs­
to5. Al respecto, todavía no se dispo­
ne de evaluación alguna que permita 
afirmarlo o negarlo, y por el momen­
to simplemente se quiere poner énfa­
sis en el propósito redistributivo que 
le fue asignado al gasto público en 
dicha oportunidad. 

Sin embargo, todo lo expresado 
hasta aquí no quiere decir que lo más 
indicado en función de la poi ítica so­
cial sea necesariamente destinar la to-
---
4 Ver : Alejandro Foxley; et. al;. ¿Quiénes se be­

nefician de los gastos póblicos?, Cl E PLAN, 
Santiago, 1977. 
No obstante, Miguel Urrutia en el estudio ti­
tulado Winners and Losers in Co/ombia's 
recentgrowth experience, FEDESARROLLO, 
julio 1981, sost iene que el análisis de los datos 
del trabajo muestra que en los primeros cinco 
años del período 1970-1978, el crecimiento 
de los ingresos rea les de los más pobres fue 
muy pequeño, mientras que en la segunda 
parte, después de que la política económica 
fue diseñada explícitamente con objetivos re­
distributivos, e l nive l de vida de los más 
pobres creció muy rápidamente. 



talidad de los gastos públicos al 
financiamiento de programas con un 
alto contenido redistributivo. Si bien 
es cierto q"ue por la naturaleza misma 
de sus funciones el Estado debería 
otorgar una alta prelación a dichos 
programas en la asignación de los re­
cursos fiscales, lo que se considera 
importante es que en los procesos de 
formulación de la poi ítica económica 
y de distribución de los recursos del 
Presupuesto Nacional y de los Esta­
blecimientos Públicos Descentraliza­
dos, el Estado disponga de indicado­
res claros sobre el destino final de 
los beneficios de la actividad econó­
mica y el gasto público, para así 
obtener un balance adecuado entre 
los objetivos de crecimiento econó­
mico y de bienestar social. 

11. El gasto público y el sector social: 
1979-1983* 

Tal como se ha indicado el propó­
sito de este trabajo es el de realizar 
un examen preliminar de la evolu­
ción del gasto público en el sector 
social en el período 1979-1983. 
Con este objetivo se analizan las 
cifras relativas al Presupuesto Nacio­
nal6, Sector Central, y el presupues­
to de los Establecimientos Descen­
tralizados7. La presentación de unos 
y otros se hace por separado, ya 
que los institutos descentralizados 
reciben aportes del Presupuesto 
Nacional y el tratamiento conjunto 
de las cifras podría conducir a con-

* Es importante indicar qu e para fi nes de este 
t ra bajo no se ha int roducido modi ficaci ón 
a lgun a al Proyecto de Presu puesto de 1983. 
En efecto, e l in terés de este t rabajo es mostrar 
las te ndencias de l gasto públ ico en e l período 
de acuerdo con las prio ridades inicia lme nte 
establecidas en el Plan de 1 ntegraci ón Nacio­
na l - PIN . 

6 Ver Cuad ros Nos. 1 y 2 . 
Ver Cuad ros Nos. 3 y 4 . 
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tabilizar dos veces un mismo presu­
puesto. Finalmente se analizan en 
forma separada, a partir del presu­
puesto de los institutos descentra­
lizados, el volumen de gastos públi­
cos en vivienda, educación superior, 
salud pública y bienestar social para 
19838

, según el proyecto de Presu­
puesto Nacional presentado por el 
Gobierno Nacional a estudio del 
Congreso de la República. 

A. Presupuesto Nacional - Sector 
Central 

Para efecto del análisis el Presu­
puesto Nacional se ha dividido en 5 
sectores que comprenden respectiva­
mente el sector social; infraestructu­
ra, minas y comunicaciones y trans-
porte; agricultura y desarrollo 
económico; gastos generales; y 
hacienda y servicio de la deuda9

• 

Esta división permite en alguna 
medida diferenciar el gasto según su 
objetivo y, por tanto, establecer el 
grado de énfasis puesto por el Go­
bierno en cada uno de ellos de acuer­
do con sus asignaciones presupuesta­
rias. 

En 1979 el Presupuesto Nacional 
ejecutado (gastos más reservas) 
alcanzó la suma de $ 151.511 .1 mi­
llones de pesos, cifra que representa 
aproximadamente la mitad del presu­
puesto central total de gastos del Go­
bierno para 1983 que es de $ 
307.259.2 millones. O sea que en 
un período de cuatro años el presu­
puesto nacional crecerá en un míni­
mo de 103 por ciento ya que, como 
--
8 Ver Cuad ro No. 5. 
9 No se hace un aná lis is explícito de est e secto r 

ya que el grueso de sus recu rsos est á represen­
tado en transferencias, en especia l la corres­
po ndiente a la ces ión de l impuesto a las ventas 
pa ra los municipios . . 
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CUADRO Vll-1 m 
() 

o 
PRESUPUESTO NACIONAL -SECTOR CENTRAL 

z 
o 

Crecimiento en el período 1979- 1983 S: 
o 
)> 

1979--1981 1981-1983 1979-1983 
Total 1 nvers. Func. Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. 

