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Editorial 

El manejo de la poi (ti ca económi­
ca en 1985 estuvo dominado por el 
objetivo de fortalecer la situación ex­
terna del pa(s. Con ese propósito se 
11 evó a cabo un programa de ajuste, 
cuyos principales elementos fueron 
la recuperación de la tasa de cambio 
real y la disminución de l déficit fis­
cal. 

El programa logró sus propios ob­
jetivos, pero sacrificó las posibilida­
des de crecimiento económico. En 
efecto, la tasa de crecimiento de la 
eco nom (a se redujo del 3.20/o el año 
a nterior al 20/o en 1985. Los secto­
res más afectados fueron aquellos 
más sensibles a la situación de la de­
manda agregada, en particular las ac­
tividades urbanas. As(, la industria 
manufacture ra pasó de crecer a un 
ritmo del 80/o en 1984 a sólo 30/o en 
1985 ; el comercio cayó del 2.50/o al 
0.50/o y la construcción registró un 
total esta ncamiento. Unicamente las 
actividades primarias experimentaron 
un mayor dinamismo en 1985. En 
part icular , la producció n minera au­
mentó más del 300/o, gracias al 

desempeño del carbón y a los mayo­
res ritmos de extracc ión de petróleo . 

La debilidad del crecimiento eco­
nómico en las actividades urbanas lle­
vó los niveles de desempleo a cifras 
sin precedentes. El aumento de la 
desocupación estuvo acompañado, 
además, por una disminución de los 
salarios real es en todos los sectores 
de la econom (a, ya que al mismo 
ti e mpo que se redujeron las tasas de 
ajuste de los sa.larios nominales se 
aceleró el ritmo de inflación debido a 
la insuficiente producción de alimen­
tos. La tasa de inflación se mod eró 
desde mediados del año, llegando al 
final de diciembre a un 22.50/o, muy 
semejante a la meta fijada por el go­
bierno al comienzo del año. Sin em­
bargo , ello se 1 ogró en parte retrasan­
do las alzas de algunos precios claves, 
como los combustibles y las tarifas 
de transporte, trasladando as( su 
impacto inflacionario para los prime­
ros meses de 1986. 

* * * 

Las perspectivas económicas para 
el presente año aparecen influidas 
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por dos factores externos de signo 
opuesto: por un lado, la aparición de 
un nuevo ciclo de precios altos para 
el café; por otro, el desplome de las 
cotizaciones del petróleo en los mer­
cados internacionales. 

En primer lugar, pueden evitar la 
monetización de una fracción sustan­
cial de los ingresos adicionales de ori­
gen cafetero exigiendo a la Federa­
ción su inversión en el exterior o en 
títulos del Banco de la República, 
como ya ha sido acordado. No obs-
tante, el uso de este instrumento po-

Los nuevos precios del grano re- dría verse limitado por un manejo 
bresentarán al país ingresos adiciona- desacertado del precio interno del 
les por unos US$1.200 mtllones, cu- café, si se opta por otorgar nuevas 
yo traslado parcial a los caficultores alzas reales, por encima de las ya pre­
reanimará la demanda Y permitirá a vistas, ya que tal cosa exigiría con­
la econom(a lograr un ritmo de creci- vertir en pesos una parte mayor de 
miento entre un 4.2°/o Y un 5.4°/o, los ingresos externos. Además, un 
elevando en forma significativa, por precio interno aún más alto en térmi­
primera vez en la década actual, el nos reales sería desaconsejable desde 
ingreso promedio de los colombia- el punto de vista del manejo cafete­
nos. Con un manejo acertado de las ro, porque propiciaría la generación 
poi íticas internas en materia maneta- de mayores excedentes de produc­
ria, fiscal y de comercio exterior, la ción en el futuro y porque resultaría 
industria podrá registrar ritmos de insostenible cuando se inicie la fase 
crecimiento del orden del 6 al 7°/o, de reducción de las cotizaciones ex­
favorecidos además por la aparición, ternas. 
desde el mes de diciembre, de un cli-
ma de opinión excepcionalmente po- -
sitivo y por las buenas posibilidades Para controlar la expansión mone­

taria, las autoridades pueden, ade­
más, fijar plazos máximos de giro pa­
ra agilizar el pago al exterior de las 
importaciones, restringir el endeuda­
miento privado externo de corto pla­
zo y adelantar la cancelación de la 
deuda externa cuyos términos finan­
cieros sean más onerosos. Este pro­
ce~o deberá hacerse e~ forma selec­
tiva, evitando la cancelación de los 
créditos de largo y mediano plazo 
contratados en condiciones favora­
bles, con el fin de proteger as( el flu­
jo de recursos financieros futuros en 
el evento, nada improbable, que se 
presente una nueva crisis en el merca­
do internacional de capitales. 

de abastecimiento de materias pri­
mas de origen importado. A su tur­
no, el dinamismo industrial facilita­
rá la recuperación de las actividades 
de intermediación comercial y finan-
ciera. 

El gobierno ha considerado que el 
manejo monetario constituye el 

' principal reto de la bonanza y que la 
acumulación de reservas podría llevar 
el crecimiento anual de los medios de 
pago a tasas muy elevadas, que impe­
dirían controlar el crecimiento de los 
precios. Aunque este riesgo existe si 
no se adoptan medidas oportunas, las 
autoridades monetarias tienen una 
variedad de instrumentos a disposi­
ción para contener las presiones mo­
netarias. 
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Finalmente, el control monetario 
puede facilitarse si se restructura el 
mercado de los Certificados de Cam-



bio, que hoy constituye una fuente 
latente de expansión. Para el efecto 
debe restablecerse el sistema de des­
cuentos que rigió en fa bonanza pasa­
da, aplicándolo a los ingresos exter­
nos de origen cafetero. Además, para 
obtener también un beneficio fiscal 
de este mecanismo y restituir a las 
empresas públicas endeudadas en el 
exterior parte de los costos en que 
han incurrido por la devaluación, de­
berá permitírseles el uso de los Certi­
ficados para efectuar sus pagos de 
deuda externa. 

En cualquier caso, las medidas mo­
netarias que siga el gobierno deben 
ser compatibles con las poi íticas que 
acertadamente se han adoptado para 
reducir por la vía administrativa las 
tasas de interés y sanear en forma 
gradual la cartera de las instituciones 
financieras . La poi ítica económica 
debe evitar así una elevación de los 
encajes sobre las exigibilidades en 
moneda nacional y el uso en escala 
amplia de las operaciones de merca­
do abierto . En el primer caso, se 
atentaría contra la reducción de las 
tasas de interés de los créditos y con­
tra la recuperación de la cartera de las 
instituciones financieras. En el segun­
do, se haría más difícil el control so­
bre fas tasas pasivas de interés, al 
abrir a los ahorradores un mercado 
institucional libre de regulaciones. 
Por los motivos anotados, el grueso 
de las medidas monetarias debe con­
centrarse en reducir la acumulación y 
esterilizar directamente las divisas, 
según se ha señalado en los párrafos 
anteriores. Además, cualquier res­
tructuración del mercado de Certifi ­
cados de Cambio debe restringir los 
demandantes de dichos papeles, para 
evitar nuevamente que se cree un 
mercado libre de capitales paralelo al 

EDITORIAL 

mercado institucional regulado re­
cientemente. 

* * * 
Las mejores perspectivas de ventas 

de café no se reflejarán completa­
mente en las cuentas con el exterior, 
puesto que en parte serán compensa­
das por el efecto desfavorable para 
el país de la caída de los precios del 
petróleo en los mercados internacio­
nales. Con los volúmenes de exporta­
ciones netas de combustibles proyec­
tados para este año, por cada dólar 
de reducción en el precio del petróleo 
el país dejará de recibir cerca de 
US$22 millones. Aún así, los resulta­
dos globales de la balanza de pagos 
durante 1986 permiurán acumular 
no menos de US$800 millones en re­
servas internacionales, sobrepasándo­
se los US$3.000 millones de saldo al 
concluir el año. En estas circunstan­
cias, debe reiterarse la necesidad de 
que el gobierno adopte una poi ítica 
de postergación de las eX¡ portaciones 
de crudos en espera de una recupera­
ción de sus precios externos. 

* * * 
La bonanza cafetera contri bu irá 

también a fortalecer las finanzas del 
Estado y a reducir el déficit fiscal, 
que ha sido una de las preocupacio­
nes centrales de la poi ítica económi­
ca en los últimos años. En algunos 
medios se ha abogado por que tal co­
sa se logre recortando nuevamente el 
gasto público en términos reales, co­
mo se hizo en la bonanza pasada. Tal 
poi ítica no sólo impediría la redistri­
bución social y sectorial de los bene­
ficios de la bonanza, sino que limita­
ría innecesariamente las posibilidades 
de crecimiento económico, en un 
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momento en que existen amplias ca­
pacidades de producción sin utilizar 
y se registra el nivel más alto de de­
sempleo de que tenga memoria el 
país. En estas circunstancias, el re­
corte del gasto público no constitui­
ría una forma eficiente de disminu­
ción del déficit, porque el mismo ob­
jetivo puede lograrse a través del au­
mento en los ingresos tributarios, si 
se permite que crezca la demanda a­
gregada y se recuperen los ritmos 
históricos de crecimiento económico. 

Sin embargo, los aumentos de pre­
cios en los meses de enero y febrero 
han puesto de presente que la infla­
ción pueda convertirse en un obs­
táculo al dinamismo de la demanda y 
la actividad económica, al erosionar 
la capacidad de compra de los ingre­
sos familiares y al inducir al gobier­
no a adoptar poi íticas restrictivas en 
el frente fiscal y monetario. Al res-
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pecto, es preciso señalar que tradi­
cionalmente las alzas de precios se 
concentran en los primeros meses del 
año, y que en esta oportunidad este 
comportamiento ha sido acentuado 
por el manejo de algunos precios 
controlados. Sin embargo, los acon­
tecimientos de los últimos meses es­
tán mostrando, una vez más, la inca­
pacidad del gobierno para llevar a ca­
bo una poi ítica coherente y con con­
tinuidad en materia agrícola, que le 
permita moderar las fluctuaciones de 
precios de los alimentos. La irriga­
ción del crédito agrícola se ha retra­
sado en forma preocupante, la capa­
cidad de intervención del IDEMA se 
ha debilitado y se han recortado nue­
vamente las importaciones de algu­
nos alimentos cuya oferta nacional es 
muy limitada, todo lo cual podrá tra­
ducirse en nuevas presiones de pre­
cios si no se adoptan medidas correc­
tivas de inmediato. 
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Actividad Económica General 

l. LOS SECTORES PRODUCTIVOS 
EN 1985 Y LAS PERSPECTIVAS 
PARA 1986 

A. El Crecimiento Económico (;lo­
balen 1985 

El manejo de la poi ítica económi­
ca en 1985 estuvo dominado por el 
objetivo de fortalecer la situación del 
sector externo del pa(s . Según el 
diagnóstico del gobierno, las posi­
bilidades de rec uperación de la eco­
nomía estaban agotadas ante la débil 
situación de reservas internacionales 
y la presencia de un elevado déficit 
fiscal, lo que hacía necesario , entre 
otras medidas, recortar significativa­
mente el gasto público y aumentar el 
nivel real de la tasa de cambio. Ade­
más, ya en los años anteriores se 
hab(an introducido diversas reformas 
en materia tributaria para elevar los 
ingresos del gobierno, especialmente 
en 1984, y se hab(an impuesto se­
veros controles a las importaciones 
y los egresos de divisas para mejorar 
la situación del sector externo. 

Los resultados econom1cos de 
1985 estuvieron muy influidos por 

es te conjunto de poi íticas. En la 
medida en que se logró el objetivo 
de fortalecer el sector externo me­
diante una disminución de los dese­
quilibrios en cuenta corriente, se fa­
voreció la actividad económica inter­
na, ya que la contención d e las im­
portaciones y el aumento de las 
exportaciones menores, especialmen­
te de manufacturas, elevaron la ca­
pacidad de gasto en bienes de pro­
ducción nacional. Sin embargo, en la 
medida en que se tuvo éxito en redu­
cir el déficit fiscal ocurrió el fenó­
meno opuesto, ya que la contención 
del gasto público y los mayores re­
cursos tributarios debilitaron la capa­
cidad de demanda de los consumi­
dores. 

El balance entre estos factores de 
signo opuesto tendió a ser ligera­
mente recesivo puesto que, como se 
preveía desde principios del año 1 la 
disminución del déficit del sector 
público fue rnás pronunciada que 
el fortalecimiento de la cuenta co­
rriente con el exterior. En canse-

Véase Coyuntura Económica, Vol. XV, No. 1, 
abril de 1985 . 
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cuencia, el ritmo de crecimiento de 
la eco nom(a se redujo del 3.20/o en 
1984 a una cifra próxima al 2.00/o 
en 1985, según estimativos provisio­
nales del DANE. (Cuadro 1.1.). Los 
sectores más afectados fueron aque­
llos más sensibles a la situación de la 
demanda agregada, y en particular las 
actividades urbanas. As(, la industria 
manufacturera pasó de crecer a un 
ritmo del 80/o en 1984 a sólo 30/o en 
1985; el comercio cayó del 2.50/o al 
0.50/o y el transporte del 2.20/o al 
1 .50/o. La falta de dinamismo tam­
bién fue extensiva a la construcción, 
que no tuvo crecimiento alguno en 
1985, ya que las cuantiosas inver­
siones en infraestructura en el sec­
tor minero resultaron compensadas 
por los menores ritmos de construc­
ción del resto del sector público y 
por el agotamiento de los programas 
oficiales de edificación de vivi en­
das . Unicamente las actividades pri­
marias registraron un mayor dinamis­
mo en 1985. Sin embargo, el creci­
miento fue muy moderado en el 
sector agropecuario, especialmente 
entre los cultivos transitorios. En 
el caso de la miner(a, la producción 
creció en más del 300/o, gracias al 
desempeño del carbón y a los mayo­
res ritmos de extracción de petróleo. 

B. Industria y Comercio 

Durante 1985, los indicadores de 
la demanda agregada se comporta­
ron en forma muy inestable. En los 
primeros meses del año, la capacidad 
de gasto interno del sector privado 
se situó en un nivel comparativa­
mente alto en relación con el prome­
dio de 1984, pues aunque desde un 
principio el gobierno llevó a efecto 
su decisión de contener el gasto, las 
importaciones de bienes se reduje-
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ron en forma aún más pronunciada. 
Po r consiguiente, la mejor(a del ba­
lance externo predominó inicialmen­
te sobre la contracción del déficit 
fiscal, mejorando la capacidad de gas­
to interno . Sin embargo, hacia los 
meses de marzo y abril estas tenden­
cias empezaro n a revenirse. En 
efecto, el gasto real en importacio­
nes tendió a aumentar desd e esos 
meses a medida que se recuperaba 
el valor en dólares de las importa­
ciones y se encaredan relativamente 
las divisas por la acelerada devalua­
ción. Por su parte, el efecto contrac­
tivo del menor gasto público fue re­
forzado por el comportamiento de 
los ingresos tributarios, dando como 
resultado una disminución adicional 
en la capacidad de compra del sec­
tor privado. A estos factores de debi­
litamiento de la demanda vino a su­
marse, además, la pérdida de poder 
adquisitivo de los sala¡·ios, no sólo 
en razón de las alzas de los precios 
de la canasta de consumo sino, tam­
bién, de las mod eradas tasas de ajus­
te salarial. As( las cosas, la capacidad 
de gasto interno del sector privado 
experimentó un debilitamiento con­
tinuo que sólo llegó a revertirse en 
los dos últimos meses del año, cuan­
do se conjugaron varios factores 
favorables . El elemento expansivo 
más importante fue el gasto público, 
qu e tuvo una vigorosa recuperación 
hacia fines de año, gracias a los ma­
yores pagos para programas de in­
versión. Aunque en menor medida, 
las actividades vinculadas al sector 
externo de la econom(a también 
contribuyeron a fortalecer la deman­
da agregada en las postrimer(as del 
año, especialmente al elevarse el pre­
cio del café, del cual depende la ca­
pacidad de gasto interno del sector 
cafetero. 



ACT I V IDAD ECONOM ICA GE N ER AL 

CUADRO 1.1 

CRECIMIENTO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS 
1983- 1985 

(O/o) 

1983 1984 1985e 

Agricultura , caza y pesca 1.8 1 .1 1.8 
Mincr(a 13.2 24.0 30.7 
1 ndustria manufacturera 0.5 8.0 3.0 
Electricidad, gas y agua 4.3 5.7 5.4 
Construcción 5.1 1.2 0.0 
Comercio - 1.9 2.5 0.5 
Transporte - 1.1 2.2 1.5 
Establecimientos financieros 3.2 2.7 2.5 
Servicios del go bierno 3.9 3.1 2.0 
Otros servicios 2.8 2.7 2.5 

Total valor agregado 1.3 3.8 2.5 

Derechos sobre i mrortaciones - 8.7 - 13.0 - 15 .0 

Producto 1 nterno Bruto 1.0 3.2 2.0 

FUENTE: DAN E, Cuentas Nacionales. {e, estimativo preliminar). 

Las actividades comerc iales fueron 
bastante susceptibl es a la in estabili­
dad de la demanda, presentando pri­
mero una tend encia contractiva hasta 
mediados del año y tendi end o luego 
a recuperarse, especialmente en los 
dos últimos meses. La inesta bilid ad 
de las ventas fue más ma rcada en 
el com ercio de bienes nacionales 
qu e en el comerc io importador, a pe­
sar de qu e tambi én en este caso se 
registra ro n tendencias descend·entes 
primero y un a cierta recup erac ió n 
desde mediad os del año . De otra 
parte, el comercio de bi enes nacio­
nales estuvo afectado por otros fac­
tores de ca rácte r más estructural, 
como la ex pansión del comercio in-

fo rmal y la ge neralización de las 
ve ntas directas de fábrica. 

Las alterac io nes de la demanda 
tu vieron un impacto men os marca­
do en la act ividad industrial; si bien 
durante 1985 co ntinuó reg istrándose 
una clara asoc iación entre los niveles 
de producció n en la indust ri a y la si­
tuación de la demand a cuat ro meses 
atrás, como ha sid o caracterlstico 
durante los últimos años (Gráfico 
1.1.) . Los vo lúmenes de producción 
logra ro n mantenerse relativamente 
esta bl es, a ni ve les semejantes a los 
de los últimos meses de 1984, gra­
cias al pape l amortiguador qu e juga­
ron los ped id os ac umulados y los 

11 
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inventarios de productos termina­
dos. En efecto, los pedidos pendien­
tes que se habían acumulado desde 
1984 por los problemas de abasteci­
miento de materias primas permi­
tieron aislar relativamente los ritmos 
de producción de las variaciones de 
corto plazo de la demanda. Además, 
durante el período de contracción 
de las ventas del comercio, una parte 
de la producción se destinó a recons­
tituir los inv entarios d e productos 
terminados en poder de la industria, 
y lo contrario sucedió al terminar el 
año . 

Aunque la producción industrial 
no reflejó en toda su intensidad las 
varaciones de la demanda, sí estuvo li­
mitada por esta, como lo expresaron 
los industriales a través de la Encues­
ta de Opinión Empresar ial. En efec­
to, la insuficiencia d e demanda ga­
nó importancia a lo largo d e l año, 
manteniéndose además en todo mo­
mento como el principal obstáculo 
para el desarrollo de la producción 
(Véase el Gráfico 11.2. en el capitu­
lo sobre Actividad Económica Sec­
torial). En contraste, los temores 
de que la insuficiencia de divisas lle­
garan a paralizar las producciones 
industriales no se materializaron . An­
tes bien, los problemas de abasteci­
miento de materias primas se redu­
jeron con el correr de los meses, 
llegando a niveles relativa mente nor­
males al concluir el año. 

La remoció n de este obstáculo y 
el fortalecimiento de los indica­
dores de demanda, especialmente en 
diciembre , se reflejaron en una ac­
titud optimista entre los empresa­
rios, que naturalmente se vio refor­
zada por la expectativa de una nueva 
bonanza cafetera. Como se observa 

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

en el Gráfico 1.2., el clima de .los ne­
gocios, tanto en la industria como en 
el comercio, llegó al final del año a 
uno de sus puntos más altos desde 
1981. 

C. Agricultura y Ganadería 

Según estimativos provisionales 
del Ministerio de Agricultura, duran­
te 1985 se presentó un retroceso en 
la producción de los cultivos semes­
trales, que en conjunto cayeron un 
1 .60/o respecto al año anterior (Cua­
dro 1.2 .). La falta de dinamismo fue 
más marcada en e l segundo semestre 
del año, cuando las cosechas resulta­
ron inferiores en un 4.20/o a las de 
un año atrás, debido a las disminu­
ciones experimentadas por el algo­
dón, el maíz, la papa y el sorgo. 

Entre los productos semestrales 
que registraron un buen comporta­
miento en 1985 cabe destacar la 
cebada, el trigo y el fríjol entre los 
importables y e l ajonjo! í entre los 
exportables, todos los cuales tuvie­
ron un crecimiento muy destacado 
en el segundo semestre del año, favo­
rec idos por el mejoramiento relati­
vo de sus precios. 

Las es tadísticas disponibles seña­
lan que la contracción que tuvieron 
los culti vos semestrales en 1985 se 
vio más que compensada por una no­
table expansión de los otros cultivos, 
cuyo crecimiento se estima en 9.40/o, 
debido casi exclusivamente a la re­
cuperación en el cultivo de caña de 
azúcar y a la mayor producción de 
hortalizas . En el primer caso, a pesar 
del estado depresivo de las cotizacio­
nes internacional es, la producción 
con destino a la ex portación se vio 
incentivada por efecto de la devalua­
ción y los subsidios directos, dando 
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GRAFICO 1-2 
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CUADRO 1.2 

INDICADORES DE LA ACTIVIDAD AGROPECUARIA 
(Tasas de crecimiento de la producción en precios constantes) 

1984 1985p 

Cultivos semestrales (semestres A y B) 5.1 - 1.6 

Cultivos anuales y permanentes - 0.2 9.4 

Total agricultura sin café 1.9 4.9 

Café - 15.9 - 2.7 

Total agricultura - 2.1 3.4 

Producción pecuaria 5.7 1.7 

Total agropecuario 0.6 2.8 

FUENTE: Cálculos DNP con base en información del Ministerio de Agricultura. 

p - provisional. 

como resultado un crectmtento del 
21.20/o en el volumen cosechado . 
En el segundo, el comportamiento de 
los precios internos parece haber si­
do decisivo en la evolución de la pro­
ducción . No obstante, la tasa de cre­
cimiento del 18.90/o calculada por el 
Ministerio se encuentra posiblemente 
afectada por la inclusión de algunos 
productos de la horticultura que no 
aparecen en la base de comparación. 

Con esta posible fuente de sobre­
estimación, los estimativos provisio­
nales señalan un crecimiento de la 
producción agrícola diferente de 
café del 4 .90/o en 1985 . Por su par­
te, los cálculos sobre la cosecha ca­
fetera reflejan un sesgo en el senti­
do contrario, subvalorando el creci­
miento de la producción. La reduc­
ción del 2 .70/o, que proviene de 
cálculos de la Federación de Cafe-

teros, muestra en realidad el com­
portamiento de las compras internas 
del grano, más que el verdadero re­
sultado de las cosechas. Como es sa­
bido, en noviembre y diciembre se 
crearon expectativas d e alzas d e los 
precios del grano que indujeron a los 
productores y a las cooperativas 
a retener parte de la producción . 
Además, algunos indicios sugieren 
que parte de la producción puede 
haber sido exportada ilegalmente, 
sin quedar registrad a en las estad ís­
ticas de compras. En lo que respecta 
a las actividades pecuarias, los esti­
mativos señalan un crecimiento total 
del 1.70/o, sensiblemente inferi or al 
registrado el año anterior. El estan­
camiento del sector pecuario ha teni­
do su origen en la disminución del 
degüello, en especial el de machos, y 
en la pérdida de dinamismo de la 
producción de lácteos, que en 1985 
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estuvo muy afectada por factores 
climatológicos y sanitarios. 

En suma, el crecimiento de la ac­
tividad agropecuaria se calcula provi­
sionalmente en un 2.80/o, lo cual 
sugiere una reactivación moderada 
con respecto a 1984, cuando la pro­
ducción creció sólo 0.60/o. Como 
lo señalan las estad (sticas anteriores 

' el grupo de productos menos favore -
cido por estas tendencias ha sido el 
de los cultivos semestrales. El enca­
recimiento de los insumas, la mayo­
r(a de los cuales son de origen im­
portado, la falta de equipos y maqui­
naria y las tendencias desfavorables 
de las cotizaciones internacionales 
aparecen como los factores que ma­
yor influencia tuvieron en este com­
portamiento en 1985. Desafortuna­
damente, el panorama para estos 
productos no parece más claro en 
1986, debido al efecto desfavorable 
que ha generado entre los producto­
res el alza de las tasas de interés 
de los créditos de fomento para el 
sector y las expectativas de que se 
incrementen las importaciones de 
granos y otros alimentos. Los pro­
ductores han observado además que 
la falta de un fondo de comercia­
lización de las cosechas en el IDE­
MA es un factor adicional de incer­
tidumbre, debido a que ya se han 
presentado retrasos en los pagos por 
parte de esta entidad. 

D. Activ idad Edificadora 

La edificación de vivienda se de­
bilitó apreciablemente en 1985 con 
respecto a los niveles de los años 
anteriores. Aunque las series que 
tradicionalmente se han utilizado co­
mo indicadores de la actividad edi­
ficadora no apuntan en esta direc-

16 

ción, la información obtenida de 
las entidad es del sector señala un 
claro retroceso de la construcción 
urbana. Según se observa en el Cua­
dro 1 .3., el indicador de área auto­
ri zada para construcción muestra 
un crec1m1ento superior al SO/o, 
mi entras que la producción de ce­
mento perma nece prácticam e nt e sin 
cambio respecto al año ante rior. Sin 
e mbargo, la primera de estas seri es 
parece haber sido influida por las 
perspectivas favorables que reinaron 
entre los constructores privados a lo 
largo del año por la buena situación 
financiera qu e tuvieron las Corpora­
ciones de Ahorro y Vivienda y que, 
como veremos. no se reflejaron con 
la misma inte nsidad en la concesión 
efectiva de créditos . Por su parte, la 
producción de cem ento se encuentra 
afectada por el auge de las exporta­
ciones, cuyo volumen hab(a aumen­
tado un 200/o en los diez primeros 
meses del año, que una vez descon­
tadas de la producción indican una 
ca(da aproximada del 80jo en el con­
sumo aparente. 

Según estad (sticas de la entidad es 
del sector que han sido recopiladas 
por Planeación Nacional, en 1985 
se .construyeron unas 80.800 uni­
dades de vivienda, lo qu e representa 
una contracción de aproximadamen­
te el 31 ofo respecto al año anterior. 
Es cierto que la reducción en el nú­
mero de vivienda estuvo en parte 
compensada por una recomposición 
de la producción a favor de edifica­
ciones de mayor costo unitario, de­
bido a la mayor importancia adqui­
rida por la CAVs frer-~te al virtual 
estancamiento de los programas ofi­
ciales, en particular del Instituto de 
Crédito Territorial, que terminó sólo 
14.300 viviendas en 1985, cuando e n 
1984 hab(a concluido 58.300. Sin 
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CUADRO 1.3 

INDICADORES DE LA ACTIVIDAD EDIFICADORA 

1984 1985 Variación O/o 

Area autorizada (11 ciudades, miles de 
metros cuadrados) 11 6.404 6.745 5.3 

Producción de cemento (miles de 
toneladas) 2/ 3.935 3.916 - 0.2 

Número de viviendas terminadas 3/ 116.863 80.800p - 30.9 

Crédito concedido para la edificación 
urbana (millones de pesos constantes 
de 1984} 4/ 107.391 85.708 -20.2 

FUENTE: DANE y Departamento Nacional de Planeación. 

11 Acumulado hasta noviembre. 
2/ Acumulado hasta septiembre. 
3/ Incluye ICT, BCH, CAVs, Fondo Nacional de Ahorro, Caja de Vivienda Militar y otras cajas. 
4/ Comprende ICT, BCH, CAVs y Fondo Nacional de Ahorro. Se ap li có un deflactor basado en 

el índice de costos de la construcción de vfvierfda. 

p - provisional. 

embargo, como lo indican las estad {s­

ticas del crédito total concedido pa­
ra la actividad edificadora, el re­
punte de la financiación otorgada 
por las CA Vs no logró compensar 
en términos reales la contracción de 
las demás fuentes de financiamiento. 
En efecto, aunque el crédito de las 
CA Vs aumentó en términos nomi­
nales en más de un 500/o, e l valor 
real de todo el financiamiento para 
el sector se contrajo en un 20ü/o. 

As{ las cosas, tal como se preve(a 
a comienzos de 1985, la actividad 
edificadora disminuyó de manera sig­
nificativa en el último año, debido 
al agotamiento de los programas ofi­
ciales de construcción de vivienda. 
Las perspectivas para 1986 son más 
favorables, dada la situación de las 
CAVs y el fortalecimiento de las 
expectativas entre los diferentes sec-

tares económicos. Debido al buen 
comportamiento de las captaciones 
de las Corporaciones, podr(a ace le­
rarse el desembolso de los préstamos 
ya aprobados y superarse los niveles 
r::ales de financiamiento alcanzados 
en 1985. Desafortunadamente las re­
cientes medidas de control a las ta­
sas de interés han creado un clima 
de cautela entre estos intermediarios, 
por temor a que se reduzcan los vo­
lúmenes ·de captación, lo que pue­
de dar lugar a que se retrase el des­
embolso de los recursos. 

En cuanto a los programas de las 
entidades oficiales, parece razonable 
esperar que los niveles de actividad 
no se modifiquen apreciablemente 
respecto a 1985, de forma que el 
dinamismo de todo el sector depen­
derá del comportamiento de las 
CAVs. 
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E. Proyecciones de Crec imiento para 
1986 

En el Cuadro 1.4., se prese ntan 
las proyecc iones de crec imi ento de 
los secto res produ ctivos en 1986. 
La miner{a, la ind usu-i a manufac­
turera y las ac ti vid ades de transpo r­
te y comun icaciones serán las ramas 
eco nó mi cas más din ámicas en el 
prese nte año . El secto r minero con­
tinu ará favo1·ec id o po r el creci­
mi ento de las ex portac iones de car­
bón y po r las perspecti vas de ex por­
tació n de petró leo de los yac imi en­
tos de Arauca _ Po r su parte, el au­
ment o en la produ cc ió n de la indu s­
tri a manufac turera reflejará el cre­
cimiento prev isible de la demand a 
agregada co mo res ultado, principal­
mente, de los mayo res ingresos rea­
les de los caficu lto res y sus efectos 
mult iplic at ivos so bre los demás ingre-

sos. El impac to de la bo nanza cafe­
tera se se ntirá tambi én en las ac ti vi­
dades de transpo rt e y co muni cac io­
nes, por el crec imiento que se leg is­
t rará en el vo lumen de ex po rtac io­
nes del g1·ano. Además , las ex port a­
cion es de ca rb ón y pet1 ó leo y la re­
cuperac ió n de las impo n ac iones rea­
les incidi rá n en el crec im iento de l 
sec to r t ra nspo rtado r. 

El co mercio se verá fa vorec id o a 
su turno po r el d inami smo industri al 
e impo rtado r, pero rec ibirá un deses­
t (mu lo del lent o crec imi ent o agro pe­
cuari o. En efecto , se es pera qu e las 
ac tivid ades del agro se mantenga n re­
lat iva ment e es tancadas, prese rvá n­
dose as { la tend encia de los últim os 
años. 

Tamb ién se ha rroyec tado un c re­
cimi ento relati va mente moderado 

CUADRO 1.4 
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PROYECCION DEL CRECIMIENTO DE LOS SECTORES PROD UCT IVOS 
EN 1986 

Baja Al ta 

Agricultura , caza y pesca 2.5 3.0 
Miner(a 20.0 25.0 
1 ndustria man ufact urera 6.0 7.0 
Construcción 0.0 2.0 
Comercio 4.8 6. 1 
Transporte y comu nicaciones 7.0 9.0 
Establecimientos fin ancieros 2.5 3.5 
Servicios del go bierno 1.0 2. 0 
Otros serv icios3 2.5 3. 5 

TOTA L VA LOR AG REGADO 4.1 5.2 

Derechos sobre importaciones 6. 0 8.0 

PRO DUCTO INTERNO BR UTO 4.2 5.4 

a. Inclu ye servic ios perso nales y domésticos, alquil eres de vivienda y (menos) servic ios bancar io s 
imputados. 

FUENTE : Cálculos FEDESARROL LO. 



para las actividades financieras y para 
los servicios del gobierno, en el pri­
mer caso debido a los problemas de 
riesgo y a las eventuales restricciones 
a la expansión crediticia y, en el se­
gundo, por las poi íticas de conten­
ción de las plantas de personal en 
las entidades oficiales. 

Finalmente, para el sector de la 
construcción se ha proyectado la tasa 
más baja de crecimiento en razón de 
la disminución del ritmo de inver­
sión en los grandes proyectos mine­
ms y del agota miento de los progra­
mas ofici ales de edificación de vivien­
da. 

En síntesis, en 1986 se tendrán 
tasas muy diversas de crecimiento 
entre los diferentes sectores, refle­
jándose así la relativa concentración 
de los factores de ex pansión eco nó­
mica. El producto total de la econo-

- mía crecerá sin embargo a una tasa 
ent re 4 .2o/o y 5.40/o , retomándose, 
después de cinco años de relativo 
estancamiento, a tasas comparables 
con los promedios históricos de las 
deéadas pasadas. Además, en vista 
de los menores ritmos de creci­
mi ento poblacional, que pasaron de 
cerca del 30/o entre 1964 y 1973 a 
menos del 1.70/o posteriormente, el 
dinamismo de los ingresos por habi­
tante será aún mayor que el que se 
tuvo en promedio en esas épocas. 

11. EMPLEO 

El comportamiento de los princi­
pales indicadores del merc ado laboral 
reve la que durante 1985 se agravó 
el problema del desempleo y que los 
niv eles de oc upaci ón retrocedieron a 
valores inferiores a los del año ante­
rior. El aumento qu e se ha venido 
observando desd e 1980 en la tasa de 
desempleo en las cuatro principa-

ACT IV IDAD ECONOMICA GENERA L 

les ciudades se acentuó en el último 
año, especialmente hacia el mes de 
julio, cuando el 14.70/o de la pobla­
ción económicamente activa declaró 
estar desempleada. En las encuestas si­
guientes de septiembre y diciembre, 
los porcentajes registrados de desem­
pleo fueron ligeramente inferiores, 
aunque influidos más por factores 
estacionales que por un cambio per­
ceptible en las tendencias del merca­
do de trabajo . Por el contrario, co­
rno lo reflejan las tasas de ocupación, 
el deterioro de la situación laboral 
persistió hasta terminar el año. Este 
indicador, que mide el porcentaje 
de la población en edad de trabajar 
que se encuentra ocupada, señala que 
después de una ligera recuperación 
en el primer trimestre del año, el 
panorama laboral tendió a empeorar 
en los tri rnestres sucesivos. ( G ráfi­
co 1.3.). 

Un factor que impidió que el de­
terio ro de la demanda de trabajo 
se manifestara cabalmente sobre las 
tasas de desempleo en proporción 
a la PEA, fue la disminución de la 
participación en el mercado labora l. 
En efecto, por primera vez desd e 
1976, a lo largo del último año se 
presentó un a tend enci a desce ndente 
en la participación laboral de la po­
blaci ón, que parece estar asociada, 
tanto a la falta de oportunidades 
de trabajo, corno a la caída muy 
pronunciada qu e tuvieron las remu­
neraciones salariales reales en todos 
los sectores económicos en 1985 2

. 

La pérdida de incentivos laborales 
parece estar afectando es pec ialmente 
a los grupos más jóvenes de la pobla­
ción entre 15 y 29 años, cuya dis-

Véase el cap(tulo sobre empleo y sa larios en 
la entrega de diciembre de Coyuntura Eco· 
nómica. 
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GRAFICO 1-3 
INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO 

EN LAS CUATRO GRANDES CIUDADES 
(Porcentajes respecto a la población en edad de trabajar) 
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Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. (Datos desestacionalizadas y suavi zad os). 

posic ión laboral es más sensible al -de población elaborados antes del 
nivel de las remuneracio nes y a las 
posibilidades del mercado . Puesto 
que este grupo ha sido tambi én el 
más afec tado por la genera li zación 
del desempl eo, su retiro de la fuerza 
de trabajo ha contribuido directa­
mente a mod erar las tasas de dese m­
pleo de la PEA. Por su parte, entre 
los gr upos de mayo res edades, los 
cambios en la participació n y el au ­
men to del desempleo han sido me­
nos severos, pero a costa de la ca li­
dad y estab ilidad de las oc upaciones, 
toda vez que han aumentado las ac­
ti vid ades in formales co mo mec anis­
mo para suplir la fa lta de demanda 
de los mercados labo rales o r·ga ni za­
dos. 

Según los cálculos provisionales 
de l DANE, co n base en est imat ivos 
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Ce nso , en el pasado mes de diciem­
bre las cuatro principafes ciudades 
ten (an cerca de 474.000 desemplea­
dos, sin que en los últimos doce me­
ses se hubiera presentado ningún 
camb io de importanci a en esta situa­
ción (a dici embre de 1984 los des­
empleados e ran unos 48 1.000) . Fren­
te a este vo lumen de desempleo, du­
rante 1985 sólo se crearon cerca de 
31 .000 emp leos, equivalente a un 
1.00/o de la poblac ió n ya oc upada, 
y mucho menos de lo qu e se req ue­
rirr'a para revertir las tend encias de 
deterioro del mercado labora l. 

La evolució n de los agregados la­
bora les por ciudades refl eja además 
que la generació n de nuevos pu estos 
de trabaj o no ha favorecido a Bogo­
tá, donde se co nce ntran ce rca de la 



mitad de los desempleados, y que en 
las otras ciudades ha seguid o patro­
nes poco homogéneos. En Bogotá, 
el vo lumen de empleo se hab(a re­
cuperado más rápidamente que en las 
otras ciudades, prácticamente. desde 
el comien zo de la reactivación de 
1983, pero esta expansión se debi­
litó el año siguiente y resultó rever­
tida ligeramente en el último trimes­
tres de 1985. 

Como se observaba desde hace 
cerca de un año, la recuperación del 
empleo en Medell (n ha revestido ca­
racter (sticas particulares, pu es aun­
que empezó tard (amente, ha sid o 
más sosten id a que en otras ciud ades. 
De esta forma, los niveles de empleo 
registrados en diciembre pasado su­
peraron en cerca del 120/o los de dos 
arios atrás. 

Aún más tard (a ha sido la recupe­
ración de la demanda laboral en Cali. 
En efecto, únicamente a part ir de 
julio de 1985 ha aparecido una ten­
dencia expansiva en la ocupac ión, 
con un a amp li ac ión de unos 30.000 
puestos de trabajo, que al mes de 
d iciembre aún se manten (an. Aunque 
en el caso de Barranquilla también 
se registra algún crecimiento en el 
volumen de empleo en 1984, no se 
logró una rec uperación estab le de la 
oc upación. La situ ac ión labora l de 
esta ciudad es sin duda la más preo­
cupante, puesto que el dese mpleo 
ha permanecido a niveles muy alt os 
y la ocupación no ha logr·ado resta­
blecerse en forma permanente ni sig­
nificativa desde principios de 1983 . 

111. EL SECTOR EXTERNO 

Los resu ltados más importantes en 
el frente externo de la econom(a en 
1985 fuemn la recuper·ac ión de l ni-

ACTIVIDAD ECONOMJ CA GE N ERAL 

vel real de la tasa de cambio de me­
diados de los setenta y el fortaleci­
miento de la posición de reservas 
del pa(s. De esta forma, se puso tér­
mino a dos fuentes importantes de 
perturbación en el manejo de la poi(­
tica de los últimos años. 

La devaluación real en año com­
pleto, medida en relación con una 
canasta de 22 monedas, según el des­
tino de las exportac iones, fue supe­
rior al 300/o , la más alta tasa desde 
el estab lec im iento del actual sistema 
cambiaJ"io en 1967. Esta fuerte de­
va luación del peso no dio lu gar, sin 
embargo, a alteraciones de la misma 
magnitud en los precios re lat ivos de 
la econom(a. As(, los precios relati­
vos de los bienes exportados dife­
rentes de café con respecto a los pro­
ducidos para uso doméstico, se ele­
varo n sólo un 2.70/o durante 1985, y 
los importados un 6.1 O/o 3

. Además, 
como se analiza en la sección de pre­
cios de este cap(tu lo, la devaluación 
no indujo cambio alguno en los pre­
cios relativos de los bienes comer­
cia l izab les que conforman la canasta 
de consumo de las clases medias y 
bajas. En consecuencia, aunque la de­
valu ació n ciertamente mejoró las 
condic iones de competitividad de los 
productos co lombianos en los merca­
dos externos, es improbab le que ha­
ya tendido a favorecer una reasigna­
ción sustancial de recursos a favor 
de los bienes de exportación o de 
los sustit utos de importación, o que 
haya alt erado los patrones de deman­
da hacia los bien es no co merciali za­
bies. 

En términos de los resultados de la 
balan za de pagos, la devaluación fa-

Véase el Cap(tulo de Sector Externo (Gráfi· 
co 111 .4). 
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vorec ió el dese mpeño de las ex porta­
cio nes de productos menores, que 
creciero n en un 1 OO/o en 1985 , y 
pud o haber co ntribuid o parcialm ente 
a la redu cc ión del déficit de se rvicios 
no fin ancieros qu e pasó de US $3 44 
mill o nes a un os US $50 mill o nes. 
Sin embargo, estos dos rubros só lo 
expli ca n una fracci ón menor de la 
mejo ría de toda la balanza de pagos, 
qu e fu e de más de US $1.700 mill o­
nes, al pasa rse de un a caída de rese r­
vas de US $1.288 mill o nes en 1985 a 
un a ac umul ac ión positi va de US $425 
mill ones en 1986. (C uad ro 1.5 .) . 