Trabajo y Seguridad Social 19.4 9.3 19.5 10.2 10.8 31.7 32.4 
Salud 65.7 44.2 79.6 19.5 3.4 31.4 98.1 39.2 136.0 
Educación 84.2 17.4 89.9 18.2 - 48.9 21 .8 117.8 40.0 131.3 

Subtotal 71.1 34.4 77.1 17.7 - 18.0 22.2 101 .5 10.2 116.4 

Intendencias - 22.0 - 48.4 87.3 - 8.3 - 40.6 28.5 - 28.5 69.3 140.6 
Obras Públicas 67 .5 67.1 77.6 - 3.6 - 2.9 - 20.8 61.4 62.3 40.7 
Comunicaciones 123.1 39.5 136.0 13.1 30.8 11.5 152.4 82.4 163.2 
Minas y Energía 201.5 208.4 45.6 - 60.3 - 62.1 23.9 19.6 16.9 80.4 
Aeronáutica Civil 52.7 - 66.8 60.6 109.2 5587.7 34.1 219.4 1786.2 115.4 

Subtotal 98.4 100.5 77.5 - 21.1 24.2 12.7 56.5 52.0 100.1 

Agricu ltura 49.7 49.0 52.8 - 18.3 29.3 26.9 22.4 5.3 93.9 
Desarrollo Económico 65.5 - 4.6 97.5 - 10.8 3.3 - 13.9 47.6 - 1.4 70.0 
Cooperativas 

Subtotal 59.6 27.8 91.1 - 13.4 19.3 -9.2 38.2 2.6 73.4 

Continúa 



Continuación Cuadro Vll-1 

PRESUPUESTO NACIONAL- SECTOR CENTRAL 
Crecimiento en el período 1979- 1983 

1979--1981 1981-1983 1979-1983 
Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. Total 1 nvers. Pune. 

Congreso 82.7 82.7 91.9 91.9 250.6 250.6 
Contraloría 60.4 - 13.6 71 .0 14.9 23.2 84.2 110.8 
Presidencia 249.0 850.0 111.1 48.1 56.9 39.0 416.7 1390.5 193.4 
Planeación 79.4 77.4 113.5 70.6 72.4 44.0 206.0 205.9 207.4 
Estadística 62 .5 94.0 58.1 23.7 29.4 32 .8 101 .0 37.0 110.0 
Seguridad 61.8 79.6 61 .6 45.8 48.2 136.0 139.5 
Gobierno 19.4 23.0 - 18.7 59.6 114.2 - 72 .9 - 67.3 65.0 - 78.0 
Relaciones Exteriores 76.2 902.6 62.6 21.6 33.9 114.2 117.7 
Justicia 75.1 155.3 59.6 26.1 34.4 44.8 120.8 67.3 131 .1 
Defensa 68.7 21 .9 75.7 18.1 24.0 24.1 99.4 7.4 118.1 
Policía 84.6 61.6 85.3 21 .0 58.4 23.0 123.4 32.7 128.0 
Servicio Civil 24.7 - 42.1 49.9 24 .9 82.4 16.5 - 6.4 90.0 25.2 
Ministerio Público 113.6 113.6 28.8 28.8 175.4 175.4 
Rama jurisdiccional 116.1 63.9 116.8 31 .6 166.2 184.3 336.3 182.1 
Registraduría 37.1 37.1 

Subtotal 76.5 59.6 78.9 26.1 21.1 11.0 126.2 93.3 95.4 

Hacienda 49.5 25.8 72.4 9.9 - 68.4 64.9 64.3 60.3 184.2 
Servicio Deuda 76.4 81 .0 219.4 -u 

o 
r 

Subtotal 61.3 25.8 72.4 44.0 - 86.4 64.9 132.4 60.3 184.2 3 
() 
}> 

Fuente : Informes de la Contraloría Genera l de la República 1980 y 1981 y Proyecto de Presupu esto 1983. (f) 
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CUADRO Vll-2 m 
(") 

o 
z 

DISTRIBUCIOI\I RELATIVA DEL PRESUPUESTO NACIONAL o 
1979- 1981 -- 1983 

$; 

(") 
)> 

1979 1981 1983 
Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. 

Trabajo y Seguridad Social 4 .1 0.1 1.0 2.8 4.7 2.6 4.1 
Salud 6.8 8.4 7.1 6.5 7.2 7.2 6.6 9.6 7.4 
Educación 18.8 4.7 30.1 19.9 3.3 32.1 20.2 2.3 30.7 

Subtotal 29.7 13.2 44.2 29.2 10.5 44.0 29.4 11 .9 42.2 

1 ntendencias 0.4 1.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.3 0.1 
Obras Públicas 10.6 32.1 0.7 10.2 32 .3 0.7 8.5 43.2 0.4 
Comunicaciones 0.3 0.1 0.4 0.4 0.1 0.6 0.3 0.2 0.5 
Minas y Energía 3.9 11.8 0.3 6.8 21 .8 0.2 2.3 11.4 0.2 
Aeronáutica Civil 0.6 0.1 1.0 0.6 0.9 1.0 1.9 1.0 

Subtotal 15.8 45.2 2.5 18.2 54.50 2.6 12.2 57.0 2.2 

Agricultura 2.7 7.0 0.9 2.4 6.2 0.8 1.6 6 .1 0.8 
Desarrollo Económico 4.6 4.5 5.5 4.4 2 .6 6.1 3.4 3.7 4.1 
Cooperativas 0.1 

Subtotal 7.3 11.5 6.4 6.8 8.8 6.9 5.0 9.8 5.0 

Continúa 



Continuación Cuadro Vll-2 

DISTRIBUCION RELATIVA DEL PRESUPUESTO NACIONAL 
1979- 1981 - 1983 

1979 1981 1983 
Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. 