El renglón que más co ntribu yó en 
este resultado fue el financiami ento 
al sec tor pri vado, qu e registró un a 
mejo ría qu e puede calcul arse en un os 
US $900 mill o nes, en razó n prin cipal­
mente de los pl azos mínimos de 
giro qu e se impu siero n para el pago 
de impo rtacio nes y de los ac uerdos 
logrados co n la Fede rac ión de Cafe­
teros para qu e interrumpi era la ca n­
ce lac ió n de pasivos en el exter ior. 
Medi ante estas medid as logró co nt ra­
rres ta rse el efec to desfavorabl e qu e 
habría tenid o la deva lu ,~c i ó n so bre 
los mov imi entos netos de ca pital al 
enca rece r los rec ursos en mo neda ex­
tranje ra. En es ta mi sma direcc ión ac­
tu aro n los co ntroles impu estos en los 
bancos de Es tados Un idos, al indu­
cir una reor ientac ión de rec ursos 
de di fe rentes orígenes hac ia el pa ís. 

En co ntraste co n estos resultados 
en las o perac iones financieras ex­
tern as de l sec tor p1·ivado, el re ngló n 
de fi nanciami ento al sec to r públi co 
no mos tró ningun a mejor ía en 1985, 
pu esto q ue las nu evas co ntratac iones 
que logró el gob iern o co mo fr ut o del 
progra ma de ajuste no ge neraro n des­
emb olsos en 198 5. En parti cul ar, los 

22 

recursos del crédito j umbo por 
US $1.000 mill ones co nt ra tado con la 
banca comercial só lo empezarán a 
ingresar en el prese nte año, y pos ibl e­
mente a ritm os más lentos que lo ini­
ci alm ente programado, deb id o a las 
nuevas perspecti vas del secto r exte r­
no. 

En efec to, los aco ntec imi entos 
qu e se presentaron en el mercado 
cafe tero en las úl t imas sema nas de 
1985 transfo rm aro n el pano rama de 
las cuentas externas del pa ís. Al co­
noce rse los eféctos de la sequía bra­
sil eña, los prec ios ex tern os de l grano 
se elevaro n en ce rca de un 400/o en 
el lapso de un as pocas se manas, 
ll ega nd o hasta un ni vel máx imo de 
US $2.60 por libra en los primeros 
días de 1986 . La pe rsiste ncia de las 
coti zac io nes por encima de las fra n­
jas establ ec id as en el ac uerd o inter­
naci onal ll evaron luego a lib erar el 
mercado, elimin ándose las cuotas de 
ve nta. En estas nu evas circun stancias, 
las pos ibilidades de expo rtac ió n para 
el café co lombiano se mejo raron 
ap rec iab lemente, de for ma que pue­
den proyectarse en un os US $2.900 
mill ones, como se anali za en el do­
cum ento present ado por FEDESA­
RROLLO al Debate sobre el Manejo 
de la Bonanza Cafe tera4

. Aunque 
es ta cifra re prese nta un in cre mento 
de l orden de los US$ 1.1 00 mill ones 
co n respec to a las ex po rtacio nes de 
1985, só lo un a parte de los mayo­
res ingresos pasa rán a fort alecer la 
pos ició n de reservas del pa ís, ya q ue 
deberán dedu cirse los mayo res gas tos 
de comerc ia li zac ión y un a part ida de 
US $391 mill o nes pa ra !"a ca nce la­
ció n de los pas ivos extern os de la 
Fede ración. 

4 Véase Debates de Coyun tura Económ ica, 
No. 1, marzo de 1986 . 
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CUADRO 1.5 . 

PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS 
1984 -1986 

(Millones de dóla res) 

1984 1985 1986 

l. Balance en cuenta corriente - 1.870 - 1.236 - 581 
A. Balanza comerc ial - 322 121 1.192 

1. Exportaciones 3.414 3.667 5.085 
a. Café 1.737 1.784 2.900 
b. Carbón 34 119 258 
c. Hidrocarburos 449 463 431 
d. F eri'On ( quel 66 65 100 
e. Otros 1.128 1.236 1.396 

2. Compras de oro 244 314 320 
3. 1 mportaciones FOB 3.980 3.860 4.213 

a. Combustib les 561 460 113 
b. Otros 3.419 3.400 4.100' 

B. Servicios no financieros y transfe rencias (neto) - 344 - 52 - 23 1 
C. Servicios financieros {neto) - 1.204 - 1.305 - 1.542 

11. Financiación 582 1.601 1.335 
A. Invers ión directa 411 570 470 
B. Crédito neto al Sector Púb li co 1.221 1.250 1.150 
C. Crédito neto al Sec tor Privado , contrapart idas 

y errores y omisi ones - 1.050 - 214 - 285 

111 . Cambio en reservas brutas - 1.288 425 754 

IV. Sald o en rese1·vas brutas 1.888 2.313 3.067 

F UENTE : 1984 Bdnco de la República. 1985-1986 cá lcu los de FEDES ARROL LO. 

De ot i'O lado , las pwy ecciones de 
la ba lanza de pagos tambi én se han 
visto afec tadas po r el desplo me de 
los prec ios de los hidrocarburos des­
de fines del al'io pasado. Tenie ndo en 
cue nta que el pals ha recuperado su 
posición de exportador neto de hi ­
dl·ocarb uros, el efec to neto de los 
me nores prec ios será desfavora ble pa­
ra sus cuentas ex tern as. Según se ana­
liza en el ca p1't ulo so bre Sec tor Ex-

ter no d e esta ent rega, co n un vo lu­
me n de expo rtacio nes netas de 
hidrocarb uros de unos 90.000 bar ri­
les diar ios, cada dó lar de d ism inuci ó n 
de los prec ios del crudo imp li ca un a 
pérdid a de unos US$22 .5 mill ones 
anua les en el ba lance comerc ial ex­
tern o. 

Adiciona lment e, la recuperación 
de las impo rtac iones diferentes de 
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combustibles será otro factor que 
atenuará los efectos de la bonanza 
sobre la balanza de pagos. En vista 
del proceso de liberación gradual de 
las importaciones, es previsible que 
su monto se eleve a US$4.1 00 mi­
llon es en 1986, frente a un valor 
estimado de US$3.400 millones en 
1985 , en ambos casos excluyendo 
combustibles. 

Al conjugar estos elementos con 
los otros renglones del sector exter­
no cuyas perspectivas no se han mo­
dificado en forma apreciable recien­
temente, se encuentra que la mejor(a 
del balance comercial en 1986 será 
de unos US$900 millones, y que to­
da la cuenta corriente pasará de un 
déficit aproximado de US$1.200 mi­
llones en 1985 a cerca de la mitad 
de esta cifra en el presente año. 
(Cuadro 1.5.). 

De estas cifras se deduce que aun­
que el efecto de la bonanza será apre­
ciable, no alcanzará una magnitud 
que exija modificar las bases de la 
poi (ti ca comercial externa. Además, 
no ser(a prudente suponer que la 
duración de la bonanza supere los 
dos años, por lo cual es necesario 
mantener los objetivos de promo­
ver otras exportaciones y de conti­
nuar consolidando las industrias sus­
titutivas de importaciones. En este 
contexto, son acertados los linea­
mientos de poi (ti ca que reciente­
mente adoptó el CONPES, según los 
cuales el manejo cambiaría buscará 
mantener el nivel real de la tasa de 
cambio y la poi (ti ca de importacio­
nes se dirigirá a estimular la produc­
ción nacional, abandonando cual­
quier intento de utilizarla para fines 
de control monetario o anti-inflacio­
nario5 . 
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El carácter temporal de la bonan­
za obliga también a descartar la poi(­
tica de cancelar en forma indiscri­
minada el crédito externo de que dis­
pone actualmente el pa(s. En esta 
área, las circunstancias favorables del 
sector externo deben utilizarse más 
bien para mejorar el perfil de la 
deuda, incentivando únicamente la 
cancelación de los créditos más one­
rosos de mediano y largo plazo y 
buscando reducir, dentro de 1 (mi tes 
manejables, el saldo del crédito co­
mercial externo. La experiencia de la 
bonanza pasada muestra que existe 
un margen de acción relativamente 
amplio en este campo, que puede uti­
lizarse nueva mente, puesto que las 
relaciones actuales de endeudamien­
to comercial con respecto a importa­
ciones son elevadas6

. Con tal fin, es 
aconsejable limitar este tipo de en­
deudamiento mediante la imposición 
de plazos máximos de giro a las im­
portaciones y mediante su encareci­
miento relativo a través de los ban­
cos. De otra parte, es aconsejable 
incentivar nuevamente la adquisición 
de posición propia en moneda ex­
tranjera por parte de los b-ancos, pa­
ra Inducir la sustitución de recursos 
de origen externo por divisas del 
Banco de la República. 

Suponiendo que la adopción de al­
gunas de estas medidas disminuya en 
unos US$300 millones las entradas 
netas de capital en relación con el 
año anterior, se tendr(a un saldo en 
la cuenta de capitales de la balanza 
de pagos que permitirla cubrir el 
déficit proyectado de la cuenta co-

"Programa Macroeconómico 1986 - Creci­
miento con Estabilidad - ", Doc. DNP-2238-
UPG , febrero 20 de 1986. 

6 Véase la sección V del capítulo de Sector 

Externo. 



rriente, dejando un remanente entre 
US $700 millones y US $800 millo­
nes de acumulación de reservas. De 
esta forma, el año conc luiría con un 
acervo de reservas internaciona les 
alrededor de US $3.000 millon es, 
equivalente a un os ocho meses y 
medio de importaciones. 

IV. LA SITUACION FISCAL 

A. Los Resultados de 1985 

En el Cuadro 1.6 se prese nta el 
balance financ iero de l gobierno cen­
tra l al fi nali zar el año. El resultad o 
más sa li ente en el manejo de las fi­
nanzas públicas en 1985 fue la re-
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ducción del déficit a menos de la mi­
tad del valor co rriente qu e hab(a 
registrado en 1984, tanto desde el 
punto de las operaciones efectivas 
como de la causación del gasto. De 
esta fo rma el gob ierno ll evó a efecto 
su dec isió n de producir un ajuste 
muy sign ifi cativo del desequ ilibr io 
fisca l, qu e como proporción de l PI B 
en términos de ca usación se contrajo 
desde el 4.00/o en 1984, al 1.40/o 
un año más ta rd e. 

El factor que más contribuyó a la 
disminució n de l déficit fue el dina­
mismo de los ingresos co rri entes, 
qu e en términos de ingresos efectivos 
aumentaro n cerca del 45 0/o, alean-

CUADRO 1.6 

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL 
Enero -Diciembre 
(Millones de pesos) 

Operaciones efectivas Causación del gasto 

Varia- Varia-
1984 1985p ción 1984 1985p ción 

ojo ojo 

1 . 1 ngresos corrientes neto 301 .751 437.027 44.8 312.220 470.394 50.7 

11 . Gastos corrientes 330.192 384.720 16.5 352.458 396.643 12.5 
A. Gastos de funciona-

miento 304.805 349.015 14.5 321.888 360.989 12.1 
B. 1 ntereses de la deuda 23 .960 32.942 37 .5 30.570 35.654 16.6 
C. Otros pagos 1.427 2.763 

111 . Ahorro - 28.441 52.307 -40.238 73.751 

IV. Inversión 95 .192a/ 111.893b/ 17.5 107.850 138.077 28.0 

V. Déficit 123.633a/ 59.585 - 51.8 148.088 64.326-56.6 

a/ Inclu ye $12.599 .3 millones proven ientes del crédito liderado por el Chem ical Bank . 
b/ No incluye la operación de capitali zación del IDEMA por $34.400 millon es. 

p - Datos provisionales. 

FUENTE : Contralorla General de la República y Dirección Nacional de Impuestos. 
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zando un valor muy semejante al 
proyectado por Coyuntura Econó­
mica hace un año ($438.500 millo­
nes). El tributo que registró un ma­
yor crecimiento f ue el de ventas, 
superando los cálculos in iciales, y 
compensando el comportamiento 
menos favorab le de l impuesto gene­
ra l izado de l 80/o sobre las importa­
ciones. El impuesto de renta tam­
bién tuvo un crecim iento muy sat is­
factor io, que se deb ió en su totali­
dad a las medidas adoptadas sobre 
retenciones y anticipos (Cuadro 1.7.). 

La po i (tica de austeridad del go­
bierno en 1985 se expresó claramen­
te en la evo lución de l gasto corr ien­
te y en part icu lar en las erogaciones 

para f uncionamiento . Como se recor ­
dará, el dinam ismo que ven (a mos­
trando dicho gasto hasta 1984 se 
habla convertido en una de las preo­
cupaciones centra les del gobierno. Pa­
ra moderarlo, en 1985 se adoptó 
una poi (ti ca de aj ustes sa laria les muy 
re.ducidos, cuyo efecto fue dismi­
nuir de l 25.50/o al 14.50/o su ritmo 
de crecimiento. 

En re lación con la invers ión, el go­
bierno adoptó en los pr imeros meses 
del año una po i (ti ca de contención 
severa, que se apoyaba en el argu ­
mento de que era necesario acudir 
a todos los med ios de :·educción de l 
gasto púb lico como único recurso 
para evitar la pérd ida de reservas in-

CUADRO No. 1.7 

INGRESOS CORRIENTES DE LA NACI ON (RECAUDOS) 
Enero - Diciembre 

Renta y comp lementarios 
Ventas 
- 1 nternas 
- 1 mportaciones 
Aduanas y recargos 
Gasolina y ACPM 
Timbre nacional 
Impuesto C IF 80/o 
Café (6 .50/o) 
Otros 

TOTA L RECAUDOS 
BRUTOS 

(Millones de pesos) 

1984 

120.838 
88.096 
62.269 
25.827 
40.522 
30.609 
10.670a/ 

8.460a/ 
18.250a/ 

316.526 

1985 

161.453 
135.982 

95.220 
40.762 
55.473 
37.718 
18.63oa/ 
23.45oa/ 
13.81 oa/ 
29 .49oa/ 

476.oooa/ 

Vari ació n 
ojo 

33 .6 
54.4 
52.9 
57.8 
36.9 
23.2 
74.6 

63.2 
61 .6 

50.4 

Proyección 
1986 

182.000 
176 .000 
118.000 
58.000 
75.000 
46.000 
21.600 
43.400 
30.000 
54.000* 

628.000 

Variació n 
ojo 

12.7 
29.4 
23.9 
42.3 
35 .2 
22.0 
24.1 
85 .1 

117.2 
83.1 

31.9 

F UENT E: Informes de Recaudos D IN e Informe F inanciero de la Contralor(a General de la 
República. 

* Inclu ye impuesto sobre remesas a las empresas petroleras y mine ras. 

a/ Aproximado. 
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ternacionales. En desarrollo de esta 
poi (tica, durante los primeros siete 
meses del año los pagos de Tesorer(a 
para fines de in versión se mantuvie­
ron en un promedio mensual por de­
bajo de los $7.000 millones, lo que 
implicaba una disminución de este ti­
po de gasto del orden de l 150/o en 
términos de su poder de compra in­
terno. Esta poi (ti ca no sólo tend (a 

a depr imir por quinto año consecuti­
vo el gasto rea l del gob ierno en pro­
gra mas de inversión, sino que deseo­
nada el hec ho de que se d ispon (a 

de fuentes de f in anc iam iento sin uti­
li zar, que hadan innecesario ap laza r 
el gasto, espec ialmente cuando se 
hada evidente que la situación cam ­
biaría ven (a forta leciéndose por efec­
to de las medid as de control directo 
a las importac iones y a las operacio­
nes cambiarías. 

La contención de la inversión tuvo 
lugar no solamente desd e el punto 
de vista de los pagos de Tesorer(a; 
tambi én afectó los giros, incluso en 
forma más pronunciada, puesto que 
su promedio mensual hasta ju lio no 
ll egó siqu iera a los $5 .000 millon es, 
incluy end o aquél los co ntra reser·vas 
de la vigencia anterior. De esta for­
ma, a pesar del reducido ritmo de pa­
gos para in versión, no ll egó a aumen­
tar la presión sob re la T eso rer(a . 

Este panorama dio un giro com­
pleto en los meses siguientes. El pro­
medio mensual de pagos efectivos 
por concepto de inversión se elevó a 
$11 .000 millones entre agosto y oc ­
tubre y superó los $15.000 millon es 
en los dos últimos meses del año. De 
esta forma, al conc lui r diciembre, las 
es tad(stic as de Tesorer(a alcan za ron 
a mostrar· un crecimiento de l 35.50/o 
en el gasto de inver·sión con r·espec -

ACTIVIDAD ECONOM ICA GENERAL 

to a 1984 7 • El esfuerzo por recupe­
rar la in versión f ue aún más notorio 
en la etapa de los giros, cuyo prome­
dio mensual se elevó a $12.000 mi­
ll ones entre agosto y octubre y a 
unos $34.000 millones en noviembre 
y diciembre . De esta forma, el gasto 
de inversión que se causó en estos 
dos meses prácticamente igualó el 
ac umul ado en los d iez primeros me­
ses del año. 

As( las cosas, el gobierno sigu ió en 
1985 una t(pica pol(tica de "pare y 
siga" con respecto al gasto en inver­
sión , impidiendo en los pr imeros me­
ses del año que se consolid ara el 
proceso de reactivación que se hab (a 
logrado en 1984, y lu ego generando 
u na expansión ace lerada, poco favo­
rable para la es tabilidad de la deman­
da y para el manejo monetario8

. Di ­
cha poi (ti ca de "pare y siga" no se 
debió a dificu ltades de financ iamien­
to, ya que, como se pod (a prever des­
de principios del año, y según lo 
hab (a observado Coyuntura Econó­
mica9, el gob ierno contaba con dis­
ponibilidades excesivas de fina nci a­
miento que le hubieran permitido 
una mejor programación del gasto. 
La verdadera razón de este manejo 
fue el propósito de cumplir las me­
tas trimestrales que en materia mone­
taria, creditic ia y cambiaría se hab(a 
fijado el gob ierno en el programa 
acordado co n los organ ismos multila­
teral es de crédito con miras a obte-

Exclu yendo el crédito por $12.5 99.3 millones 
que el Chem ical y otros bancos co nced ieron 
a las en tid ades descentrali zadas a tra vés del 

Gobierno Central. 

8 Véase el cap(tulo sobre Moned a y Crédito de 

esta entrega. 

9 Véase esta misma se cc ión en la entrega de 

abri l de 1 985. 

27 



COYU NTURA ECONOM ICA 

CUADRO 1.8 

FINANCIACION DEL DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL 
Operaciones Efectivas 

Enero -Diciembre 
(Millones de pesos) 

A. Crédito interno neto 
l. Banco de la República 

- Cupos de crédito 
- Fondo de Inversiones Públicas 
- Cuenta Especial de Cambios 
- Garanüa TAN 

2. Mercado financiero 
- Bonos 
-- TAN 

3. Amortizaciones {menos) 

B. Crédito externo neto 
1. Desembolsos 
2. Amortizaciones {menos) 

C. Variación de depósitos {menos) 

D. Total financiación neta 

1984 

130.457 
142.259 

62.524 
18.738 

4.784 
56.213 

791 
3.203 

-2.412a/ 
12.594 

1.705 
19.o8ob/ 
17.375 

8.529 

123.633 

1985 

83.922 
69.977 
69.977d/ 

57.044 
18.967c/ 
38.077 
43.100 

461 
31.161 
30.700 

24.798 

59.585 

Variación 
oJo 

- 35.7 
-50.8 

11.9 

- 73.0 
63.3 
76.7 

- 51.8 

FUENTE : Departamento Nacional de Planeación (U IP-DAF ), a partir de Informes Mensuales 
de la Tesorerla General de la República. 

a/ Neto de amortizaciones. 
b/ Incluye $12.599.3 millones provenientes del crédito liderado por el Chemical Bank. 
e/ Incluye $2.000 millones de crédito del 155 y Bonos de Financiamiento Presupuesta! por 

$14.650 millones. 
d/ Inclu ye $24.977.5 millones del cupo especial y $45.000 millones del cupo por Ley 55/85. 

ne r el crédito por US$1.000 millon es 
con la banca comercial. 

.Como se observa en e l Cuadro 1.8 . 
a pesar del impulso que recibió el 
gasto en los últimos meses, la Tesore­
ría terminó el año con un saldo de 
depósitos superior en cerca de 
$25.000 millones al del año anter ior . 
Teni end o en cuen ta este factor con­
tractivo, el acceso a los rec ursos pri-
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marias se redujo a cerca de una ter­
cera parte del que había sido el año 
anterior. Como el efecto neto del 
crédito externo fue prácticamente 
nulo, el esfuerzo de financ iación 
recayó así en mayor medid a en las 
fuentes no moneta rias de crédito in­
terno, en particular en los TAN, qu e 
fueron colocados en su mayoría 
entre las entidad es del sector públi­
co y la Federación de Cafeteros, y en 



los Bo nos de Financia mi ento Pres u­
puesta!, susc ritos po r los contribu ­
yentes de manera fo rzosa . 

No es posibl e establ ece r con pre­
cisi ó n cuáles fueron los resultados de 
in gresos y gas tos para la tota li da d del 
secto r públi co . No o bsta nt e, según 
algunos estimati vos rea li zados po r 
Pl aneac ió n Nac io nal co n base en una 
mu est ra de las prin cipales entidades 
descentrali zadas, se ded uce qu e el dé­
ficit co nsolid ado del sec to r públi co, 
sin incluir el Fo nd o Nac io nal de Ca­
fé, podr ía equival er a un 5.40/o del 
PIB en 1985, lo qu e rep rese nta un a 
di sminu ció n de 2 puntos con res pec­
to al défi cit qu e se tenía en 1984 
(C uadro 1.9. ). Si se ti ene en cuenta 
qu e el déficit (según ca usac ió n) del 
Gobiern o central se contrajo en el 
equi va lente al 2.60/o del PIB entre 
amb os años , se dedu ce qu e el secto r 
desce nt rali zado no co nt ribu yó en los 
esfuerzos de a juste fiscal. Aunque los 
ingresos de las entidades descentrali­
zadas se co mp ortaron en fo rm a re­
lativamente dinámica manteni end o 
su parti cipac ió n en el PI B, los gastos 
destinados a la in ve rsió n crec iero n 
más rá pid amente, es peci almente en­
t re las empresas no fin ancieras de los 
secto res eléctri co y minero . 