Congreso 0.6 1.1 0.7 1.2 1. 1 1.7 
Contraloría 1.6 0.6 2.4 1.4 0.3 2.3 1.4 2.2 
Presidencia 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.3 0.7 0.2 
Planeación 1.3 3.9 o. 1 1.4 4.2 0.1 2.0 10.0 0.2 
Estadística 0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.3 
Seguridad Nacional 0.4 0.7 0.4 0.7 0.5 0.8 
Gobierno 0.9 0.2 1.5 0.4 0.1 0.7 0.1 0.3 0.1 
Relaciones Exteriores 0.6 1.0 0.6 0.2 1.0 0.6 1.0 
Justicia 0.9 0.5 1.3 0.9 0.7 1.2 1.0 0.6 1.4 
Defensa 8.0 3.2 12.1 7.7 2.4 11 .9 7.9 2.0 11 .6 
Policía 5.1 0.5 8.6 5.4 0.4 9.0 5.6 0.3 8.7 
Servicio Civil 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
Ministerio Público 0.4 0.8 0.6 0.6 1.0 
Rama jurisdiccional 2.6 0.1 4.5 3.3 0.1 5.5 3 .7 0.4 5.6 
Registraduría 0.4 1.3 0.4 0.7 

Subtotal 22.8 9.3 34.6 23.7 10.1 34.2 25.4 14.4 35.5 

Hacienda 13.5 20.7 11.9 11 .6 15.7 11 .5 10.9 6.8 14.9 
Servicio Deuda 10.5 10.7 16.6 

'"O 

Subtotal 24.0 20.7 11.9 22.3 15.7 11.5 27.5 6.8 14.9 o 
r 
-1 

Fuente : Informes de la Contralo ría General de la República 1980 y 1981 y Proyecto de Presupuesto 1983. (') 
)> 
(/) 
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CO YUNTURA ECONOMICA 

se explica en el capítulo de finanzas 
públicas, se esperan adiciones impor­
tantes al Proyecto de Presupuesto en 
el transcurso de la vigencia de 1983. 
En este mismo lapso de tiempo el au­
mento inicial previsto de los gastos 
de funcionamiento será de 
$ 11 O. 741.0 millones mientras que el 
de los de inversión será de $9.094.6 
millones. Esta evolución significa una 
disminución en el peso relativo de la 
inversión con respecto a funciona­
miento al pasar la primera de 31 por 
ciento en 1979 a 19 por ciento en 
1983. 

1. Sector social 

Con respecto al sector social las 
cifras de presupuesto presentan una 
variación de magnitud relativa seme­
jante a la del presupuesto total de la 
Nación, con 101.5 por ciento de cre­
cimiento. Sin embargo, este aumento 
se concentra en el presupuesto de 
funcionamiento el cual muestra una 
variación de 116.4 por ciento supe­
rior a la de los gastos públicos tota­
les; en tanto que el crecimiento del 
rubro inversión es apenas del 1 O por 
ciento. 

Al interior del sector social los 
gastos de funcionamiento de educa­
ción y salud crecen a una tasa 
semejante alrededor del 135 por 
ciento, aunque el presupuesto total 
de educación aumenta en un porcen­
taje de 117.8, considerablemente su­
perior al de salud. 

Las tasas de crecimiento de los 
gastos públicos en el sector social 
han hecho posible que su participa­
ción relativa en la distribución global 
del Presupuesto Nacional, se manten­
ga alrededor del 29 por ciento a lo 
largo del período 1979-1983. Sin 
110 

embargo, es importante anotar que 
mientras educación y salud mantie­
nen relativamente constante su parti­
cipación en el presupuesto, el com­
ponente trabajo y seguridad social ha 
venido disminuyendo su participa­
ción al pasar de 4.1 por ciento en 
1979 a 2.6 por ciento en 1983. 

Tanto las cifras de crecimiento 
como de participación relativa del 
sector social dentro del Presupuesto 
Nacional, muestran la importancia 
que en la determinación de su mon­
to juegan los gastos de funcionamien­
to y las transferencias que se originan 
en el Situado Fiscal y en la Ley de 
Nacionalización de la Educación Se­
cundaria. 

2. Infraestructura, minas, comunicaciones y 
transporte 

El sector · infraestructura, minas, 
comunicaciones, y transporte fue 
uno de los sectores que más apoyo 
recibió del Presupuesto Nacional en 
el período en referencia, y muestra 
una expansión más equilibrada en 
términos de la distribución entre 
funcionamiento e inversión. En efec­
to, los recursos del sector tienen un 
crecimiento total de 56.5 para todo 
el período, lo cual significa un 
aumento de 100 por ciento en gastos 
de funcionamiento y un 52 por cien­
to en gastos de inversión. Sin embar­
go, el esfuerzo más importante en 
cuanto a la asignación de recursos al 
sector tuvo lugar entre 1979 y 1981, 
período en el cual el presupuesto 
total tuvo un aumento de aproxima­
damente un 100 por ciento, con un 
crecimiento similar en los gastos de 
inversión. Y de hecho las cifras co­
rrespondientes a la segunda parte del 
período es decir 1981 a 1983, 
presentan tasas relativas de creci-



CUADRO Vll-3 

PRESUPUESTO ESTABLECIMIENTOS PUBLICOS DESCENTRALIZADOS 
TASAS DE CRECIMIENTO SEGUN OBJETIVO DEL GASTO 

1979/1981 1981/1983 1979/1983 
Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. 