El aju ste del sec tor públi co co­
mo un todo fue menos severo qu e 
el proyec tado por FEDESARRO­
LLO a principios de 1985, a pesa r de 
qu e lo co ntrari o ocurri ó en el go­
biern o central. Pu esto qu e, además, 
esto se debió a un din amismo del 
gas to mayo r al es perado por el com­
portami ento de la inversió n en el sec­
to r desce nt ra li zado, el resultado fin al 
del a juste en términ os de la ac ti vid ad 
macroeconó mica fue menos recesivo 
qu e lo ini cialmente proyec tado . Sin 
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emb argo, tal como se preveía hace 
un año , la magnitud del esfu erzo f is­
ca l no se reflejó en el comportami en­
to de la cuenta cor ri ente con el ex­
teri o r, pu esto qu e ésta se encont raba 
dete rminada po r la exist encia de co n­
troles a las importac iones y po r las 
posibilidades de las ex portac io nes. 
Según se obse rva en e l Cuadro 1.9. , el 
déficit en cuenta co rri ente se reduj o 
en aprox imadamente 1.1 ojo del PI B 
en 1985 , una cifra simil ar a la pro­
yectada por Coyuntura Económica 
(1 .30/o ), y cier tament e inferi o r al 
ajust e logrado en el frente fiscal 
(2.00/o ). De esta fo rm a, si bi en la 
co rrecció n de l desequilibri o fi scal f ue 
menos recesiva de lo qu e se espera ba, 
sobrepasó la magnitud necesari a de 
ajuste, tanto de un punto de vista 
mac roeco nó mico co mo fin anc iero, 
sac rificand o as í un as me jores posibi­
lidades de crecimi ento eco nó mi co. 

B. Perspectivas para 1986 

7. Los recursos de la bonanza cafetera 

Des pu és de co noc id os los efectos 
de la sequía so bre la producció n ca­
fe tera bras il eña, y ante las alzas que 
ex perim entaro n las coti zaciones ex­
ternas del grano, el gremi o cafetero y 
e l Gobiern o f ij a ro n unas pautas de 
distribu ció n de los excedentes de la 
bo nan za cafetera. El ac uerdo supuso 
que los excedentes distribuibl es se­
rían del o rd en de los $210.000 mill o­
nes durante 19 86, equi va lentes apro­
ximadamente a un os US $1.100 mi ­
ll o nes, y los cua les resultan de dedu­
cir a un os in gresos brutos de ventas 
ex tern as de unos US $3 .200 mill o nes 
el va lor de compra intern o de la co­
secha a los nuevos preci os aco rd a­
dos, los gas tos de comercia li zaci ó n 
intern os y exte rn os y un a pa rtid a 
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CUADRO 1.9 

BALANCES DE LOS SECTORES MACROECONOMICOS 
(Porcentajes del PIB a precios corrientes) 

1981 
1982 
1983 
1984 
1985 

Proyección 
1986 

Déficit Público ( 1) 

Consolidado 
sin sector 
cafetero 

4.2 
6.5 
7.7 
7.4 
5.4 

5.7 

Gobierno 
Central 
Nacional 

(causación) 

3.7 
4.5 
4.3 
4.0 
1.4 

1.1 

Déficit externo Superávit privado 
en cuenta (incluyendo sector 
corriente cafetero) 

(2) (3) 

3.7 0.5 
5.3 1.2 
5.1 2.6 
4.2 3.2 
3.1 2.3 

1.7 4.0 

( 1) 1981-198 2 según DA N E, excluyendo el préstamo neto del Fondo Nacional del Café. 
1983·1985 a partir de estadísticas del sector descentralizado y el sector central del 
Departamento Nacional de Planeación. 

(2) 1981·1982 según DANE (préstamo neto del sector externo). En los años siguientes con 
base en el préstamo neto de 1982, la evolución de la balanza en cuenta corriente en dó­
lares y la tasa de cambio promedio. 

(3) Calculado por residuo. 

de US$391 millones para cancelar la 
deuda externa del Fondo Nacional 
del Café. Como se analizó en una 
sección anterior de este capítulo, 
no es previsible que los ingresos bru­
tos d e ventas alcancen los US$3.200 
millones en que se basan estos acuer­
dos sino, posiblemente, una cifra 
que oscilar(a entre US$2.700 y 
US$2.900 millones. Por consiguien­
te, pued e suponerse que los exce­
dentes distribuibles estarán entre 
$115.000 millones y $150.000 millo­
nes, cuya distribución sería la si­
guiente: 
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a. Una tercera parte para programas 
gremiales de la Federación e in­
versiones en el Fondo Financiero 
Agropecuario (hasta por $12.000 
millones} para que extienda crédi­
tos destinados a renovación y za­
queo del café . El acuerdo inicial 
contempla además que si las coti­
zaciones externas del grano se 
mantienen por encima de US$2.23 
por libra hasta mediados de mar­
zo, se destinarán hasta $35.000 
millones, dentro de esa tercera 
parte de los excedentes, para res­
paldar la emisión de T(tulos de 



Ahorro Cafetero que a razón de 
$6.000 por saco serán entregados 
a los productores. Los recursos 
destinad os a respaldar los T ACs se 
invertirán en bonos del Fondo 
de Garant(as de Instituciones Fi­
nanci e ras, con tribuyendo al pro­
pósito del ~ob i e rno de dirigir 
parte de los ¡·ecursos de la bonan­
za a la capital izac ión de las en tid a­
des fin anc ieras . 

b. Ort·a tercera parte de los excede n­
tes se destinarán a capitalizar el 
Fond o Nacion al del Café, con ¡·e­
cursos que se invertirán en T(tu­
los Canjeables por Certificados de 
Cambi o. 

c. La tercera parte restant e quedará 
a disposición de la Nación a tra­
vés de dos canales: la mitad en 
calidad de préstamo amort iza bl e 
grad ualment e a c in co años y a un 
int erés subve nci o nado del 120/o. 
De ac uerdo con la pro puesta de 
Ley presentada a l Congreso, estos 
rec ursos per mitirt'an sustituir en­
deud amient o ex terno qu e se hab (a 
presupuestado supon iendo la co­
locac ión de US$200 millones en 
t t'tul os de ¡·epatt·iac ió n de cap it a­
les (Ley 7 de 19 86) y en bo nos 
hasta po r US $40 millones que se­
r(an co locados en el mercado de 
ca pita les ja ponés. Puesto que es 
poco probable que el Congt·eso 
aprueb e dicho pro yec to en la ac­
tual leg isla tu ra, es inci e rt o en la 
actu alid ad el mecanismo que se 
adop tará pMa utili za¡- dich os re­
cursos. 

En s t'nt es is, los recursos ad ici ona­
les de qu e d ispo nd ri la Nación co­
mo efec to de la bonan za podtán es­
t<lr entre unos $40.000 millones y 
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$50.000 millones, sin tener én cuen­
ta los qu e eve ntualmente se dirigi­
rán al Fondo de Garant (as si se man­
ti ene e l nivel preestablecido de pre­
cios internacionales. Además se reci­
birán $15 .000 millones que el sec­
tor cafetero hab (a acordado transfe­
rir con anterior idad a ra(z del desas­
tre del Nevado del Rui z. Para efectos 
de la pro yecc ión del bal a nce f inan­
ciero del gob ierno para 1986 qu e se 
presenta en e l Cuadro 1.1 0., se supo­
ne qu e el Gobierno recibirá un total 
de $60.000 millones del Fondo Na­
cional de Café, que serán contabili­
zados co mo una fuente de financia ­
ción. 

2. Proyecciones de ingresos tributarios 

Los estimativos de FEDESARRO­
L LO sobre los ingresos corrientes 
de l go bi ern o aparec en e n e l Cuadro 
1.7. Según se ap rec ia, es prev isible 
que la mayor t'a de los u-ibutos más 
importantes registren un din amismo 
infer ior al que tu vieron en 1985. En 
el caso del impuesto a la renta y 
complementarios , debe ten erse en 
c uenta que práctic amente todo el 
crecimiento alca nza do en 1985 se de­
bió a la amp li ac ión del rég imen de 
retenciones y anticipos, cuyo efec­
to ad ic iona l en 1986 será mu y mode­
¡·ado . Algo simi lar ocurrirá con e l im­
puesto a las ve ntas, cuyo exHao rdin a­
rio dinamismo en e l último a ño se 
debió a q ue el nuevo régimen sobt·e 
el va lor agregado es tu vo en vigen­
cia durante todo el año, cuando sólo 
hab(a reg id o a partir de abtil en e l 
año antet·iot·. Sin embargo , el recau­
do de est e gravamen se verá relativa­
mente forta lecido en el ptesent e por 
e l crecimiento de las impo rtaci ones y 
por el efecto rezagado que el ace le­
rado titmo de devalu ac ión dei a ño 
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CUADRO 1.10 

PROYECCION DEL BALANCE FINANCIERO DEL 
GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 1986 

(Miles de millones de pesos) 

l . Ingresos corrientes netos 

11 . Gastos corrientes 
A. Func io namiento 

- Servicios personales 
- Gastos gene rales 
- Transferenc ia 
- Otros pagos 

B. In tereses y comis iones 
- Deuda interna 
- Deuda .externa 

111. Ahorro 

IV. Invers ión 

V. Déficit 

V I. Financiac ión 
A. Crédito interno neto 

1. Banco de la Repúb lica 
- Cupos de Crédito (neto) 
- Fondo 1 nvers iones Públicas 

2. Mercado fi nanc iero 
- Bonos 
- TAN (neto amortizac ión) 

3. Fondo Nacional del Café 
4. Amortizaciones 

B. Crédito externo neto 
1 . Desembolsos 
2. Amort izaciones 

C. Variación de depósitos 

FUENTE : Cálcu los FEDESARROL LO. 

ante1·ior ejercerá sobre la tasa de 
cambio promedia a la que se efectua­
rán las liqu idacio nes. Este m ismo efec­
to favorecerá el co m portamie nto de 
los demás graváme nes a las importa­
cio nes, a u nque en el caso del imp uesto 
C l F 80/o e l creci mi ento estará ade­
más afectado por e l hec ho de q ue su 
reca udo in icia l a pr in cip ios de 1985 
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Operaciones Causació n 
Efect ivas del Gasto 

612.0 635.0 

534.0 546.0 
455 .0 461 .0 
121.0 120.0 

20.0 21.0 
310.0 316.0 

4.0 4 .0 
79.0 85.0 
26.0 28.0 
53.0 57 .O 

8 1.0 89.0 

130.0 155 .0 

49.0 66.0 

49.0 
163.3 

71.7 
70.0 

1.7 
43.8 

3.8 
40 .0 
60.0 
12.2 
12.8 
77.8 
65 .0 

(12 7 .1) 

fue anorma lmente bajo por facto ­
res lega les y admi ni st rativos. 

Con excepció n de l im p uesto ad -va­
lore m a las exportac io nes de caft, 
que crecerá en razón de los a ltos pre­
c ios de ve nta de l grano, los tr ib utos 
resta ntes tendrá n ritmos de crec i­
m iento vegetativo semeja nte a l tota l 



de ingresos de la econom (a. Adic io­
nalmente, en la actual vigencia en­
trará a operar el gravamen de reme­
sas de las empresas petro leras y mi­
neras, qu e fue res tabl ecido por la 
Ley 7 de 1986, subsanando as( 
un evid ente des propósito de la legis­
lación anterior . Los recaudos es pe­
rados por este concepto para 1986 
alcanzarán un monto a lrededor de 
$3 .300 mill ones , qu e han sido in­
cluidos bajo el rengló n de "otros" 
en la proyecc ió n. En este mismo ren­
glón se han incluido $7.500 mill o­
nes que PROEXPO debe transfer ir 
al go bierno en desarro ll o de la poi(­
tica establecida para contribuir a f i­
nanciar los subsidios a las exporta­
ciones y otros $3.500 para redistribu­
ción de rentas del SENA , ICBF y 
otras entidades. 

3 . Perspectivas de gasto 

De acuerdo co n la pro yecc ión del 
balance financiero que se prese nta en 
el Cuadro 1.10. , losgastostotal es del 
gob ierno central según operaciones 
efectivas podr(an alcanzar los $664. 
000 millon es en 1986, es dec ir, un 
33.70/o más qu e en la vigencia ante­
rior. Aunque esta tasa sugiere un cre­
cimi ento inmod erado del gasto públi­
co, debe notarse qu e las estad (sti­
cas de transacciones efecti vas proyec­
tadas incluyen dos partidas que dis­
torsionan las comparacion es. De una 
parte, se registran $27.400 millon es 
de transferencias de la Nació n al 1 Fl, 
el ICEL y el pro yecto hidroeléctrico 
de Betania, proveni entes del crédito 
"Jumbo", y que no constituyen en 
realidad gasto adicional del Gobierno 
central. Además, se está incluyendo 
el costo de los intereses sobre la deu­
da en TAN, estimado en $22.700 
millones, que aunque s( for ma parte 
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del gasto, no estaba in cluid o como 
tal en los resultad os del año 1985 . 
Hec ho es tos aju stes, el creci mi ento 
proyectado es del 23.60/o, qu e sim­
plemente permitir(a mantener inmo­
di f ic ado el gasto en té1·min os reales . 

Con res pecto a la d istr ibu ción 
del gasto, las proyecciones suponen 
que ei rubro más din ámi co será el 
de servicios perso nales, que c recerá 
a una tasa del 25 .10/o, co mo refl e­
jo de los ajustes salariales acordados 
y los reesca lafo nami entos previsibles. 
Descontadas las o peracio nes mencio­
nadas del créd ito "J umb o", las trans­
fere nci as crecerán a un a tasa del 
18.70/o. Este crec imi ento resulta re­
lati va mente moderado, en espec ial si 
se tien e en cuenta que por una modi­
ficación en el procedimiento de los 
giros por la cesión del impuesto de 
ventas a los municipios y depa rta­
mentos, se tendrá un aum ento de 
un os $9 .000 mill o nes. Tamb ié n se 
prevé qu e la inversión de l gob iern o 
central tendrá un crecimiento mod es­
to, del 16.20/o , que impli ca rá un a re­
ducción en términos reales respecto 
a 1985 {sin incluir la capitalización 
del 1 DEMA en la base de compara­
ción). 

4. El déficit y su financiamiento 

Según estas proyecc iones, el go­
bierno ce ntral fortalecerá su pos ició n 
de ahorrador que logró recuperar en 
1985 y redu cirá además sus requeri­
mientos netos de financiamiento. El 
défi cit de ope raci o nes efecti vas po­
drá situarse en un os $49.000 mill o­
nes en 1986, equi va lentes a l 0.80/o · 
del PI B. Los estimati vos del gobie rno 
muestran un déficit sensibl emente 
superior, del orden de $120.000 mi­
llones. Sin embargo , di chos cálculos 
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no son estri c tam ent e comparables 
co n los obten id os según la metod o­
log (a de operaciones efe ct ivas con­
venc iona lm ente utili zada hasta ahora 
en e l pús, porque incluyen los pagos 
dire ctos po r gastos militares y algu­
nos pagos efectuados directament e 
en el ex teri o r con recu1·sos de crédi­
to ext ern o, que no constituyen ope­
raciones efecti vas de la Tesorerla. 
Si se deducen dichas operaciones, 
el déficit prev isto po1 el gob ierno di­
fiere mu y poco del aqu1' ~ncsentado. 

Como se aprecia en el Cuadro 1.1 O, 
el go bi erno goza rá de un a situación 
de relativa holgura finan ciera, qu e le 
permitirá cubr ir el fa ltant e de re­
cursos efectivos y ac umular depósi­
tos. Como ya se comentó, parte del 
financiam iento provendrá del Fond o 
Nac ional del Café , lo qu e per mitirá 
sust ituir algunas fuentes de orige n 
ex terno inicia lme nte prev istas. Ade­
más, de ac uerdo con la Ley 7a. de 
1986 el gob ier no tendrá acceso a cu­
pos de crédito del Banco d e la Rep ú­
blica por $70.000 mill ones, apa rte 
del cupo ordinario por ap rox im ada­
mente $39 .400 millones, que podrá 
utili za r dentro de la vigencia de ma­
nera temp ora l. Teni end o en cuenta 
los recursos netos qu e de acuerdo 
con 1 as a utor izac io nes pod r ¡'a ge nerar 
la co locación de TAN (unos $40.000 
millon es, sin incluir pago de intere ­
ses), y su pon iendo u nos ingresos ne­
tos de crédito externo por $12.800 
mill ones, a l concluir e l afio se podrán 
tener depósitos de Teso rerla supNi o­
res en más de $127.000 millones a 
los de fin es de 1985. 

Puesto qu e, d e acuerdo con la 
Ley 7a., los rec ursos de los cupos de 
crédito con e l Banco de la Rep úblic a 
só lo estarán di sponibl es después del 
7 de agosto, habt á menos holgura 
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en los primeros meses de l año. Adc­
mas , como ya se mencion ó, es impro­
babl e qu e el Co ngreso apru ebe en las 
ac tu ales sesiones las propuestas de fi ­
nanciami en to co n los ¡·ec ut sos de la 
bo nan za cafe tera . Por co nsiguiente , 
es te año podrla repetirse la situació n 
de 1985, cuand o se re presó el gas to 
di sc rec ional dut·ant e la mayo r parte 
del al'io, y en noviembre y d iciembre 
se ace leró bruscament e e l proceso 
de ejec ución . 

Estas circun stancias ex ige n qu e la 
programación de l gasto y de las o pe­
rac io nes de la Tesorerla sea n ob jeto 
de una po i ltica más prev iso ra que la 
que se ha ten id o en años pasados. En 
primer lu ga r, ant e la perspectiva de 
los excedente s de rec ursos liqu idas, 
es d eseabl e qu e se siga una po i (ti­
ca de gradu al li quid ac ión de los TAN 
que se encuentran colocados a tasas 
de merc ado entre el público, mant e­
ni end o so lamente aqu ell os suscritos 
a tasas red ucid as entre las entidad es 
oficial es qu e cuentan con excedent es 
fin anci eros. En segundo térm in o, el 
go bierno deberá proceder a ¡·eprogra­
mar las amorti zaciones de la deud a 
por él contratada para ¡·educ ir sus 
costos fin anci eros. Sin emb argo , de­
berá ser mu y ca utel oso en el proceso 
de ace let·ar las amo rti zac iones o re­
chazar los dese mbolsos de los crédi­
tos ex tern os, ya que tal cosa puede 
cerrarle el acceso a los mercados fi­
nanci eros que co n tant a dificu lt ad 
ha rec uperado. En terce r lugar, es 
aco nsejab le qu e, de ac uerdo con la 
evolu ción de los recursos, se ini cie un 
proceso gradu al de des mont e del im­
puesto del 8ü/o sobre las impo rt ac io­
nes, qu e fu e establecido co mo un 
sustituto prov isi o nal a la deva lu a­
ción del peso. Finalmente, es impres­
cindibl e qu e el go biern o haga uso de 



las numerosas herramientas de mane­
jo mon etario que tien e a su a lc anc e, 
como se discut e e n la secc ió n siguien­
te de este ca p1'tul o, a nt es que a la 
co ntenc ión del gasto públi co, con el 
fin de ev ita r el desbordamiento mo­
netario . El gasto público no debe 
const ituirse en her r·amienta de co n­
tro l mo netario ya que por esta vía 
termin ar(an con trarr·es tándose los 
efectos expa nsivos d e la demanda 
real, limit ánd ose nuevamente las 
posib ilidades de robust ece r e l cre­
c imi ent o eco nó mi co y sa cr-í fícando 
los programas de inver·sió n del Go­
biern o cen tra l. Sí bien es indiscuti­
ble qu e la bona nza cafe tera debe 
co ntribuir a fo rt alecer las f ina nLas 
fJÚblic as, tal cosa no debe impli ca r 
una disminu ció n adi ciona l del gas to 
del secto r centra l en términos rea les, 
ya que el mismo ob jet iv o pu ed e a l­
canLar-se a través del aum ent o de sus 
in gresos, ta nto por virtud de la re­
cup er-ac ió n econó mr ca, co mo por 
una mayor con tribu ción de los sec­
tores favo rec id os po r la bonan za. 

En la práctica, e l ac uer·clo suscri­
to co n los cafe teros impli ca que, 
en efecto, tal contr·ibución va a dar­
se, a unqu e no quede reflejada co n­
tabl ement e co mo parte de los ingre­
sos del go biemo. Esta es una de las 
r·a¿o ncs por las que la tr-ibutació n del 
sec to r· ca fetcro en fo r·ma exp l1'c íta es 
prefcr·ibl e a la rr-ansferencia encubi e r­
ta por la qu e se ha optado _ 

En s1'ntes is, no puede cuest ion ar­
se la neces id ad de qu e en la ac tu al 
coy untu ra se vigi le con espec ial cuí­
dado el comport ami ent o de los ag re­
gados mo netar-ios y que se persiga 
un me jo ram iento de la situación fis­
ca l. Sin emba rgo, pe rseguir· estos o b­
jet ivos medi ant e un rccor·te adi ciona l 
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del gasto público limitaría los efec tos 
benéficos de la bonanza sobre la acti­
vid ad eco nó mi ca y por esta vr'a so­
bre las mismas finan zas del Estado. 
Es te camino no es justi f icab le cuan­
do la economía se encuentra ope­
rando mu y por deba jo de sus capa­
cidades prod uct ivas y cua ndo ade­
más se dispone de instrumentos más 
id óneos, tant o en el campo mone­
tario como en e l tri butar io, para a l­
canLar esos mi smos fines. 

C. Forta lecimiento de los Fiscos 
Regionales 

El pasado mes de enero fue san­
c ionada la Le y 12 de 1986, medi a n­
te la cual se transfiere grad ua lm ente 
a los municipios y algun as depen­
dencias públicas cerca del 200/o de 
los ··ecaudos del impu esto a l va lor 
ag regado. Esta di sposici ón se con ju­
ga co n otras medidas ap robadas por 
el Legisla ti vo co n miras a fortalecer 
la descentrali zac ió n poi r'tíca y ad­
mini st rat iva, en part icul ar la Ley 14 
de 1983, qu e rees tructu ró el sistema 
de transfe ren cias , la Ley 3a. de 1986, 
que reformó la administrac ió n de los 
depa rtamentos , y la Ley 11 , que es ta­
bleció un es ta tuto de ad mini st rac ió n 
municipal y ordenó la elecc ión popu­
lar de alca ld es . 

En la act ualid ad , el 250/o de los 
recaudos del IV A se transfi eren a 
los municipios (inclu ye nd o el Dis­
trit o Especial), e l 1.50/o a las int en­
denci as y co mi sarías, y el 3_sofo a 
los departamentos con destino a las 
Cajas Seccíonalcs d e Prev isión Social . 
La distribución act ua l de los rec ur­
sos entre los municipios se fija as(: 
un 700/o seg ún el ta maño relativo 
de su pobl ac ió n r·especto a l tota l na­
cio nal y un 300/o en partes iguales 
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entre los departamentos, que a su vez 
se distribuye entre los municipios 
según su población relativa en cada 
departamento , en ambos casos con 
base en las cifras aprobadas del últi­
mo censo (1973, actualm ente). Aun­
que en principio este sistema busca 
beneficiar a los municipios pequer'íos, 
es desfavorable, en general, para los 
municipios loca li za dos en los depar­
tamentos más populosos. Además, es 
recono cid o qu e de bido a las mayores 
necesidades de gasto y las escasas 
fuent es de rec ursos de las localidades 
de menor tamañ o, las transferencias 
reci bid as por esta fuente son insufi­
cientes. Por estas razo nes, la nueva 
Ley es tabl ece que las transfere nci as 
adicionales se dirij an en su mayor 
parte a los municipios de menos de 
100.000 habitantes. A partir del se­
gund o se mestre de 1986 es tos mu­
nicipios rec ibi1·án en forma adicional 
un 0.40/o de los recursos del IV A, y 
este porcentaje se aumentará gradual­
mente hasta alcanzar el 16 .80/o en 
1992. La distribución de estas trans­
ferencias se basará en el tamaño de 
la poblaci ón y en el esfuerzo fiscal 
que realicen los municipios, casti­
gando a aquellos cuyas tasas de 
recaudo del impuesto predial como 
porcentaje de los ava l úos se encu en­
tren por debajo del promedio, y be­
neficiando a los que reg istren tasas 
por encima del promedi o. 

Otra part e de las nuevas transfe­
re nci as se dirigirá, también de mane­
ra gradual, a in cre mentar la cesión 
que ya se ven (a haciendo a todos los 
municipi os, incluidos los de menos 
de 100.000 habitantes. Esta trans­
ferencia se elevará del 250/o al 
28 .50/o del IVA , y su distribución 
se basará en el futuro únicamente en 
el tamaño de la población. De otro 
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lado, la porción destinada a las in­
tendencias y comisar(as se reducirá 
del 1.50/o actual al 0.70/o a partir 
de julio próximo y al 0.50/o desde 
1989. Finalmente , se elevará el coe­
ficiente para las Cajas Seccion ales, 
que llegará al 4.00/o en 1992, y se 
transferirá un 0 .1 ojo tamo para la 
Escuela Superior de Administración 
Pública como para el Instituto Geo­
gráfico Agust(n Codazzi. 

La totalid ad de los nuevos recur­
sos asignados por la Ley tendrá una 
destinación es pedfica a gastos de in­
versión, y se co ndicionará su d istri­
bución entr e las zo nas rural es y urba­
nas de cada municipio, con el fin de 
evitar la concentración y el derroche 
de recursos en las cabeceras. 

Puesto que la reasignación de es­
tos recursos permitirá transferir tam­
bién la res ponsabilidad de ciertas 
formas de gasto, la norma reviste al 
gobierno de facultades por el térrni­
no de un año para que modifique la 
estru ctura y elimine funciones de los 
organismos que actualmente atien­
den frentes que deberán quedar al 
cuidado de las entidades municipales. 

Las implicacio nes de esta Ley se­
rán de enorme trascendencia para 
los municipios, y por 'lo tanto debe­
rán ser o bjeto de análisis detallados. 
Ya se cuenta sin embargo con una 
evaluación preliminar de sus efectos 
sobre la situación de ingresos de los 
municipios, de la cual pueden extraer­
se algunas conclusiones 10

. En la pre­
sente vigencia fiscal, las nuevas 
transferencias sólo representarán una 

10 Agh on, G., Arbeláez, B. y Cadena, H. "La 
Ley 12 de 1986: Nuevos Recursos para los 
Municipios", Departamento Nacional de Pla­
neación, mimeo. (Documento preliminar) . 



erogación adicional de unos $1.000 
millones, pero su costo ascenderá 
a unos $4.400 millones en 1987 y 
superará, en valores corrientes, los 
$110.000 millones en 1992. En tér­
minos comparativos con respecto al 
régimen anterior, estas cifras impli­
carán un crecimiento en las transfe­
rencias del IVA de 1.70/o en 1985, 
del 6.70/o en 1986 y del 670/o en 
1992. 

La incidencia de las transferencias 
adicionales desde el punto de vista de 
los municipios menores de 100.000 
habitantes será aún más significati­
va. Si los coeficientes de transferen­
cia que se tendrán en 1992 se aplica­
ran en 1986, la mayor(a de los muni­
cipios menores ver(an incrementados 
este tipo de recursos entre un 115 y 
un 1600/o con respecto a su situa­
ción de este mismo año. 

Una de las virtudes del mecanismo 
de distribución de las transferencias 
adicionales a los municipios es el he­
cho de favorecer el esfuerzo fiscal. 
Sin embargo, los ejercicios de simula­
ción efectuados en el trabajo citado 
sugieren que el efecto en términos de 
ingresos del esfuerzo adicional no se­
rá muy considerable y que, por con­
siguiente, puede no ser un correctivo 
a la pereza fiscal a que inducen las 
transferencias. 

El aspecto más cr(tico de la Ley 
es, sin embargo, el que se refiere a la 
responsabilidad del gasto. El legisla­
dor buscó restringir el uso de los re­
cursos a programas de inversión y 
previó posibles modificaciones de las 
funciones de las entidades que hoy 
operan en los municipios, con el 
ánimo de evitar duplicidades en los 
programas de gasto entre estas enti-
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dades y los municipios, y con el fin 
de buscar un uso adec uado de los 
nuevos recursos. No obstante, exis­
te el riesgo de que en e l término pre­
visto de un año, y estando de por me­
dio el cambio de gobierno, no logre n 
introducirse las reformas que ser(an 
necesarias para lograr estos objeti­
vos, lo que limitar(a los verdaderos 
alcances descentralizadores de la Ley 
y facilitar(a la desviación de los re­
cursos hacia gastos de funcionamien­
to con la consec uente burocratiza­
ción de los municipios . 

De otro lado, para asegurar un 
uso eficiente de los rec ursos y permi­
tir el desar rollo de programas integra­
les de invers ió n, es imprescindible 
que los municipios puedan contar 
con el apoyo técnico y financiero 
de alguna entidad especia li zada para 
el efecto. Esta función deberá ser 
desempeñada por un organismo fi­
nanciero, que pueda aportar recur­
sos complementarios bajo una cuida­
dosa programación técnica y finan­
ciera d e las inversiones, lo que no 
sólo evitar(a la dispersión de los re­
cursos en pequeños proyectos, sino 
que asegurar(a la tecnificación de las 
administraciones local es hacia el fu­
turo. Un organismo como el Fondo 
Financiero de Desarrollo Urbano po­
dr(a asumir estas funciones en su 
doble papel de entidad financiera 
y técnica especializada. 

V. EL CONTROL MONETARIO 

En términos reales, los medios de 
pago mostraron una tendencia des­
cendente a lo largo de casi todo 
1985. En efecto, durante los diez 
primeros meses del año se registra­
ron tasas de crecimiento alrededor 
del 22 al 230/o, que resultaban infe-
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riores a los ritm os de infl ac ión . Sin 
emb argo, en los dos Clitimos meses 
de 1985 se ace leró la ex pansión mo­
neta ri a, concluyéndose el año co n un 
crec imi ent o del 28.20/o. 

El hec ho de que las tasas anu ales 
de crecimiento se haya n elevado se n­
sibl emente hacia fines de año implic a 
un recrudecimiento de la es tac iona­
lid ad tradicional de los agregados 
mon etar ios, debid o al manejo que se 
dio al gasto público, según se vio en 
la secc ión a nt er ior, a la ac umu !ac ió n 
de rese rvas internacional es en las 
últimas semanas de l año y al acceso 
del sistema bancario a los rec ursos 
de créd ito primario po1· baja de de­
pósitos y para fines de cap ita li zac ión. 

En el últim o año tuvi eron luga r, 
además, algun os ca mbios de impm­
tanci a en e l o ri gen de la liquidez. De 

una parte, la liquid ez creada por el 
sistema bancario ava nzó más rápi ­
dame nt e que la proveniente de la 
base mo netaria (Cuadro 1.11.) . De 
otl"a, dentro de la base, las reservas 
internac ion ales despl aza ro n a los ac­
tivos de créd ito como fuentes de 
ex pansi ón, ex igiendo in clu so un rá­
pido crecimiento de los pasivos no 
monetar ios. Sin emb argo, el efecto 
co ntract ivo del aumento de es tos 
pasivos no se debi ó a un a poi (tic a 
deliberada de control monetario si­
no, más bien, al atractivo que prod u­
jo la deva lu ac ió n sob re los ütulos 
del Banco de la República denomin a­
dos en dólares y al manten imi ento 
de sa ld os ele uéclito externo sin uti­
li za r po r parte de l gobi ern o. 

El peligro de un a exp los ió n de 
los agregados mo netar ios es la prin­
cipa l p1·eoc upac ió n que ha ge nerado 

CUADRO 1.11 

INDICADORES DE EVOLUCION Y COMPOSICION DE LA LIQUIDEZ 
{Millones de pesos) 

A. Base moneta ria 
- Reservas internacionales (en pesos) 
- Crédito primario bruto 
- Pas ivos no moneta ri os (menos) 
- Mon eda de T esorer(a 

B. Liquidez secundaria 

C. Medios de pago (A+ B) 

D. Cuasidineros 

E. Oferta monetar ia ampliada (C + D) 

FUENTE : Banco de la Repúblic a. 
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Saldos a fin de: 

1984 1985 

327.463 412.205 
192.216 339.438 
311.947 341.220 
183.621 276 .588 

6.921 8. 135 

173.65 2 229.979 

501.115 642.1 84 

700.671 970.326 

1.201 . 786 1.612.510 

Variación 
oJo 

25.9 
76.6 

9.4 
50.6 
17.5 

32.4 

28.2 

38.5 

34.2 



en el gobierno la perspectiva de la 
bonanza cafetera. Según sus cálcu­
los, el ingreso adicional de divisas 
puede llevar el crecimiento de los 
medios de pago a una tasa hasta del 
750/o en 1986. Además, también 
según el gobierno, los instrumentos 
tradicionales de manejo monetario, 
como son los encajes y las operacio­
nes de mercado abierto, ofrecen po­
sibilidades muy estrechas en la actual 
coyuntura ; en el primer caso porque 
los encajes actuales ya son muy al­
tos y porque tasas aún mayores pro­
piciarían la sustitución de depósi­
tos en cuenta corriente por otras for­
mas de depósito, y en el segundo, 
porque sería necesario incurrir en 
elevados costos fiscales y se induci­
ría un aumento de las tasas de inte­
rés 11 

. 

Estas limitaciones indudablemen­
te existen, y se ven agravadas por la 
fragilidad del sistema financiero. Sin 
embargo, las autoridades cuentan 
con una amplia batería de instrumen­
tos de carácter no tradicional para 
controlar los agregados monetarios . 
Muchos de ellos han sido utilizados 
en coyunturas pasadas, cuando se 
han tenido ritmos de acumulación 
de reservas incluso superiores a los 
que probablemente se tendrá en la 
bonanza actual. 

Las necesidades de contracción 
monetaria pueden verse en los esce­
narios que se presentan en el Cuadro 
1.12., que han sido construidos su­
poniendo diferentes alternativas de 
ventas externas de café y consideran­
do en todos los casos la existencia 

11 
Co municación dirigida por el Presid ente y 

el Ministro de Haci end a al Consejo de Estado 
sobre la posibilidad de declarar la Emergen· 
cia Económica. 
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de otros factores de expansión inter­
nos, tal como han sido proyectados 
en un documento reciente del Banco 
de la República 12

• De acuerdo con 
las perspectivas de los demás rubros 
de la balanza cambiaria, unas ventas 
externas de café por US$3.200 mi­
llones podrían dar lugar a una acu­
mulación de reservas hasta de US$ 
1.300 millones, que implicaría un 
crecimiento de la base monetaria del 
orden del 790/o. Un escenario más 
probable, con unas ventas de US$ 
2.900 millones, reduciría la presión 
sobre la base al 650/o, que exigiría 
crear mecanismos de contracción pri­
maria equivalentes a unos $151.000 
millones, o US$767 millones, con el 
fin de limitar el aumento de la base 
al 280/o en el año. 

Aunque estos montos de contrac­
ción son muy elevados, no son difí­
ciles de alcanzar. En primer lugar, de­
be tenerse en cuenta que en la actual 
bonanza existen posibilidades relati­
vamente amplias de esterilizar direc­
tamente los recursos en el propio 
Fondo Nacional del Café, ya que las 
alzas decretadas en el precio interno 
del grano sólo exigirán monetizar 
unos US$2.100 millones que se re­
quieren para la compra de la cosecha 
y otros gastos internos. Desconta­
dos los recursos que se transferirán 
al gobierno, la diferencia entre esta 
suma y el valor de las ventas externas 
podrá ser objeto de esterilización 
directa, bien si el Fondo mantiene 
estos recursos en el exterior, o si los 
invierte internamente en títulos del 
Banco de la República, tales como 
los Títulos Canjeables por Certifica­
dos de Cambio, o como los T(tulos 
de Participación. 

12 
Resumido por El Tiempo, lunes 17 de febre· 
ro, secci ón económica. 
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CUADRO 1.12 

ESCENARIOS DE EXPANSION MONETARIA 

Ventas externas 
de café 

(US millones) 

3.200 

2.900 

2.133 

Acumulación 
potencial 

de reservas 
(US millones) 

1.300 

1.000 

233 

Expansión Contracción necesaria 11 
Potencial En pesos En dólares 
de la base (miles de (millones) 

(O/o) millones) 

79.0 210 1.067 

64.7 151 767 

28.0 

Supuestos: Las reservas (totales) se contabilizan a $196.8 por dólar; la Tesore ría utili za cupos 
de crédito por $70.000 millones pero e leva sus disponibilidades de caja en $93.000 
millones; se monetizan los saldos de crédito externo sin utilizar y se usan normal­
mente los cupos de crédito doméstico ya existentes. El saldo de certificados de cam ­
b io se reduce a US$250 millones. Otros supuestos según e l documento citado del 
Banco de la República. 

1/ Para lograr un crecim iento de la base del 28°/o. 

Naturalmente, esta posibilidad de 
manejo monetario quedan'a debilita­
da si se opta por la pol(tica de elevar 
adic ionalmente en términos reales el 
precio interno del grane en respues­
ta a nuevas alzas que puedan presen­
tarse en los precios externos, ya que 
ell o ex igir(a a l Fondo una moneti­
zación mayor de recursos para la 
compra de la cosecha. En conse­
cuencia, las posibilidades de manejo 
mon etario dependen en forma cru­
cia l de la poi (ti ca que se siga en 
materia de precios internos del gra­
no, más que del va lor de las ventas 
externas. Como se observa en el 
cuadro, el manejo monetario actua l 
ser(a consistente con unas ventas 
de café de unos US $2 .133 millones, 
lo cua l indi ca, senc ill amente, que si 
los ingresos adicio nales se esteril izan 
en forma directa se eliminar (an las 
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posibilidades de un desbordamiento 
monetario . 

Las autorid ades monetarias pue­
den, ade más, red ucir en US $300 o 
US $400 millones la ac umul ación ne­
ta de reservas mediante la imposición 
de plazos máximos de giro a las im­
portaciones y mediante medidas que 
tiendan a agi li zar el pago de deudas 
externas de corto plazo y, en for ma 
se lectiva, algun as de mediano y largo 
plazo contratadas en condiciones 
poco favorab les. Por otra parte, la 
magnitud de las reservas en poder del 
Banco de la República pued e dismi­
nuirse también por cana les internos, 
favoreciendo la amp li ac ió n de la po­
sició n propia en moneda extranjera 
de los bancos, lo que a su vez sustitu i­
r(a el uso de rec ursos externos. 



Para esterilizar los efectos mone­
tarios de la acumulación restante 
de divisas, se tendr(an a disposición 
varios instrumentos. De una pa rte, 
podr(an imponerse depósitos de giro 
a las importaciones, en complemen­
to a los pl azos máximos de giro, 
para adelantar aún más el efecto 
contraccionista de las importaciones, 
sin inducir una disminución excesiva 
de los saldos del crédito comercial 
externo que podrla ser desfavorable 
para el pa(s ante un a even tual des­
torcida de los precios del grano. 

En segundo término, podr(a refor­
marse el mercado de Certificados de 
Cambio par-a qu e contribuya como 
mecanismo de contracción moneta­
ria . Para ello es necesari o que se au­
mente su atractivo para los inversio­
nistas, el cual se ha reducido debido 
al menor rit ;~· o de devaluación. Esto 
podrla lograrse imponiéndole un des­
cuento a la liquid ac ión primaria de 
los Certificados que se expidan por 
concepto de expo rtaciones de café. 
Ad emás, para obtener también un 
beneficio fiscal de este mecanismo y 
retribuir a las empresas públicas en­
deudadas parte de los costos que han 
incurrido por la devaluación, debe­
rla permiürseles el uso de los Certi­
ficados para efectuar sus pagos de 
servicio de la deuda al exterior. 

También con el doble propósito 
de disminuir los costos del endeu­
damiento externo de las empresas 
públicas y de contribuir a la contrac­
ción monetaria deberá crearse un sis­
téma de cancelación interna antici­
pada de dichas deudas en condicio­
nes atractivas. Los pagos podrán ha­
cerse en forma adelantada al Banco 
de la República -ge nerándose así la 
contracción- pero sin que tenga lu-
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gar su giro inm ediato al ex teri or, ya 
que no es conveniente que se redu z­
ca el financiamiento público exter­
no de mediano y largo plazo, cuando 
aún no se ha despejado el panorama 
de los mercados financieros exte r­
nos. 

Finalmente, debe insistirse en la 
necesid ad de que se elimine el sub­
sidio a las compras de oro, ya que, 
además de sus injusti f ic ables costos 
fiscales, este premio está generando 
una ex pansión monetaria indebida. 

VI. INFLACION 

A. Evolución reciente 

Durante 1985, se presentaron dos 
fases bien definidas en la evolución 
de los precios al consumidor. Hasta 
el mes de junio los ritmos de infla­
ción se elevaron en forma continua, 
llegando a tasas próximas al 280/o 
anual. Según se aprecia en el Gráfico 
1.4., esta fase fue la continuación de 
tendencias que se ven (an presentan­
do desde mediados de 1984, cuando 
se inició un proceso de aceleración 
de los prec ios de los alimentos, cuyos 
ritmos de crecimiento hablan llegado 
a niveles muy bajos, inferiores al 
11 ofo como resultado del comporta­
miento de la producción y de la re­
versión temporal de los flujos de co­
mercio con los pa(ses fronterizos. 
Después de esta fase de aceleración 
de los precios, en los últimos seis 
meses de 1985 las presiones inflacio­
narias cedieron sensiblemente, de 
suerte que, al concluir el año la tasa 
de crecimiento de los precios se si­
tuó en 22.50/o. 