Universidades, centros culturales 36.6 5708 29.3 19.5 - 21.6 36.9 63.3 23.8 77.0 
Bienestar Social 87.9 121 .1 - 3.8 25.0 22.5 41.0 135.0 170.9 35.6 
Salud Pública y Previsión Social 92.8 77.4 96 .0 56.7 101.1 48.3 202.0 156.8 190.7 

Subtotal 78.6 98.1 68.9 41.7 35.0 45.7 153.1 167.5 146.0 

Comercio Exterior 136.0 236.3 85.9 20.3 - 9.4 47.1 183.8 204.5 173.5 
Subtotal 136.0 236.3 85.9 20.3 - 9.4 47.1 183.8 204.5 173.5 

Fomento Económico 108.2 218.4 - 29.4 82.5 72.9 136.6 280.0 450.7 67.0 
Transporte y Comunicación 114.6 140.3 67 .5 27.0 22.9 37.8 172.6 195.4 130.8 

Subtotal 112.8 159.6 36.0 42.0 38.1 54.4 202.3 258.4 110.1 

Fomento Agropecuario 77.7 120.7 - 66.3 18.3 10.2 196.6 110.2 143.1 0.1 
Subtotal 77.7 120.7 - 66.3 18.3 10.2 196.6 110.2 143.1 0.1 

Fondos Rotatorios 250.3 1004.0 127.4 - 49.8 - 40.8 - 57.0 75.7 554.0 2.3 
Subtotal 250.3 1004.0 127.4 -49.8 - 40.8 - 57.0 75.7 554.0 2.3 

Servicios Especializados 97.9 102A 87 .2 - 33.8 - 62 .0 38.2 31.0 - 23.0 158.8 " o 
r 

Subtotal 97.9 102.4 87.2 -33.8 - 62.0 38.2 31.0 - 23.0 158.8 -1 
() 
)> 
(/) 

o 
Fuente : Informes Contraloría General de la Repú blica 1980 y 1981. Proyecto de Presupuesto 1983. () 
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miento negativas con excepción 
hecha de los gastos de funcionamien­
to. 

A consecuencia de la importancia 
que fue concedida por el Gobierno a 
este sector, su participación relativa 
en la distribución del Presupuesto Na­
cional aumentó de manera importan­
te sobre todo en lo que se refiere a la 
inversión. En efecto, en los años 
1979, 1981 y 1983 la participad ón 
de este sector en el presupuesto total 
se mantiene alrededor de 18 por 
ciento y la inversión pasa de 45.2 en 
1979 a 57.0 por ciento en 1983. Sin 
embargo, es conveniente indicar que 
dentro del sector infraestructura, mi­
nas, transporte y comunicaciones el 
peso relativo más alto lo tiene obras 
públicas. Y en términos comparati­
vos, en 1981, el presupuesto de 
inversión en salud representaba el 22 
por ciento del de obras públicas y el 
de educación el 1 O por ciento. Desde 
luego la combinación de los factores 
que intervienen en el caso de obras 
públicas y en los de educación y 
salud para obtener la prestación final 
de un servicio son bien distintos y 
por lo tanto no se pretende realizar 
comparación directa alguna; simple­
mente se quiere resaltar la diferencia 
en la magnitud del gasto dada la in ­
cidencia diferente que unos y otros 
tienen sobre la distribución del ingre­
so. 

3. Agricultura y desarrollo económico 

Otro sector que tradicionalmente 
ha sido importante en cuanto a la 
asignación de recursos del Estado es 
agricultura y desarrollo económico. 
Este igualmente ha sido catalogado 
como uno de los sectores en donde 
los gastos del Gobierno pueden tener 
un impacto redistributivo más impor-
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tante, en particular a través de 
aquellos gastos que financian progra­
mas de reforma agraria y similares. 
Sin embargo, las tasas de crecimiento 
de los recursos asignados al sector 
son de las más bajas registradas en 
todo el período 1979-1983. El cre­
cimiento total del presupuesto del 
sector entre estos dos años es de 38 
por ciento el cual está explicado 
principalmente por un aumento de 
73 por ciento en funcionamiento, ya 
que la inversión sólo crece en un 
2.6%. Es de anotar que la inversión 
en el componente desarrollo económi­
co del sector muestra tasas negativas 
de crecimiento tanto en el período 
completo como entre 1979 y 1981. 

En consecuencia, el sector ve dis­
minuida progresivamente su parti ­
cipación relativa en el Presupuesto 
Nacional. Agricultura pasa de una 
participación de 2. 7 por ciento en 
1979 a 1.6 en 1983, al tiempo que 
desarrollo económico de 4.6 en 1979 
pasa a 3.4 im 1983. Comparando 
nuevamente con obras públicas en el 
año 1981 la inversión en agricultura 
representaba el 19 por ciento de la 
de obras públicas y en 1983 repre­
sentará el 14 por ciento. 