El principal factor favorable a esta 
moderación de la inflación fueron 
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GRAFICO 1-4 
VARIACIONES ANUALES DE PRECIOS 
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los alimentos y, entre ellos, especial­
mente los no procesados. Como lo 
indican las estad (sticas del Cuadro 
1.13., la contribución de este grupo 
de articulas a la inflación se redujo 
en cerca de 5 puntos entre mayo y 
diciembre de 1985, explicando casi 
por completo la disminución del rit­
mo inflacionario en ese periodo. 
Los av(colas y ganaderos tuvieron 
un comportamiento más estable a lo 
largo del año, pero su contribución 
a la inflación fue superior a la que 
hablan tenido en 1983 o 1984, de­
bido a la presión que ejerció sobre 
los precios la prolongación de la 
etapa de retención de vientres del 
ciclo ganadero 13

. Estas tendencias 
podrlan revertirse en los próximos 

13 Véase Coyuntura Económica, Vol. XV, No. 4, 
diciembre de 1985, pp. 76 ss. 
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meses, dep endiendo del comporta­
miento de las lluvias y, en especial, 
de la evolución del mercado fronte­
rizo con Venezuela, que ya ha dado 
muestras de un nuevo debilitamiento 
por efecto de la devaluación del 
bollvar en los mercados libres . 

Entre los otros grupos de articulas 
que conforman la canasta de consu­
mo, únicamente los servicios estata­
les contribuyeron a la aceleración 
de la inflación en el último año. 
Debido a la presión de la devaluación 
sobre la situación financiera de las 
empresas públicas, los servicios pro­
vistos por el Estado experimentaron 
ajustes de precios del 25.50/o en pro­
medio. Los ajustes más pronunciados 
correspondieron a los servicios de te­
léfono y electricidad, con alzas del 
41.90/o y el 36.40/o en el año, pero 



la mayor incidencia en la inflación 
correspondió al servicio de agua, a 
pesar de que su encarecimiento fue 
más moderado (23.20/o). 

Aunque los servicios estatales se 
encarec ieron en forma relativa, no 
ocurrió lo mismo con el conjunto 
de todos los servicios ya que, de una 
parte, los arrendamientos mantuvie­
ron ritmos de ajuste del orden de l 
1 OO/o y de otra, las tari fas del t ra ns­
porte permanecieron prácticamente 
sin cambio durante todo el año . 
En efecto, la decisión de aplazar los 
reajustes de las tarifas para el año si­
guiente permitió que la contribución 
de los "otros servicios" a la inflación 
se redujera de 2.4 puntos en diciem­
bre de 1984 a 1.5 puntos al conc lui r 
1985 . Sin embargo, algunas de esas 
alzas represadas se manifestaron ya 
en los dos primeros meses de 1986, 
elevándose nuevam ente la contribu­
ción inflacionaria de los "otros ser­
vicios" a sus niveles prom edios his­
tóricos de los últimos años (Cuadro 
1.13) . 

Este fenómeno contribuyó a ge ne­
rar la tasa de 3.150/o de crecimiento 
de los precios en los meses de enero 
y fe brero que han sido de las más 
altas observadas para los mismos 
meses en los últimos años. Sin em­
bargo, no constituye la única ca usa 
de este res ultado, ya que además los 
ritmos de crecimiento de los precios 
de los alimentos están mu y por enci­
ma de los patrones de los últimos 
años, como lo muestra el mismo 
Cu adro 1.13 o el Gráfico 1.4 . 

Debido a la coincidencia de esta 
alta tasa de crecimiento de los pre­
cios con un marcado incremento de 
los medios de pago, algunos analistas 
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han saltado a la conclusión de que 
ya está presente el mal que pronosti­
caban las autoridades económicas co­
mo consecuencia de la bonanza. Sin 
embargo, el comportamiento recien­
te · de los precios de los alimentos 
sólo permite afirmar que se han de­
tenido las tendencias de desacelera­
ción que hab(an favorecido el des­
censo de la inflación desde mediados 
del año. 

B. La devaluación y los precios rela­
tivos 

La evolución de los precios de la 
canasta de consumo en 1985 dio lu­
gar a variaciones de importancia en 
la estructura de los precios relativos: 
los alimentos y los servicios estata les 
se encarecieron relativamente, mien­
tras que los arrendamientos y el 
transporte se abarataron. Estas modi­
ficaciones en los precios relativos de 
consumo tuvieron lugar al mismo 
tiempo que se produc(a una devalua­
ción real de l peso frente a las mone­
das de los pa(ses con que comercia 
Colombia del orden del 300/o . Se­
gún postulados teóricos convenciona­
les, la de va luación real debe traducir­
se en un encarecimiento relativo de 
aque ll os arüculos que son objeto del 
comercio internacional frente a los 
que no lo son. Esta es la base de la 
reasignación de recursos que persi­
gue la devaluación, pues incentiva 
la producción de los bienes importa­
bles y exportables a costa de los ar­
tículos no comercia li zables, y a la 
vez ti ende a desvia r el consumo ha­
cia estos últimos, para lograr así un 
mejo ra miento del balance comercial 
con el exterior. 

Aunque las categorías teóricas 
acerca de lo que es o no comercia li -
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Alimentos sin procesar 
Av(colas y ganaderos 
Agr(colas procesados 
1 ndustrial es 
Arrendamientos 
Servicios estatales 
Otros servicios 

Tota l inflación 

FUENTE: DANE. 

CUADRO 1.13 

CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS AL CRECIMIENTO 
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

(Comparación porcentual con el mismo mes del año anterior} 

Diciembre Diciembre Diciembre Mayo Diciembre Mayo Diciembre 
1981 1982 1983 1984 1984 1985 1985 

4.2 3.9 2.3 1 .1 3.7 10.7 5.8 
5.0 6.0 3.0 1.2 1.5 3.8 3.9 
4.9 2.4 3.3 3.7 4.6 4.5 4.0 
3.6 3.1 2.7 2.8 3.4 3.4 3.4 
4.8 4.5 1.9 1.6 1.7 1.7 1.7 
1.6 1.3 1.6 1.4 1.1 1.2 1.6 
2.3 2.8 1.8 2.3 2.4 2.1 1.5 

26.4 24.0 16.6 14.2 18.2 27.6 22.5 

Enero 
1986 

6.1 
3.8 
4.4 
3.5 
1.7 
1.7 
2.3 

23.5 

Febrero 
1986 

6.3 
3.7 
4.6 
3.4 
1.6 
1.7 
2.4 

23.7 
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zab le no so n suficientemente prec i­
sas para apl icarlas al nivel de arüc u­
los espedficos, es posible intentar 
una clas ifi cac ión de los componentes 
de la canasta fam ili ar definiendo co­
mo comerc iali zab les los bienes indus­
triales en su totalid ad y los alimentos 
que han sido obj eto de importación 
o exportación en los últimos años, 
junto con sus manufacturas, y co­
mo no co merc iali zab les los alimentos 
restantes y los serv icios. 

Se puede observar el comporta ­
miento de los precios de la canasta 
de consumo con base en esta clas ifi­
cac ió n en el Cuadro 1. '14. El princi­
pal res ultado de este eje rcicio es que, 
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no obstant e la fuerte devaluación 
del peso ocurrida en 1985, los pre­
cios relativos de los bienes comercia­
li za bl es, tomados en co njunto, no ex­
perimentaron ninguna variación fre n­
te a los de los arüc ul os no comerc ia­
li zables . En el caso de los alimentos 
importables la modificación en los 
precios relativos operó en la d irec­
ción contraria, puesto qu e estos bie­
nes se aba rataron en fo rm a re lat iva . 
Sólo en el caso de los bienes ex porta­
bles hubo un encarecimiento relativo, 
del orden del 40/o frente al conj un­
to de los de más art(c ul os de la canas­
ta. Entre el grupo de los bienes no 
comercializables, los a lim entos de 
esta categor(a tuvieron un encarec í-

CUADRO 1.14 

VARIACIONES DE PRECIOS DE LOS ARTICULOS DE CONSUMO 
COMERCIALIZABLES Y NO COMERCIALIZABLES 

INTERNACIONALES EN 1985 

GRUPO VARIACION ojo 

l. Comercializables 

A. Alimentos comercio. li zablcs 
- Importables 1/ 

- Exportables 2/ 

B. Bienes industriales 

11. No Comercializables 

A. Alim entos no comet·cia li zab les 

B. Servicios 

111. Total 

FUENTE : IPC, DANE y cálc ulos de FEDESAR ROLLO. 

22.3 

22.5 
17.5 
26.9 

22.0 

22.6 

36 .0 

14.6 

22.4 

1/ In clu ye todos los granos, harinas y sus manufacturas, aceites, manteca, margarina, pescado y 
man zanas. 

2/ Comprende carnes de res, azúcar, chocola te y arroz. 
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miento muy apreciable, contrario a 
lo esperado, en tanto que los servi­
cios sí se abarataron relativamente. 

Así las cosas, la evolución de los 
precios en 1985 muestra que la de­
valuación no produjo los resultados 
convencionalmente esperados y que, 
por consiguiente, al menos entre los 
artículos que caracterizan el consu­
mo familiar de las clases medias y 
bajas que se encuentran representa­
dos en la canasta del 1 PC, no se fa­
voreció la reorientación de recursos 
perseguida para mejorar la balanza 
comercial con el exterior. 

La presencia de componentes de 
costo no comercializable en la pro­
ducción, la existencia de barreras 
comerciales y la escasa movilidad de 
los recursos son algunas de las razo­
nes qu e explican la contradicción 
entre estos resultados y los postula­
dos convencionales. Al existí r com­
ponentes de costo no comercializa­
bi es, tales como los servicios y otros 
insumas, los bienes comercializables 
cuyos precios se fijan a partir de cos­
tos , no tienden a reflejar en forma 
n (ti da el efecto de la ci~valuación. 

Lo contrario ocurre con los bienes 
no comercializables cuyos prec ios 
se basa n en costos que incluyen 
componentes que s( son afectados 
por la devaluación real. Estas prácti­
cas de fijación de precios a partir de 
costos están amparadas además, por 
las barreras comerciales. En efecto, 

46 

los controles a las importaciones, la 
discriminación de mercados y la dife­
renciación de productos permiten 
aislar relativamente los precios do­
mésticos de los artículos comercia­
lizables de la influencia de los precios 
externos y la devaluación . En estas 
circunstancias, la devaluación puede 
elevar el precio de los bien es que son 
efectivamente ex portados o importa­
dos, sin que ello se traduzca en al­
zas semejantes de los mismos bienes 
nacionales destinados al mercado in­
terno. De otro lado, las rigideces de 
oferta que resu.ltan de una movilidad 
limitada de los rec ursos en el corto 
y el mediano plazo hacen posible que 
se presenten importantes variaciones 
relativas de precios, al margen del 
proceso de devaluació n real. En la 
experiencia reciente, los dos secto­
res t(picos de oferta fija en el corto 
plazo , como son el productor de ali­
mentos y el de arrendamientos de 
vivienda, tuvieron cambios importan­
tes en sus precios relativos, en el 
primer caso en sentido ascendente, 
y en el segundo en sentido descen­
dente. 

La evolución de los precios relati­
vos en 1985 sugiere as( que la deva­
luación real tuvo un efecto directo 
relativamente modesto sobre las es­
tructuras de consumo y producción 
de los art(culos qu e conforman la 
canasta t(pica de las clases medias 
y bajas. 



Actividad Económica Sectorial 
INDUSTRIA Y COMERCIO 

SECCION ESPECIAL: 
LA POLITICA INDUSTRIAL 

1982- 1986 

l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

1985 fue un año de estancamiento 
para las actividades del comercio y la 
industria. Según los indicadores dis­
ponibles el comercio no mostró prác­
ticamente ningún crecimiento con 
respecto al año anterior. La industria 
tampoco registró una tendencia as­
cendente a lo largo del año, aunque 
el nivel de producción comparado 
con 1984 resultó mayor en una cifra 
próxima al 30/o, porque la produc­
CIOn en los primeros meses de ese 
año hab(a sido relativamente infe­
rior. Estos resultados se dieron ade­
más en circunstancias diferentes. En 
el caso del comercio las ventas se 
comportaron en forma inestable a lo 
largo del año, debido a la volatilidad 
del gasto público y a los cambios en 
el sector externo, y estuvieron ade­
más afectadas por la generalización 
del comercio informal y las ventas di­
rectas de fábrica. En el caso de la in­
dustria, la evolución de la producción 
fue mucho más estable, como quiera 
que las fluctuaciones de la demanda 
resultaron amortiguadas por la acu­
mulación de pedidos pendientes y 

por variaciones en los inventarios de 
productos terminados . 

Los temores de qu e la escasez de 
materias primas y los problemas cam­
biarios se convirtieran en el principal 
obstáculo para el desempeño de la in­
dustria y el comercio en 1985 resulta­
ron infundados. El principal limitan­
te fue, en cambio, el nivel de deman­
da, reprimido por la pérdida de po­
der de compra de los salarios y por la 
pol(tica fiscal . El panorama para 
1986 es, sin embargo, muy diferente, 
gracias al efecto qu e tendrán los ma­
yores ingresos de los caficultores so­
bre el conjunto de la demanda agre­
gada y en razón del clima favorable 
de los negocios que ha predominado 
desde diciembre pasado. 

II.SITUACION DE LA INDUSTRIA 
Y EL COMERCIO 

A. Evolución de la demanda 

Al contrario de lo que suger(an al 
principio del año los indicadores de 
opinión, ni la escasez de materias pri­
mas importadas ni, en general, los 
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probl emas del sector ex terno de la 
economía ll ega ron a co nvertirse en 
las restricci ones principales para el 
desarrollo de la actividad comercial 
o industrial . El ritmo de las ventas de 
la producción es tuv o limitad o, más 
bien, por el co mpo rt ami ent o de la 
demanda agrega da, que en 1985 
¡·egistró una gra n in estabilidad. 

Como se aprec ia en el Gráfico 11-1, 
entre el último trim est re de 1984 y 
fines del te rcer trim estre de 1985 , la 
demanda agregada att"avesó por un 
ciclo completo de expa nsió n y poste­
ri o r contracción. La fase ex pansiva se 
ini ció con un a rec uperació n pmnun­
ciada pero poco durad era del gas to 
público, que habt'a sido contenido 
durante varios meses . Tan pronto se 
inici ó 1985, se redujeron nu eva men­
te los pagos del sector públi co, al 
seguirse un a poi t'ti ca de aplaza­
mi ento de los gastos en invers ton y 
co ncederse alzas salariales mod era­
das, muy por debajo de la in flac ión . 
Sin embargo, este ajuste en el frente 
fiscal no se refl ejó de inmediato en la 
ca pacid ad de demanda interna del 
sector privado , porque el sector ex­
terno jugó un pape l compensatorio. 
En efec to, durante los primeros me­
ses del año disminuyó en forma apre­
ciabl e el gasto en bienes importados, 
per miti endo que una mayo r parte de 
los ingresos disponibl es se dirigi era 
hacia la producción na cional. De esa 
forma, la capacidad interna de gasto 
del sector privado se mantuvo en ni­
veles relativamente altos durante los 
primeros meses del año. 

Hacia el segundo trimestre del año 
se inici ó, sin embargo , una fase de 
disminució n en el ba lance de dispo­
nibilidades del sector privado, a 
medida que aumentaba el gasto en 
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bienes de or igen importado mi entras 
se manten(an deprimidos los ingresos 
provenientes del sector público. Es­
tas tend enci as se ve n t'an además re­
fo r·za ndo por los nive les más elevados 
de tributac ión ¡·es ult antes de las dife ­
rent es reformas tributarias introd uci­
das con antet·io rid ad y por la eros ión 
de la ca pacid ad de compra de los 
in gresos urban os, especialmente de 
los asala r·iad os, deb id o a l enca rec i­
mi ento relativo de los alimentos. 

En las postrimert'as del año algu­
nas de estas tendencias se modifi ca­
ron. El cambio más important e oc u­
rrió en las o perac iones del sector 
públi co, pu es to qu e en los dos últi­
mos meses se ¡·evirtió la poi t'ti ca de 
contención del gasto en inversi ón y 
se ace leraro n los pagos. De otro la­
do, el ritmo de inflación descendió 
en los últimos meses del año y empe­
za ron a eleva rs e en cambio los ingre­
sos reales de los caficultores a través 
de aum entos en los prec ios de co m­
pra del grano. 

B. El desempeño del comercio 

Las fluctuaciones de la demanda 
agregada se refleja ron , a unque con 
cierto retraso, en el co mpo rtami ento 
del comercio. Como se o bserva en el 
Gráfico 11.1.8., la actividad comer­
cial sufri ó un retroceso importante 
en la primera mitad del año pero se 
recuperó posteriormente. La ca(da 
fue particul arm ent e marcada en el 
comercio de productos nacionales, 
que habt'a lograd o una cierta reacti­
vació n en el segundo semestre de 
1984, pero no en el co merci o impor­
tador, qu e ya habt'a ll egado a nive les 
bajos de ac tividad por las restriccio­
nes qu e de tiempo at rás se ven(an im­
poni end o a la concesión de licencias 
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GRAFICO 11-1 
DETERMINANTES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y COMERCIAL 

B.INDICE DE VENTAS DEL COMERC IO 

D. EXISTENCIAS DE PRODUCTOS 
TERMINADOS DE LA INDUSTR IA 

E. IN DICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL (DANE) 

1981 1982 1983 1984 

Comercio 
de productos 

naci onales 

Importador 

1985 

Fuente : Encuesta de Opinión Empresarial de FEDESARROLLO, Encuesta Nacional Manufacturera 
de l DANE . Estadísticas del Banco de la República, DANE y Federación Naciona l de Cafeteros (Se­
ries desestacionalizadas y suavizadas). 
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de importación para el sector comer­
cio. 

La disminución en la actividad co­
mercial a principios de 1985 se de­
bió primero al deterioro sufrido por 
la demanda, pero resultó reforzada 
luego por la consolidación de otras 
tendencias que se ven(an gestando 
desde tiempo atrás, como la ge nera­
lización del comercio informal y las 
ventas directas de los productores. 

Los s(ntomas de inact ividad co­
merci al em pezaro n a perder fuerza 
desde mediados del ~ño, refleja ndo 
en forma rezagada la recuperación 
de la capacidad de gasto del sector 
privado y ev idenciando un a mejor(a 
en las condicion es de abastecimien­
to del sector. Como se aprecia en el 
gráfico, la recuperación de las ventas 
fue más pronunciada para el comer­
cio de art(culos nacional es y se dió 
en forma simultánea con una rápida 
reconstitución de inventarios para to­
do el sector. Este comportamiento 
sugiere que incluso los distribuidores 
de bienes na cionales podr(an habe r 
estado experimentando problemas 
por falta de ex istencias . Por su parte, 
el comercio importador también re­
gistró un repunte de ventas desde 
mediados de año, pero de caracter(s­
ticas diferentes, pues fue más gradual 
y estable, mostrando as( menor in­
fluencia de la in estabilidad de la de­
mand a agregada. 

Según los indicadores de la En ­
cuesta de Opinión Empresarial de FE­
DESARROLLO, el fortalecimiento 
de las ventas ha coincidido además 
con un gradual mejorami ento del cli­
ma de opinión entre los comercian­
tes. Según ellos, la situación econó­
mica se ha venido mejorando desde 
mediados del año y ha llegado ahora 
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a uno de sus niveles más altos desde 
1980. Además, hay expectativas de 
que continúe mejorando y de que en 
el término de seis meses las ventas 
alcancen volúmenes muy por enci­
ma de los actuales. 

C. El comportamiento de la industria 

La producción industrial durante 
1985 fue menos sensible que el co­
mercio a las fluctuaciones de la de­
manda agregada. A lo largo del ·año 
pudo apreciarse que la acumulación 
de pedidos por atender y una cierta 
actitud de cautela sobre el futuro de 
los negocios fueron dos factores que 
contribuyeron a aislar relativamente 
la actividad industrial de las vicisitu­
des de la demanda. Al mantener un 
volumen pendiente de órdenes de 
producción, los industriales lograron 
sostener unos niveles de actividad po­
co fluctuantes durante 1985. Aun­
que la producción se debilitó ligera­
mente a principios del año y luego 
unos seis meses más tarde, tales varia­
ciones fueron muy moderadas frente 
a la inestabilidad de la demanda. 

Es posible que la actitud de caute­
la arriba mencionada haya propicia­
do el mantenimiento de los altos vo­
lúmenes de pedidos pendientes. Sin 
embargo, la situación. de abasteci­
miento de insumas, especialmente 
aquellos importados, posiblemente 
fue un factor no menos importante. 
Los pedidos se acumularon desde 
mediados de 1983, cuando las dispo­
nibilidades de insumas fueron insufi­
cientes para atender con la celeridad 
necesaria a la recuperación de la de­
manda, y desde entonces práctica­
mente no han ca(do. 

De otro lado, el comportamiento 
de las existencias de productos ter-



minados también contribuyó a a islar 
la producción de las variac iones de la 
demanda . Co mo se observa en el G rá­
fico 11 .1, la industria ac umul ó ex is­
tencias en los primeros meses del 
año, cuando las ventas y los inventa­
rios de l comercio se estaban contra ­
yend o, y lu ego los mantuvo si n ma­
yores cambios en los meses siguien­
tes, has ta nov iembre y diciembre , 
cuando se redujeron 1 igerame nte. 

Todos los factores ant eri ores per­
miti ero n qu e la industria mantuvie­
ra a lo largo del año un os niveles de 
prod ucc ió n no mu y distantes de los 
que hab (a alcanzado en su mejor mo­
mento haci a finales de 1984 (Gráfico 
11.1 .E). Sin embargo, por un efec to 
de compMación co n los p1·imeros me­
ses de ese año, las cifras de neci­
mi ento a princip ios de 1985 fueron 
rel a ti va mente altas, f lu ctuand o alre­
dedo r del 40/o, pe ro posterio 1·ment e 
fueron disminuyendo, hasta llegar a 
un a tasa acumulada del 3. 1 Ojo en los 
d iez primeros meses del ú 1o, qu e es 
el últim o dato disponib le. 