4. Gastos generales 

Finalmente, el sector de gastos ge­
nerales realmente no presenta cam­
bios muy significativos con excep­
ción de los compÓnentes Planeación 
y Presidencia de la República que 
presentan modificaciones de impor­
tancia en sus presupuestos de funcio­
namiento e inversión. En cuanto a 
Planeación Nacional, sus recursos de 
inversión están dirigidos principal­
mente a financiar los programas de 
Alimentación y Nutrición - PAN, 
el de Desarrollo Rural Integrado 



CUADRO Vll-4 

PRESUPUESTO ESTABLECIMIENTOS PUBLICOS DESCENTRALIZADOS 
DISTRIBUCION RELATIVA SEGUN OBJETIVO DEL GASTO 

1979 1981 1983 
Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. 

Universidades, centros culturales 12.8 7.0 17.9 9.1 4.8 14.8 8.0 2.9 13.8 
Bienestar Social 13.8 21.6 6.9 13.6 20.7 4.2 12.4 19.7 4.1 
Salud Pública y Previsión Social 28.6 10.4 44.8 28.8 8.0 55.8 33.0 12.5 56.6 

Subtotal 55.3 39.0 69.7 51.4 33.5 74.8 53.5 35.1 74.5 

Comercio Exterior 0.6 0.4 0.8 0.8 0.7 0.9 0.7 0.5 0.9 

Subtotal 0.6 0.4 0.8 0.8 0.7 0.9 0.7 0.5 0.9 

Fomento Agropecuario 9.2 15.0 4.0 8.5 14.4 0.9 7.4 12.3 1.7 

Subtotal 9.2 15.0 4.0 8.5 14.4 0.9 7.4 12.3 1.7 

Fomento Económico 8.9 10.4 7.4 9.5 14.3 3.3 12.8 19.2 5.4 
Transporte y Comunicaciones 23.0 31 .6 15.3 25.7 32.9 16.3 23.9 31 .4 15.4 

Subtotal 31.9 42.0 22.7 35.2 47.2 19.6 36.7 50.6 20.8 

Fondos Rotatorios 1.0 0.3 1.6 1.8 1.4 2.3 0.8 0.6 0.7 

Subtotal 1.0 0.3 1.6 1.8 1.4 2.3 0.8 0.6 0.7 "U 
o 

Servicios Especia lizados 2.1 3.2 1.2 2.2 2.8 1.4 1.1 0.8 1.3 
r 

:::! 
Subtotal 2.1 3.2 1.2 2.2 2.8 1.4 1.1 0.8 1.3 

() 
)> 
(/) 

o 
Fuente: Informe Financiero Contralor General de la República 1979 y 1981. Proyecto de Presupuesto 1983. 
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- O R 1 y las corporaciones regiona· 
les; y, el Departamento Administra· 
tivo de la Presidencia de la Repúbli· 
ca administra, entre otros, el Progra· 
ma de Integración y Participación 
de la Comunidad IPC. Tanto el 
PAN como el O R 1 y el IPC se pueden 
considerar como programas con obje· 
tivos sociales específicos y efecto re· 
distributivo importante. 

En síntesis, examinados los dife· 
rentes sectores que componen el 
Presupuesto Nacional se observa que 
aparentemente el esfuerzo más im· 
portante realizado por el Gobierno 
en el pedodo 1979-1983 en materia 
de asignación de recursos, se caneen· 
tra en el sector infraestructura, mi· 
nas, comunicaciones y transporte. El 
crecimiento que se aprecia en el sec· 
tor social pareciera estar más que 
todo determinado por la dinámica 
propia de los gastos de funciona· 
miento y por la naturaleza de las 
transferencias asignadas en el Situado 
Fiscal de educación y salud, y en la 
Ley de Nacionalización de la Educa· 
ción Secundaria. Sin embargo, es 
necesario destacar que en salud el 
nivel de participación relativo de la 
inversión en el pedodo se mantiene 
ligeramente por encima del nivel de 
1979. 

El sector agricultura y desarrollo 
económico ve disminuir su participa· 
ción relativa total en la distribución 
del Presupuesto Nacional y el sector 
de gastos generales mantiene su ere· 
cimiento vegetativo, aunque en este 
último los componentes que más ere· 
cen están asociados con programas 
de carácter redistributivo como el 
PAN, DRl e lPC. 

Por último, el comportamiento in· 
dicado en la asignación de los recur-
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sos del Presupuesto Nacional en el 
período en referencia, es relativa­
mente coherente con la prelación 
que se dio a los distintos sectores en 
el Plan de 1 ntegración Nacional P 1 N. 
Sin embargo, seda necesario estudiar 
a fondo la naturaleza y alcance de los 
beneficios económicos y sociales de 
corto, mediano y largo plazo que se 
desprenden de una estrategia de 
gasto público como la seguida en el 
cuatrienio. Esta seda la manera de 
determinar su bondad en términos de 
los objetivos de crecimiento econó· 
mico e igualdad social. 

B. Presupuesto del sector descentra· 
!izado del nivel nacional 

Una forma de compl~tamentar el 
examen de la distribución del gasto 
público y su ~evolución es incorpo· 
randa al análisis el presupuesto agre· 
gado de los denominados Estable· 
cimientos Públicos D_escentralizados. 
De todas maneras el panorama del 
gasto público no queda cubierto en 
su totalidad ya que queda faltando el 
presupuesto de las empresas indus­
triales y comerciales del Estado. Sin 
embargo, al incluir el presupuesto de 
los descentralizados se tiene la venta· 
ja de que se contabilizan los aportes 
que ellos reciben del presupuesto del 
sector central, y que éstos además 
son los que realmente ejecutan o 
coordinan los programas más impar· 
tantas de los ministerios a que perte· 
necen. 

Para analizar el comportamiento 
de los recursos de los institutos des· 
centralizados se utilizó la distribu· 
ción empleada por la Contraloda Ge· 
neral de la República según el obje· 
tivo del gasto. Aunque esta clasifica· 
ción no permite una comparación 
directa con la asignación de recursos 



del presupuesto del sector central, sí 
hace posible distinguir claramente los 
principales sectores que interesan a 
los objetivos de este trabajo. Dichos 
sectores son el sector social; infra­
estructura, transporte y comunica­
ciones; y fomento agropecuario. 

En cifras absolutas el presupuesto 
total de los institutos descentraliza­
dos es un tanto inferior al presupues­
to del sector central. En 1979 el pre­
supuesto global de dichos institutos 
ascendía a la suma de $ 103.447.9 
millones y en 198311egará a la cifra 
de $ 270.619.5 millones, lo que re­
presenta un aumento de 161 por 
ciento con respecto al año inicial, 
crecimiento superior en más del 50 
por ciento al observado en el mismo 
período para el presupuesto del 
sector central. Adicionalmente, des­
de el punto de vista de la distribu­
ción funcional det presupuesto entre 
funcionamiento e inversión, los insti­
tutos, en conjunto, muestran una si­
tuación más equilibrada, de tal mane­
ra que el presupuesto prácticamente 
se distribuye por partes iguales. Este 
hecho contrasta con la baja participa­
ción de los gastos de inversión del 
sector central. 

1. Sector social 

Desde el ángulo de los institutos 
públicos descentralizados el sector 
social está compuesto por las institu­
ciones de educación superior, otros 
centros culturales, bienestar social, 
salud pública y previsión social. La 
variación de los gastos totales del 
sector en el período 1979-1983 es de 
153 por ciento, y de 167 para inver­
sión y 146 por ciento para funciona­
miento. Sin embargo, al interior del 
sector el crecimiento no es homogé­
neo y se observa que los cambios más 
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altos corresponden a salud tanto en 
inversión como en funcionamiento 
con variaciones del orden de 200 por 
ciento, mientras que en las universi­
dades y centros culturales la varia­
ción porcentual total es de 63 por 
ciento. 

Al igual que en el caso del presu­
puesto del sector central la participa­
ción relativa del sector dentro de la 
composición global de gastos se man­
tiene relativamente constante a lo 
largo del período, oscilando alrede­
dor del 52 por ciento. De la misma 
manera, el componente salud del sec­
tor mejora su posición relativa en la 
distribución de los gastos, y pasa de 
28 por ciento en 1979 a 33 por 
ciento en 1983. En tanto que las uni­
versidades y centros culturales ven 
disminuir su participación relativa de 
13 por ciento en 1979 a 8 por ciento 
en 1983. 

Todo lo anterior muestra que 
desde la perspectiva de los gastas de 
los institutos descentralizados, el 
componente más dinámico del sector 
social en el período 1979-1983, es 
salud. 

2. Fomento económ ico, transporte y comuni­
caciones 

Como era de esperarse, este es el 
sector que registra el crecimiento re­
lativo más notorio en términos del 
presupuesto asignado a sus compo­
nentes y programas. En efecto, la 
tasa de crecimiento del sector como 
un todo en el período 1979-1983 es 
superior a 200 por ciento, tasa de 
crecimiento que no es igualada por 
ningún otro sector. De igual forma, 
es importante anotar que conttario 
a lo que sucede en el presupuesto del 
sector central, en lo que respecta a 
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los institutos descentralizados del 
sector el crecimiento de los gastos de 
funcionamiento es importante con 
una variación relativa en el período 
superior al 100%. Este hecho mues­
tra la importancia de examinar los 
gastos de los institutos descentra! iza­
dos puesto que como se indicó estos 
institutos son los que generalmente 
ejecutan las poi íticas diseñadas por 
los ministerios, y el análisis parcial 
del presupuesto del sector central 
puede conducir a conclusiones erró­
neas. 

La participación relativa del sector 
dentro del total de recursos de los es­
tablecimientos públicos descentrali­
zados también crece de manera sig­
nificativa en el período, aunque el 
mayor crecimiento corresponde al 
rubro de inversión, el cual pasa de 
una participación de 42 por ciento 
en 1979 a 51 por ciento en 1983. En 
este sentido, la tendencia en los esta­
blecimientos públicos es semejante a 
la observada en el presupuesto del 
sector central. 

3. Fomento agropecuario 

Los recursos asignados al fomento 
agropecuario por parte de los estable­
cimientos públicos del sector pasaron 
de $ 9.510.1 millones en 1979 a 
$ 19.987.2 en 1983. En términos re­
lativos este cambio significa un au­
mento de 11 O por ciento, que, sin 
embargo, representa la variación re­
lativa más pequeña entre los tres 
sectores más importantes en que se 
agrupan los programas de los esta­
blecimientos en referencia. Este com­
portamiento guarda correspondencia 
con el observado en la evolución del 
presupuesto para fomento agrope­
cuario del sector central. En efecto, 
durante todo el cuatrienio se aprecia 
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una pérdida de dinamismo en la asig­
nación de recursos públicos al sector. 