Estos res ultados están , sin embar­
go, muy in fluidos po r el campana­
mi ento de algun os sectores de gra n 
peso en la producc ió n tota l, co mo 
alim entos , que creció a tasas del o r­
den de l 120/o, que podr(an estar re­
flejando pro bl emas estad (sticos . 
Otros secto res deter min ant es de l cre ­
cimi ento industr ial fueron el de der i­
vados del peu ó leo y el de prod uctos 
qu(micos, es te últim o mu y favoreci­
do por la sustitución de imponac io­
nes. Po r su pane, las exportacio nes 
contribu yeron al desempe ño de l sec­
tor tex til , qu e log ró rec upe1·a r los 
mercados qu e hab(a perdido desde 
1983, y del sec to r de min era les no 
metálicos, debido a las mayores ven ­
tas de ce mento. 
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Frente a las expectativas que se 
ten(an al com ienzo del año, los resul­
tados qu e alcan zó la industria pue­
den considerarse satisfactorios . Debe 
reco rd arse que a fina les de 1984, la 
escasez de materias primas era la prin­
cipal razón qu e seg ún los industriales 
estaba impidiendo el desarrollo de la 
actividad productiva (Gráfico 11.2 .A ). 
Además, ex ist(a el temor de qu e se 
produjera una cris is cambiaría, si no 
logra ban reve rtirse las tend enci as de 
pérd id a de las rese rvas int ernaciona­
les. A juicio de Coyuntura Económi­
ca, éste no era sin embargo el riesgo 
más seri o que enfrentaba la industri a, 
pues ya el gob ierno hab (a tomado 
medidas mu y efect ivas en el frente 
cambiario para evitar la cr isis y esta­
ba diri giendo much os de sus esfuer­
zos a logra r nu evos recursos de cré­
dito ex terno. El pr in cipa l temor era, 
más bien, que la demanda agregada 
tuviera una contrac ción importante, 
indu cid a , pr in cipalm ente, por el pro­
gra ma de ajuste fisca l del gobierno. 
Dicho pmg1·a ma se ll evó a efecto, 
logránd ose la meta de disminuci ón 
de l déficit que se persegu(a, pero su 
impacto sobre la demanda fue men os 
desfa vora bl e de lo que se preve(a , de­
bido a que el buen comportam iento 
de los impu estos redujo la neces id ad 
de recortar aún más el gasto y a qu e las 
importaciones ju ga ron un papel com­
pensatorio en la capac idad de deman ­
da interna de l sec tor privado . 

Con todo, como se observa en el 
Gráfico 11. 2.8., en 1985 a umentó la 
impo rt ancia del pro bl ema de deman­
da como impedim ento para elevar la 
produc ció n, tal como se hab (a previs­
to. Los prob lemas de abastec imi ento 
de materias primas quedaron desp la­
zados a un segundo luga r, a medid a 
que se superMo n las dificultad es 
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GRAFICO 11-2 
EVOLUCION DE LOS PROBLEMAS DE LA INDUSTRIA 
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Fuente : En cuesta de Opinió n Empresari al de FEDESA RRO L LO. 

ca mbi ar ias y se perfecc ionaron los 
métodos de co ntro l de las importa­
ci o nes en INCOMEX. 

D. Perspectivas para 1986 

Las posibi lid ades del co me rcio y 
de la in dustri a so n mu cho más pro­
misorias qu e hace só lo unos pocos 
meses. Grac ias a la bo nanza cafe tera , 
las pers pecti vas del sec to r ex tern o 
han quedado des pejadas para el me­
diano pl azo y se ha fo rtalec ido la de-
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manda agregada. El efec to más inm e­
d iato para el com ercio y la indu st ri a 
provendrá del aumento del pode r de 
co mpra de los cafe teros, co mo resul ­
tado del alza rea l de l prec io intern o 
del grano en ce rca de 400/o oc urrid a 
entre d ici embre y enero. Seg ún esti­
mat ivos de FED ESARROLLO, el 
efec to mu ltip lic ati vo de estos mayo­
res ing1·esos se1·á sufi ciente pa ra ele­
var el ritm o de crec imi ento de la pro­
duc ció n ind ustri al entre 3 y 4 pun tos 
porce ntu ales en 1986 . 



El ca mbi o en las circ unstancias ex­
tern as de la eco nomía ya se ha refl e­
jado en la o pinió n de los co mercia n­
tes e industri ales, según lo mu estra la 
Encuesta de Opinió n Empresa ri al. 
Las ex pec tati vas de ventas y de situ a­
ció n eco nó mi ca en el co merc io tuvi e­
ron un repunte no tab le en el últim o 
mes de l año, al igual qu e el clima em­
presa ri al, que ll egó a su punto más 
alto desde 1980. Los industr ia les han 
sid o más moderados en sus perspecti ­
vas, pero aún as (, también en este ca ­
so se han alca nzado ex pecta ti vas de 
produ cc ión y de situac ió n eco nómi ca 
relati va ment e altas. 

La 1·ea lizac ió n de es tas ex pectati ­
vas de pend erá del manejo qu e se dé a 
la bonanza. Un o de los peligros más 
inmin entes es el recrud ec imi ent o de 
la in flac ió n, pero no tant o porqu e 
oc urra un desbo rda mi ento moneta­
ri o, co mo porqu e la ofe rt a de al im en­
tos pu ede res ult ar in suf ici ent e para 
sati sfacer las mayo res demand as. El 
go bi ern o ha most ra do preoc upaci ó n 
por el manejo moneta ri o y di spo ne 
de un a va ri edad de herrami entas para 
ev it ar un crecimiento exces ivo de los 
med ios de pago 1

• En cambi o, ti ene 
menos posibilid ades de in ce nt iva r la 
produ cc ió n de aliment os, espec ial­
mente de la ag1·icul tura tradi cional. 

Co mo se disc ute en el ca pítul o de 
Acti vid ad Eco nó mi ca Ge nera l, ta m­
bi én exi ste el peli gro de que po r 
razo nes moneta ri as el go bi ern o apli ­
qu e una políti ca de contracció n del 
gas to públi co qu e ter min e por anul ar 
el efec to ex pansivo de l mayo r pode r 
de compra de los cafe teros. Una po­
ll'ti ca de es te tip o ser (a es pec ialment e 
desfavorabl e para los sec to res de bi e-

1 Véase el ca pítul o sobre Mo ned a y Ba nca e n 
esta ~ nt rega de Co yuntura Económica. 
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nes de ca pital , pu es to qu e se ll eva r(a 
a ca bo res trin giend o el gasto de in­
versi ón y ot ras co mpras del sect or 
públi co, más qu e di smi nuye ndo el 
pago de sa lari os ofici ales. 

Un ri esgo menos próx im o co nsiste 
en que el ajuste mac roeco nó mi co an­
te la bo nanza se haga mediant e una 
lib erac ió n indi sc riminada de im pül" ta­
cio nes , lo qu e d irec tamente per judi­
ca ría a los sectores in dustri ales, 
regresá ndose a un a situac ión seme­
jante a la de prin cipi os de los años 
oc henta. El go bi ern o ha anun ciado, 
sin embargo, qu e la liberac ió n só lo 
co bija rá bi enes qu e no se produ ce n 
en el pa (s y qu e se ori entará a mejo­
ra r las posibil idades de ampli ac ió n de 
la produ cc ió n intern a y de rec upera­
ció n de la in ve rsió n. 

Finalment e, no debe descartarse la 
posibilidad de qu e la escasez de ca­
pital de trabajo rea parezca co mo un 
limitant e importante pa ra el dese m­
peño d el co mercio y de la industri a . 
Si bien es improbabl e qu e el contro l 
mo neta rio se base en restringir la 
ac tivid ad banca ri a , co mo ocurri ó en 
la bo nanza pasa da , es in ev itabl e qu e 
las medid as mo neta ri as se tradu zca n 
en un a menor di spo nibili dad de re­
cursos de crédi to de todo el sist ema 
bancari o. Ad emás, la ca pac id ad de 
irri gac ión de crédito se mant endrá li­
mitada po r la ca lidad de la cartera vi­
ge nt e y la debilid ad patrim oni al de la 
banca. 

No obstante estos ri esgos, no hay 
res tri cc io nes inmed ia tas qu e impida n 
qu e la rec uperac ión prev isibl e de la 
de mand a ag regada se tradu zca en un 
crec imi ent o de la produ cc ión indus­
tri al en 1986 qu e pu ede proyec tarse 
entre e l 60jo y el 70/o . 
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111. SECCION ESPECIAL: LA 
POLITICA INDUSTRIAL 
DURANTE LA ADMINISTRA­
CION BET ANCUR 

A.lntroducción 

Los sectores industriales fueron 
golpeados desde 1980 por una com­
binación de factores externos desfa­
vorables y un manejo desacertado de 
las poi (ticas económicas internas. En 
lo externo, el deterioro de las condi­
ciones de intercambio, la recesión in­
ternacional y la generalización de las 
barreras al comercio dificultaron el 
acceso de las manufacturas a los mer­
cados externos y tendieron a debili­
tar el poder de compra de los consu­
midores nacionales. En lo interno, es­
tas tendencias se vieron reforzadas 
por el retraso en la devaluación del 
tipo de cambio, por una apertura in­
discriminada a las importaciones de 
manufacturas y por una poi (tica fis­
cal que no jugó un papel compensa­
torio adecuado frente al debilita­
miento del sector externo . 

En este contexto, la actual admi­
nistración se propuso reactivar la 
producción y consolidar el desarrollo 
económico mediante una serie de 
pol(ticas dirigidas, expresamente, a 
fortalecer los sectores industriales, 
que deber(an reforzar el manejo de 
variables propiamente macroeconó­
micas, tales como la tasa de cambio, 
el gasto público o las variables mone­
tarias, entre otras. 

En esta sección se analizan las 
principales medidas de poi (tic a in­
dustrial adoptadas durante la presen­
te administración y su coherencia 
con los objetivos que se propuso el 
Plan de Desarrollo para el per(odo 
1983-1986. El análisis se desarrolla 
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al rededor de cuatro áreas de poi (ti ca: 
comercio exterior, polltica tributa­
ria, poi (ti ca financiera y poi (ti ca de 
precios. 

B. Poi ítica de Comercio Exterior 

7. Objetivos del Plan de Desarrollo 

En el ámbito del comercio exterior, 
el Plan Cambio con Equidad estable­
ció objetivos de corto y de largo plazo. 
Los primeros se definieron de acuerdo 
con el propósito de reactivar la acti­
vidad industrial mediante la recupe­
ración de la demanda interna. A la 
poi (ti ca de comercio exterior corres­
pond (a, dentro de este esquema, la 
"revisión de la estructura de protec­
ción efectiva a la industria con el ob­
jeto de adecuarla a las nuevas priori­
dades en materia de asignación de re­
cursos y a la nueva poi (ti ca de au­
mentos efectivos en el nivel de pro­
tección . En particular, se busca in­
crementar la protección efectiva de 
los bienes de capital a niveles que 
permitan realizar la sustitución de 
importaciones propuesta en el Plan de 
Desarrollo"2

• En este sentido se 
planteaba también la conveniencia de 
mantener el control cuantitativo de 
las importaciones para reforzar la es­
tructura de protección, especialmen­
te en los sectores má~ vulnerables a la 
competencia externa. 

En cuanto a las exportaciones, el 
Plan se propuso mantener niveles 
adecuados de subsidios, as( como ra­
cionalizar y flexibilizar el funciona­
miento del sistema de incentivos, 
buscando su asignación selectiva ha­
cia los productos con mayores po-

2 Cambio con Equidad, Plan de Desarrollo 
1983-1986, Departamento Nacional de Pla­
neación, p. 101. 



sibilidades relativas en el mercado 
mundial. El Plan contemplaba ade­
más el est(mulo al comercio de true­
que y la modificación de los meca­
nismos del Acuerdo de Cartagena 
que estuvieran entorpeciendo el des­
empeño del comercio externo de la 
industria nacional. 

En lo que respecta a las poi (ticas 
industriales de largo plazo, en el área 
de comercio exterior el Plan preve(a 
la adopción de varias medidas para 
mejorar la eficiencia de los procesos 
de exportación. As(, se proyectaba 
la creación de un sistema de infor­
mación de mercados, el mejoramien­
to de los servicios portuarios, la am­
pliación de los sistemas de transpor­
te, la simplificación de trámites y la 
reglamentación de las actividades de 
las zonas francas. Además se propo­
n (a la adopción de una poi (ti ca que 
permitiera el aumento de la compe­
titividad industrial mediante la espe­
cialización de la industria nacional y 
el mejoramiento de los sistemas de 
control de calidad, aunque no se pre­
cisaban los mecanismos que se utili­
zar(an para alcanzar tal objetivo. 

Finalmente, el Plan conced (a una 
importancia especial a la poi (ti ca de 
producción de bienes de capital me­
diante medidas de carácter comer­
cial, tales como el aumento en la pro­
tección de estos bienes, la reorienta­
ción de las compras oficiales hacia 
bienes nacionales, y el fortalecimien­
to a la inversión extranjera directa en 
este sector. 

2. Ejecución de la Política de Comer­
cio Exterior 7 982-7 985 

Los instrumentos de pol(tica in­
dustrial en materia de comercio exte-

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL 

rior pueden clasificarse en cinco 
grandes áreas: poi (tica arancelaria, 
sistemas de control cuantitativo a las 
importaciones, sistemas de incentivos 
a las exportaciones, reg(menes espe­
ciales de intercambio y poi (ti ca de 
inversión extranjera. En esta sección 
se analiza el desempeño de la poi (ti ca 
industrial en estas áreas y su concor­
dancia con los planteamientos del 
Plan de Desarrollo. 

a) Política arancelaria 

Desde el inicio de la presente ad­
ministración se dio un proceso de au­
mento de los aranceles, que respon­
d(a a los objetivos más apremiantes 
de la poi (ti ca económica de corto 
plazo, as( como al obj_etivo expl (cito 
de desviar la demanda interna hacia 
el consumo de bienes nacionales para 
favmecer la reactivación industrial . 

As(, en el segundo semestre de 
1982 se estableció un aumento de 
200/o en los aranceles (Decreto 3080 
de 1982) para la mayor(a de los ar­
t(culos importados, manteniendo al­
gunas excepciones para productos 
con alta incidencia en la canasta fa­
miliar, para rubros que no pod(an ser 
modificados por existir acuerdos pre­
vios (Acuerdo de Cartagena, GA TT), 
para ciertos bienes de capital y para 
las importaciones destinadas a regio­
nes afectadas por condiciones espe­
ciales. Estos productos exentos re­
presentaban una proporción conside­
rable de los bienes importados, por 
lo que el efecto real de la reforma 
fue en la práctica muy inferior a lo 
que parecer(a a primera vista. Adicio­
nalmente, debido a un proceso paula­
tino de desgravación que se ven (a 

dando desde 1970, la reforma de 
1982 simplemente retornó el arancel 
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al niv el de 19793
. Posterio rmente, 

en jun io de 1983, se aum entó el 
arance l en un 1 oo;o adiciona l, mant e­
n iendo las mismas exe nc io nes qu e en 
el decreto anterior. 

La siguient e medida ara nce laria de 
importanci a fue un aum ent o ge nera­
li zado del 250/o de l aran ce l, en agos­
to de 1984 (Dec reto 2053), preser­
vando nu evamen te el mism o esque­
ma de exenc iones. Algunos meses 
d es pués, en diciembre del mism o 
año, se im puso un gravame n mucho 
más ge nerali zado, del 80/o , so bre to­
das las compras ex tern as del pa i's, ex­
ce ptuando solamente las de al i me n­
tos , ferti liza ntes y las importaciones 
por Pl an Vallejo. Esta medid a tu vo 
en buena. parte una. moti vac ión fiscal, 
y co mo para es ta é poca la mayor(a 
de los bi enes es tab an suj etos a con­
tro les cuantitat ivos, no d ism inu yó 
adiciona lment e las com pras ex ternas. 

A partir de marzo de 1985 se di o 
un vue lco en el proceso de refor mas 
a rance larias, al afec tarse tanto el ni ­
ve l como la estructura relat iva de l 
ara nce l. La nueva refo rm a se hi zo en 
tres eta pas, la últim a de las cua les se 
cump li ó en septiembre de 1985. Las 
nu evas medid as se basa ro n en el argu­
mento de qu e se hab (an ac umulad o 
altos nive les de tarifas sin que el re­
ca udo f isca l hubi era aum entado 
significat ivamente. Adic ionalmente 
se buscó corregir las amp lias disper­
siones en los aranceles y si mp lifi ca r 
el comp lejo sistema de exe nci ones 
ara ncelar ias. 

Con esta refor ma, los niveles máx i­
mos del arancel d isminuyeron al 
700/o, excepto para el eq uipo y ma-

3 Coyun tura Económica, d iciem bre 1982. 
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te rial de transpone. La desgravac ión 
fue sustancial, es pecialment e para los 
productos de co nsumo. Al mismo 
t iempo se aum ent aron los arance les 
m(nimos en algun os cap(tu los impor­
tant es, todo lo cual ¡·ed und ó en un a 
menor di spers ión del Ma nee !, mejo­
rando las pos ibilidades de adminis­
t rac ión de l sistema. 

La evo lución rec ient e de los aran­
ce les no minales está res umid a en el 
Cuad ro 11 -1, en el cual se muestran 
las tari fas pro med io por tipos de pro­
ductos en tres mo mentos: primero , 
en 1981, que represe nta el nive l m(­

nim o a que ll egMo n los arance les des­
pués del proceso de desgravac ión qu e 
se dio en la década de los setent a ; 
lu ego, febrero de 1985, cuand o se al­
ca nzaron los arance les más altos des­
pués de los sucesivos aum en tos qu e 
se d ieron durante el per(odo; y, f inal­
mente, sept iembre de 1985, fec ha en 
la cua l se co ncluyó el proceso de des­
gravac ión de 1985. En el cuadro se 
destaca el hec ho de que durante el 
per(odo 1981-85 se mantuvieron las 
caracter(sticas tradicionales de l rég i­
men ar·a nce lario colomb iano: un a 
mayor pro tecc ió n a los bien es de 
co nsumo y al equipo de tr ·a nsporte y 
ni ve les más ba jos para las materi as 
pr imas y los b ienes de capi ta l. Adi­
cional mente , el Cuadro 11 -1 mu es­
tra qu e la desgravación de 1985 f ue 
mu y signifi ca ti va. , puesto que la ma­
yo r(a de los bi enes alca nzaron aran­
ce les pro medio só lo un poco ma yo­
res que los de 1981. 

Sin emb argo , co mo se sabe ampli a­
mente, los nive les del arancel nom i­
nal de los diferent es secto res no re­
presentan necesa ri ament e el marge n 
de protecc ió n arance la ri a de qu e 
efec tivament e se goza. para su pro-
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CUADRO 11 -1 

ARANCELES NOMINALES PROMEDIO 
(Promedios Aritméticos Si mples) 

Bi enes de consumo 
Durad ero 
N o Duradero 

Bien es 1 ntermedi os 
Combustibles y lubricantes 
Materias pri mas para agricu ltu ra 
Materias primas para industria 

Material es construcció n 

Bienes de Capital 
Para ind ustr ia 
Para Agric u ltura 
Equipo de Transporte 

TOTAL 

Fuente : 
l Tomado de Montes y Ca ndelo ( 198 1 ). 
2 Cá lcu los de DNP. 

du cc ió n en el pa(s , debid o a qu e los 
aranc eles qu e deben paga rse so bre los 
insumas importad os tienden a d ismi­
nui r ese margen. Po r esa ¡·azón, el 
grado de pro tección co nfe ri do por el 
sistema arancelario se mid e a través 
del coefic iente de pro tecc ión ara nce­
la ri a efec t iva, que indica el po rc enta­
je ad iciona l de valor agregado que 
pu ede ten er lu gar en la indusui a pro­
ductora grac ias a todo el sistema de 
ara nce les sob re los insum as y so bre 
el bien en cuestión. 

En el Cuadro 11 -2 se prese ntan los 
cálcu los de prot ecc ió n efec tiva re ­
cientemente elabo1·ados en el Depar­
tam ento Naciona l de Planeación con 
el ob jeto de anali zar el efecto de las 

1981[ Feb. Sept. 
1985 2 19852 

66.1 46.2 
43.4 69.9 46.9 
38.7 62.2 45.4 

21.6 18.3 
11 .1 13 .6 13.9 
6.2 14.5 12.0 

24.5 36.7 28.9 
38.6 46.0 32.8 

37.4 27.0 
24.6 36.5 27.4 
20.4 25.3 17 .3 
34 .3 41.6 30.6 

26.0 41.7 31.4 

rec ientes refor mas arance la ri as . Las 
fec has que all ( se comparan corres­
pond en a los momentos "a nt es" y 
" desp ués " del proceso de desgrava­
ción de 1985 . 