En este sentido, la participación 
relativa del sector agropecuario en el 
total de gastos de los institutos públi­
cos descentralizados decrece paulati­
namente, pasando de 9.2 por ciento 
en 1979 a 7.4 por ciento en 1983. 

Es importante indicar que desde el 
ángulo de la poi ítica social el trata­
miento presupuestario dado el fo­
mento agropecuario tanto en el sec­
tor central como en el descentraliza­
do durante el cuatrienio, puede 
haber tenido un efecto regresivo en 
la distribución del ingreso. En efecto, 
es muy probable que una parte im­
portante de las dificultades por las 
que atraviesa el sector agropecuario 
en la actualidad, en particular los 
problemas que afectan la oferta de 
alimentos y la consecuente elevación 
de los precios de los mismos, estén 
asociados a la asignación de recursos 
públicos al sector agropecuario en 
el período en referencia. Este he­

cho indudablemente tiene un efec-
to neQativo en la distribución del 
ingreso en el corto plazo. Además, 
programas como los del Instituto Co­
lombiano de la Reforma Agraria fue­
ron reducidos drásticamente y los re­
cursos para investigación agropecua­
ria disminuyeron en términos reales. 

4. Ot ros sect ores 

Los demás sectores son comercio 
exterior, fondos rotatorios y servi­
cios especializados. De éstos el creci­
miento más importante lo tiene co­
mercio exterior cuyos recursos cre­
cen en 184 por ciento en todo el pe­
ríodo. Sin embargo, el peso relativo 
de estos tres componentes dentro de 
la estructura de gastos de los estable­
cimientos públicos es muy pequeño 
y de poca importancia para efectos 



del análisis del posible impacto re­
distributivo de los gastos públicos. 

En resumen, el examen global de 
la evolución de los gastos de los 
establecimientos públicos descen­
tralizados en el período 1979-1983, 
indica un comportamiento semejante 
al observado en el presupuesto del 
sector central. En otras palabras, el 
sector social mantiene su peso relati­
vo dentro de la composición total de 
los gastos, y dentro de él se aprecia 
un crecimiento acelerado de los 
gastos en salud. Sin embargo, en este 
caso no intervienen en la determi­
nación del nivel de gastos en educa­
ción el Situado Fiscal y las transfe­
rencias correspondientes a la nacio­
nalización de la educación secunda­
ria. De todas formas, el crecimiento 
más dinámico lo tienen los gastos 
destinados a fomento económico, 
transporte y comunicaciones. Es de­
cir, se concluye que de acuerdo con 
las prioridades establecidas en el Plan 
de Integración Nacional, el Gobier­
no, a través de los institutos descen­
tralizados, hizo un esfuerzo consi ­
derable para dotar a los institutos 
de este sector del flujo de recursos 
necesarios para desarrollar sus pro­
gramas. 

Finalmente, el sector que resulta 
con la prioridad relativa menor es el 
agropecuario. En efecto, aunque en 
términos absolutos sus recursos au­
mentan, su posición relativa dentro 
de la estructura global de gastos de 
los institutos se deteriora progresi­
vamente. 

111. Conclusión general 

Es un hecho que tal como estaba 
previsto en el Plan de Integración Na­
cional los gastos públicos globales 
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presentan un crecimiento sustantivo 
durante el período 1979-1983. 

Obedeciendo a las pautas trazadas 
en el Plan indicado, los recursos del 
Presupuesto Nacional y de los esta­
blecimientos públicos descentraliza­
dos se asignaron dando prelación a 
programas y proyectos relacionados 
con la infraestructura, las comunica­
ciones, el transporte, y minas y ener­
gía. Evidentemente las cifras totales 
de los presupuestos ejecutados así lo 
indican. 

El sector social, en términos gene­
rales, mantuvo su participación rela­
tiva en los gastos públicos a lo largo 
de todo el período. Dentro de él, 
salud mejora su posición con respec­
to a la educación y trabajo y seguri­
dad social sin que su crecimiento 
pueda catalogarse de espectacular. 
Sin embargo, todo parece indicar que 
el aumento en los gastos públicos en 
el sector social fue más una conse­
cuencia de la dinámica propia de los 
gastos de funcionamiento y del efec­
to de las transferencias automáticas 
al sector, que un esfuerzo deliberado 
de la administración. 

El sector agropecuario claramente 
reduce su participación en el presu­
puesto total de la Nación a pesar de 
la importancia de los programas que 
lleva a cabo, y de la necesidad casi 
que estratégica de mantener y 
fortalecer la capacidad institucional 
y productiva del sector. 

Finalmente, si se examina la distri­
bución global de los recursos públi­
cos durante el cuatrienio a la luz de 
los resultados de los estudios que han 
analizado el impacto distributivo del 
gasto público en Colombia y otros 
países, no parece arriesgado formular 
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la hipótesis de que durante el perío­
do 1979-1983 la distribución del gas­
to público tendrá un efecto neto re­
gresivo en la distribución del ingreso 
del país. Sin embargo, -solamente a 
través de estudios cuidadosos podrá 
verificarse esta hipótesis. 

IV. Vivienda, educación superior a 
distancia y salud pública 

En esta última sección se examina 
rápidamente el volumen global de re­
cursos disponibles en el Poyecto de 
Presupuesto para 198310 para finan­
ciar aquellos programas de carácter 
social a los cuales la nueva adminis­
tración ha dado mayor prioridad. 
Desde luego, ésto no quiere decir que 
la totalidad de los recursos que apa­
recen en dicho presupuesto pueda 
efectivamente destinarse a los objeti­
vos específicos previstos por el G o­
bierno. Simplemente se quiere mos­
trar el orden de magnitud de los re­
cursos existentes los cuales segura­
mente serán reorientados o comple­
mentados con recursos adicionales. 

En este sentido, se agruparon los 
recursos presupuestales de los institu­
tos descentralizados que operan en 
los campos de vivienda, educación 
superior y salud pública y bienestar 
social 11

• 

Al examinar individualmente el 
monto de recursos disponibles para 
cada uno de los programas, aparen­
temente el problema más importante 
se encuentra en el programa de edu-

10 V er Cuad ro No. 5. 
11 Vivienda : Incluye, Inst it u to de Créd ito Terri ­

t ori al y Fondo Nacio nal de Ahorro . Educa­
ció n su per io r : Univers idades ofic iales, 1 CF ES, 
ICETEX, SENA. Salud públ ica y b ienestar so­
ci al : ICBF, ISS, INAS, INSFOPAL, Caja Na­
cion al de Previsión Social. 
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cac1on superior a distancia. En efec­
to, vivienda cuenta con recursos del 
orden de $ 17.072.1 millones que 
corresponden aproximadamente al 6 
por ciento del presupuesto total de 
los institutos descentralizados. Adi­
cionalmente, el 83 por ciento de 
dicha suma está destinada al finan­
ciamiento de proyectos de inversión, 
lo cual ofrece una gran flexibilidad 
al Gobierno para reorientar dichos 
fondos según sus intereses espec í­
ficos. No obstante, no se dispone de 
información sobre el volumen de re­
cursos comprometidos en proyectos 
ya iniciados o contratados. De ser 
este volumen un porcentaje alto, esta 
sería una restricción importante con 
respecto al presupuesto oficial que se 
podría destinar a financiar vivienda 
popular en 1983. 

Adicionalmente, es de esp~rar que 
el Gobierno tome las medidas nece­
sarias para captar recursos a traves 
de las corporaciones de ahorro y vi ­
vienda, los cuales serían destinados al 
financiamiento de programas de 
vivienda popular. 

Por otra parte, los programas de 
salud y bienestar social cuentan con 
recursos del orden de los $ 90.000 
millones, lo cual los coloca en una si ­
tuación relativamente favorable en 
términos financieros. Dichos recursos 
representan un 33 por ciento del pre­
supuesto total de los institutos des­
centralizados, y un porcentaje simi­
lar está asignado al financiamiento 
de proyectos de inversión. 

El programa de educación superior 
a distancia, como ya se indicó, apa­
rentemente es el que más dificultades 
financieras presentaría en el inme­
diato futuro. Problemas estos que 
pueden ser menos graves si se tiene 
en cuenta que el programa tiene que 
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CUADRO Vll-5 

ESTABLECIMIENTOS PUBLICOS DESCENTRALIZADOS: PROYECTO DE 
PRESUPUESTO 1983 

PROGHAMAS SELECCIONADOS SEGUN OBJETIVO DEL GASTO 
(Millones de pesos) 

Programa 
A~ropiacibn 

Total % Funcionamiento % 

Vivienda 2.897.6 3.7 
Educación 15.239.1 19.4 
Salud Pública y 
Bienestar Social 60.478.4 76.9 

Total 100.0 

Fuente : Proyecto de Presupuesto 1983 

tener una etapa de estructuración y 
por tanto puede pasar un pedodo 
relativamente largo antes de entrar 
en plena vigencia. 

No obstante, es leg(timo suponer 
que el Gobierno quiera utilizar algu· 
nos de los recursos que tiene a díspo· 
sicíón orientándolos desde un prínci· 
pío al apoyo de los programas de 
educación superior a distancia. En 
este sentido, la cifra de $ 18.086.6 
millones que es el volumen aproxí· 
mado de recursos destinados a finan · 
ciar actividades regulares de las uní· 
versidades oficiales, el ICETEX, el 
ICFES y el SENA, da una idea de la 

lnversibn o/o' 

14.174.5 31.4 17.072.1 18.3 
2.847.5 6.3 18.086.6 14.6 

28.122.2 62.3 88.600.0 71.6 

100.0 

magnitud de los recursos con que 
cuentan la educación superior y el 
SENA, y la posibilidad de que un 
porcentaje de ellos se reoriente hacia 
los programas en referencia. 

Por tanto, si se tiene en cuenta la 
importancia que el Gobierno ha con· 
cedido a los programas antes indica· 
dos no solamente en función del sec· 
tor, sino, también, en lo que se refie· 
re a vivienda, como un instrumento 
de reactivación de la economía, es 
posible prever un cambio sustantivo 
en la estructura de la distribución del 
Gasto Público en el inmediato futu~ 
ro. 
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