Co mo lo revelan es tos cá lcul os , 
uno de los resultados de la 1·efo rm a 
fue el haber reducido en forma exa­
gerada los ni ve les de pro t ecc ió n para 
la prod ucció n de bienes destinados al 
sec tor agr(cola . As1', la protecció n 
efecti va para los insum as agr(c o las se 
re duj o un 25 0/o y la correspondiente 
a los bie nes de capi tal pMa el agro en 
340/o. Este efec to parece hab er sido 
inducido po r el afá n de reduci1· las 
pres io nes de costos sobre la produc­
ción rural. Si n embMgo , puesto qu e 
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CUADRO 11-2 

EFECTOS SOBRE LA PROTECCION EFECTIVA DE LA 
REFORMA ARANCELARIA DE 1985 

Indicadores de Protección Efectiva Media 
Febrero 1985 Septiembre 1985 

Promedio Ponderada* Promedio Ponderada* 

Bienes de Consumo 
Duradero 139.9 117 .7 84.4 75.7 
No Duradero 139.2 133 .1 101.9 96 .5 

Bienes Intermedios 
Combustib les y lubricantes 13.7 10.2 20.3 10.2 
Materias primas agricultura 3.4 23.1 1.1 17 .3 
Materias primas industria 59d 52 .7 45 .3 41.6 

Bienes de Capita l 
Para construcción 76.1 67.1 51.8 51.2 
Para Agricultura 26 .0 27 .1 15 .1 17 .9 
Para industria 45 .9 47 .0 33.4 35.5 
Equipo de transporte 72.5 80.9 49.1 54.7 

TOTAL 71.4 66.4 52.0 49 .5 

* Se ponderaron los aranceles nominales para los valores importados en 1984. 
Fuente: Cálculos de Planeación Nacional . 

en muchos casos se ll egó a ni ve les de 
protección excesivame nte bajos, e 
incluso nega ti vos, su consecuenc ia 
más importante podr(a se r desesti­
mular la producción nacion al de los 
mismos bienes con efec tos que, en el 
largo plazo, pued en resultar incluso 
contrarios al propósito de la ¡·ed uc­
ción de costos en el sector. Además, 
la desprotecc ión de l sector de bi enes 
de cap ital para la agricultura es con­
t ra ri a a los postu lados de l Plan y d i­
f(c il mente puede justificarse si se 
ti ene en cuenta qu e los req uerimien­
tos tec no lóg icos para producir este 
t ipo de bien es no son mu y elevados , 
lo qu e permitir(a un gradua l desarro­
ll o hacia la producción de ot ros bie­
nes de cap ital de tec nolog(as más 
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comp lejas. Las autoridades eco nó­
micas son consci entes de qu e esta 
distorsión del nu evo at"ance l es inde­
seab le y han indicado que buscarán 
su corrección . 

De manera más genera l, en el cua­
dro se advierte qu e las rebajas at"a nce­
larias de 1985 ocas io naro n un a dis­
minución de la protección en todos 
los tip os de bien es, y en promed io 
de l 71.40/o al 520/o en la pro tecc ión 
efectiva, que aunq ue es un ni ve l his­
tó ri ca ment e bajo, está aú n por enci­
ma de los niveles más reducidos que 
se alcanzaron al principio de la dé­
cada (43.80/o en 19794 

). Esto es 
igua lm ente cie rto para la mayor(a de 
los sectores , según se infi ere del Cua-



dro 11-3 , en el que se relacionan los 
niveles de protecció n efectiva para al­
gun os sectores que era n co mparabl es 
en los dos trabajos citados sobre pro­
tecc ió n efec tiva. Entre estos sectores 
se encu entran disminucio nes li geras 
en la protecc ión respec to a 1979 en 
cuero y sus productos y en materia l 
de transpone. En maquin ari a, sin 
embargo, se encu entra una cai'da de 
21 o¡o en la protección efec ti va, la 
cual es sorp rend ent e dentro del con­
tex to de la poi (ti ca propuesta en el 
Pl an. 

En los demás secto1·es la pt"O tec ­
ció n efect iva act ual sobrepasa aún la 
qu e se ten(a en 1979, y result a in c lu­
so sustanc ialm ente más alta en va ­
rias de las ramas de bienes de co nsu­
mo qu e podr (an co nsidera rse tradi­
cio nales y cuya estru ct ura producti­
va se encuentra bien consolidada. 

As( las cosas, las refm mas ara nce­
la ri as oc ur rid as entre 1979 y 1985 
no reflejan un ca mbi o en la estruc­
tura de pro tecc ió n qu e tienda a au­
mentar la co mpetiti vid ad en los sectu­
res más desarro ll ados y favore zca la 
co nso li dación de nu evos sectores , co­
mo ser(a desea ble . Las refo rmas han 
mantenido la estr uctu ra tradicional 
arancel ari a co lom bi ana, qu e oto rga 
las mayo1·es ve ntajas a los bi enes de 
consu mo y al mater ia l de transport e 
y protege menos a los bienes de capi­
tal y a las mate ri as prim as. 

No se pued e afir mat" qu e la pol(ti­
ca a rance lari a de los últ imos años ha­
ya seg uid o los propósi tos que se le 
enco mendaro n en el Plan de Desa iTO­
IIo, ya qu e aun que se di o un proceso 

4 Giralda, G. " La estructu ra de la protecc ión 
en Co lombia " . Planeac ión v D esarrollo, Vol . 
X I, No. 2, 1979. 
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de aumento en la protección entre 
1982 y 1984, éste fue regido en bue­
na parte por cr iterios fisca les y de de­
fensa de las reservas, sin que la es­
tructura hubi era cambiado según cri­
terios de desa rro llo industrial. La 
evolución de la po i (ti ca arance la ri a 
no se compadece co n los objetivos de 
largo pl azo que buscaban lograr " im­
po rtantes camb ios cua litativos en la 
composic ión del producto industrial 
para alcanza r un a co nso lidación del 
sec tor , entendi énd ose po r tales cam­
bios la necesid ad de que ramas de la 
industria hasta ahora poco desarroll a­
das incrementen su parti cipación 
dentro de la oferta naciona l" 5

. 

No obstante estas co nclusiones , es 
importante tener presente que la pro­
tección a ran ce laria es sólo un compo­
nente de la prot ecc ión. Existen, a l 
menos, ot ros dos elementos qu e in­
flu ye n en fo rm a decisiva en la com­
petitiv idad de la industria fre nte a la 
producc ió n importada: el nivel real 
de la tasa de cambio y los diferentes 
meca nism os de contro l a las importa­
ciones. Respec to a la primera de es­
tas variables, según cálculos qu e se 
presentan en el ca p(tul o sobre sector 
ex tem o de es ta revista, pued e dec ir­
se qu e los ni ve les actuales Je la tasa 
de cambio real se encu ent ra n en su 
punto más alto desde 1970. En re la­
ción con 1979 , qu e ha serv ido como 
punto de co mpat"ac ió n para la pro­
tec ció n a1·a nc ela1·ia, el ni ve l de la tasa 
de cam bi o rea l ac tu al es un 31 o;o 
más alto. Este aume nto eq ui va le a 
un a elevac ió n de las tar ifas en la mi s­
ma cuantt'a en todos los sec tores qu e, 
en prom ed io, compensa tota lm ente 
las re bajas en la pro tecci ón ara nce la-

Informe de Progreso del Plan de D esarrollo, 
Docum ento D NP-2.094 - UE I , di ciembre de 
1984' p. 1 3. 
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CUADRO 11-3 

EVOLUCION DE LA PROTECCION EFECTIVA EN ALGUNOS SECTORES 

Feb. 
Variación 

Sept. 
Variación 

19791 Ojo Feb. 85j Ojo Sept. 85j 1985 2 

1979 1985 2 

1979 

Alimentos 81.86 139.6 70.5 117.1 43.0 
Bebidas 74.91 153.2 104.5 106.2 41.8 
Tabaco 50.67 121.2 139.2 122.7 142.2 
Vestuario 99.96 254.7 154.8 120.0 20.0 
Muebles 90.72 179.9 98.3 99.7 9.9 
Productos qu (micos 24.75 36.1 45.9 32.8 32.4 
Papel 42.58 63.1 48.3 52.8 24.0 
Cuero y sus productos 42.62 71.0 66.7 41.2 3.3 
Maquinaria 39.13 47.6 21.6 30.7 21.4 
Materiales de transporte 74.73 115.5 54.6 72.5 3.0 
Eq. Profesional, cienti'fico 

Opticas y Fotograf(as 29.91 45.5 51 .1 34.4 14.8 
Armas y municiones 62.57 128.6 105 .5 80 .0 27.8 

Fuentes : 
1 Giraldo E., Gonzalo, "Estructura de la Protección Arancelaria y Para-Arancelaria en Colombia 

después de la Refo rma de 1979". Revista de Planeación v Desarrollo, Vol. XI, No. 2, mayo­
agosto 1979. (Todos los datos son tomados del Cuadro No. 5, excepto los de Armas y municio­
nes y de Maquinaria que se tomaron de los Cuadros Nos. 1 y 3, respectivamente). 
Cálculos del DNP, Unidad de Estudios Industriales. 

Nota: Los sectores no son estrictamente comparables ya que los dos trabajos usan clasificaciones 
diferentes. 

na que tuvieron lugar en 1985, e in­
cluso las sobrepasa, si se tien e en 
cuenta que debido al sistema de 
exe ncion es arancelarias, la verdadera 
protección conferida por el sistema 
ara nc elario es muy inferior a lo que 
indican todos los cálculos anteriores 

b) Contro l de importaciones 

El control cuantitativo a las im­
portaciones se contemplaba en el 
Plan de Desarrollo como un instru­
mento que deb(a contribuir a expan­
dir el mercado interno medi ante la 
reas ignación de la demanda haci a 
productos nacionales. Lo ant erior se 
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basaba en la evidencia de que los ins­
trumentos arancelarios por s( solos 
no son suficientemente eficaces para 
lograr una asignación adec uada de las 
divisas qu e, además, no perjudique a 
la producción nac ional. 

En este sentido se dirigieron las 
medidas tomadas entre 1982 y 1984, 
que fueron trasladando paulatina­
mente la gran mayor(a de los bienes 
imp ortab les del régimen ·de libre im­
portación al de licencia previa. En 
mayo de 1982 el 71.60/o de las posi­
ciones ara nc elarias esta ban sujetas al 
régimen de libre importac ión. Des­
pués de tres reformas importa ntes, la 



primera en septiembre de 1982, la se­
gunda en abril de 1983 y la tercera 
en febrero de 1984, quedó práctica­
mente todo el arancel bajo los reg(­
menes de licencia previa y prohibida 
importación (Ver Cuadro No. 11-4). 

Adicionalmente, a partir del pri­
mer trimestre de 1984 se asignó un 
presupuesto mensual para importa­
ciones por US$250 millones, lo que 
de hecho limitaba también las impor­
taciones que quedaron bajo el régi­
men de libre (ya que estas solicitudes 
pod(an ser devueltas por agotamien­
to del presupuesto) y hac(a más seve­
ra la restricción del régimen de pre­
VIa. 

La motivación de este proceso gra­
dual de restricción a las importacio­
nes fue claramente la necesidad de 
ahorrar divisas, ante la situación de 
escasez de reservas generada por el 
cierre de los mercados de capitales y 
el deterioro de la balanza comercial. 

La racionalidad que predominó en 
este proceso de restricción fue la de 
evitar que se produjeran cuellos de 
botella para la actividad productiva, 
al tiempo que se lograba restablecer 
el equilibrio externo. Es as( como los 
bienes que primero se trasladaron al 
régimen de licencia previa fueron los 
de consumo no duradero, los bienes 
agropecuarios y los materiales para la 
construcción. Sólo a partir de febre­
ro de 1984 quedaron también afec­
tados los bienes intermedios. 

Por otro lado, las prioridades para 
la aprobación de licencias colocaron 
en primer lugar a las importaciones 
oficiales de primera necesidad (bási­
camente las del IDEMA y los pro­
yectos mineros). Después le segu(an 
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los repuestos, las materias primas pa­
ra la industria y los bienes de capital 
financiados a largo plazo. 

A pesar de los cuidados que se tu­
vieron para no causar restricciones a 
la producción y debido a que el cri­
terio central era el ahorro de divisas, 
se generaron problemas de abasteci­
miento de materias primas, causadas 
tanto por los rechazos a las solicitu­
des de licencias como por los retrasos 
debidos al aumento de la carga de 
trabajo de la Junta de 1 niportaciones. 
En un estudio realizado por FEDE­
SARROLL06 se muestra cómo los 
rechazos de licencias s( se atuvieron a 
la racionalidad mencionada más arri­
ba, ya que fueron escasos para las so­
licitudes de importaci§n de materias 
primas y productos intermedios, ma­
yores en el caso de bienes de capital, 
y muy generalizados para las solici­
tudes de importación de bienes de 
consumo. Sin embargo, los retrasos 
en el estudio de las licencias fueron 
mayores para las materias primas y 
productos intermedios que para el 
resto de bienes, mostrando que di­
chas prioridades no se aplicaron al 
orden en que deblah estudiarse las 
solicitudes. Fueron estos retrasos, 
más que los rechazos, los que más 
afectaron a la industria, según una 
encuesta especial realizada por FE­
DESARROLLO en junio de 1985 7

• 

Una prueba adicional de que la 
motivación fundamental del control 
de importaciones era el ahorro de 
reservas, se encuentra en la evolución 

6 Villar, Leonardo, "El control cuantitativo a 
las importaciones en Colombia". Junio de 
1983 . junio 1984. Coyuntura Económica 
Vol. XV, No. 3 octubre de 1985. 

7 Coyuntura Económica, Vol. XV, No . 3, octu· 
bre 1985, pág. 67. 
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CUADRO 11-4 

REGIMEN DE CONTROL DE IMPORTACIONES 
(Porcentaje de ítems por régimen) 

1982a 198Jb 

Libre 71.6 41.9 

Prev ia 28.4 58.1 

Prohibida 

Fuente: INCOM EX. 
a En mayo de 1982. 
b En diciembre. 

de los cr iterios de rechazo de las li­
cencias. Un trabajo sobre el particu­
lar8 muestra cómo en el primer tri­
m estre de 1983 el criterio que pri­
mó fue el de protecci ón a la produc­
ción nacio nal (320/o de los rechazos) 
mientras que en el segundo trimestre 
de 1984 el criterio predom inante fue 
el de "restricción transitori a" 
(42.10/o de los casos), reduciéndose 
el motivo de protección al 16.70/o de 
1 os rech azos. 

Es importante anotar aqu( qu e 
aunque los controles ll ega ro n a res­
tringir la capacidad productiva de 
una proporción importante de em­
presas, espec ialmente hacia princi­
pios de 1985, el efecto final del con­
trol a las importacion es fue positivo 
para la industria, pu esto que logró re­
cuperar una porción sustancial de l 
mercado interno9

. 

En abril de 1985 se inició un pro­
ceso de liberación de posiciones ara n-

8 Vill ar, op. cit., pág. 160. 

9 Véase Coyuntura Económica, abril de 1985, 
pp. 42-48. 
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1984b 1985b Feb. 1986 

0.56 27.0 36.0 

83.0 71.6 62.6 

16.5 1.4 1.4 

ce larías, empeza nd o por (tems que 
es taban bajo el régimen de li ce ncia 
p rev ia pero que de hec ho obten (an 
casi automáticamente la apro bac ió n, 
1o cual contr ibuyó a mejora r el fun ­
cionami ento del sist ema de li cencias. 
Posterio rm ente se fueron li ber·ando 
numero sas posiciones de mater ias 
prim as y bi enes intermed ios 10

. Sin 
embMgo, dur·ant e 1985 se mantuvo 
el presupu es to mensu al de US $250 
mi ll o nes, impidi end o que el traslado 
de posici ones al régimen de libre im­
portación se tradujera efec tivam ente 
en un a liberació n. En febrero de 
1986 se liberaron 452 posic iones más, 
es ta ve z incluyend o algunas de bi enes 
de capita l , quedando as ( el 360/o del 
arancel en el régim en de libre. Este 
nivel, sin embargo, equivale aproxi­
madam ente só lo a la mitad de lo que 
era en 1982 , el mo mento de máxima 
1 iberac ión. 

Según lo demuestran los resulta­
dos de la Encuesta de Opinión Em­
presa ri al, el proceso de 1 i be rac ión se­
lec tiva qu e ha venido ocurriendo des-

10 Véase el capitulo sobre Sector Externo en es­
ta entrega . 



de principios de "1985 ha contribuido 
a que disminuyan los cuellos de bote­
lla para la producción. De otro lado, 
no hay evidencia de que la liberación 
haya sido contraria a los propósitos 
de protección de la industria, ya que 
los bienes libe1·ados hasta el momen­
to han sido prioritar iamente aquellos 
que no se producen en el pús. En 
s(ntesis, tanto el proceso de control a 
las importaciones como su gradual li­
beració n posterior han buscado de­
fender a la industria nac ional, con re­
sultados positivos. 

Otras medidas que se tomaron du­
rante el per(odo con el propósito de 
proteger a la industria nacional fren­
te a la extranjera, fueron las referen­
tes a los contratos del sector oficial, 
las cuales buscaron po ner en igual­
dad de condiciones de competitivi­
dad a las cr.;presas nac ional es en las 
licitaci o nes internacionales dentro y 
fuera del pa(s. En esta dirección se 
estableció un "Régimen de Contra­
tacJon Pública" (Decreto 222 de 
1983) modificando el sistema de eva­
luación de proyectos para favorecer a 
las empresas nacionales, particular­
mente a las productoras de bienes de 
capital que tienen en el sector públi­
co una buena parte de su demand a. 
Esta med ida fue un paso hacia el ob­
jet ivo planteado en el Plan de Desa­
rrollo de reorientar las compras del 
gobierno para favorecer la produc­
ción nacional de bienes de capital. A 
pesar de estos esfuerzos, las impor­
taciones oficiales fueron las más len­
tas en responder a los controles, lo 
cual, sumado a la prelación del sec­
tor oficial en la asignación del pre­
supuesto de divisas, contribuyó a em­
peorar las restricciones para el sec­
tor privado en las épocas más cr(ti­
cas de 1984. 
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e) Pol(tica de exportaciones 

El fomento a las ex portaciones in­
dustriales se propuso dentro de la po­
I (ti ca industrial del Plan de Desarro­
llo como uno de los objetivos espe­
c(ficos que permitir(a a su vez el 
logro de las metas _más ge nerales: en 
el corto plazo la pol(tica expo rtado­
ra contribuir(a a ampliar la demanda 
por bi enes industrial es para lograr la 
reactivación industrial, en el largo 
plazo la promoción de ex portacio­
nes, especialmente en sectores no tra­
dicionales, ayudar(a a cambiar la es­
tructura industrial para hacerla me­
nos dependiente del mercad o int e r­
no . 

En esta dirección se encaminaron 
la mayor(a de las medidas tomadas 
en relación con las exportaciones, 
particularmente las comprendidas 
dentro de la Ley Marco del Comercio 
Exterior exped ida en 1983. Dicha 
ley transformó el CAT en un Certifi­
cado de Reembolso Tributario, intro­
duciéndole varias innovaciones im­
portantes. El nu evo . incentivo fue 
concebido expresamente como un 
reinteg ro tributario, con el fin de evi­
tar las medid as retal iatorias qu e ve­
n (an tom ando algunos pa(ses para los 
bien es subsidiados procedentes de 
Colombia. Esta variación fue en rea­
lidad más nominal que efectiva, pues 
el CERT podr(a seguir siendo consi­
derado como un subsidio por los pa(­
ses compradores, como en efecto ha 
sucedido, por ejemplo en el caso de 
las flores que se exportan a Estados 
Unidos. 

El cambio más importante que se 
le introdujo a este sistema de subsi­
dios fue la flexibilización de sus ni­
veles, con el fin de que pudieran mo-
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dificarse en cualquier momento con 
una vigencia m(nima de tres meses de 
acuerdo con la situación especifica 
de competitividad de cada producto, 
e incluso en forma selectiva según los 
pa(ses de destino . 

La reglamentación del CERT en 
marzo de 1984 según estas nuevas di­
rectrices coincidió con un aumento 
sustancial en los nivel es de subsidio 
para un número importante de pro­
ductos, reforzándose as( los aumen­
tos que se hablan decretado para el 
CAT del año anterior. En el Cuadro 
11-5 se mu est ra la evolución del ni­
vel prom edio del subsidio efectivo 
otorgado a las ex portac iones de ma­
nufacturas desde 1973 . Como all( se 
aprec ia, en los últim os año se elevó 
sustancialmente el coeficiente de in­
centivos tributarios, pasa ndo del 
120/o en 1982 al 22.40/o est im ado 
en 1985, que constituye el nivel más 
alto de la serie. Es importante señalar 
qu e esta evolución se debi ó no sólo a 
los mayores coeficientes nominal es 
que fueron concedidos sino, tam­
bi én, a la eliminación del pl azo de 
maduraci ón de los certificados, lo 
que elevó su valor efectivo para el ex ­
portador, espec ial mente desde 1984. 

En dici emb re pasado, se deter mi­
naro n los ·nu evos niveles de CERT 
apli cables pa ra 1986 (Dec reto 3832). 
En la nu eva estructura se redujo el 
número de esca las y la dispersi ó n de 
los niveles vige ntes, buscando una 
mayo r rac ionalid ad en la asignación 
y un menor costo fiscal. Los ni ve les 
pro medi os se redu jero n en conse­
cuencia para la mayor(a de los pro­
du ctos in dustri a les. Sin embargo, en 
razón de la deva luación rea l del peso 
en 1985 , ell o no implica qu e se hu­
bieran deter iorado los ingresos rea les 
efectivos para los exportadores. Ad e-

64 

más, es cuestionable la efectividad 
del CERT como instrumento de pro­
moción de las exportaciones manu­
factureras. La diversidad de crit er ios 
que orientaron su asign ac ión y los 
cambios más frecuentes de qu e fue 
objeto, convirtieron al CERT en un 
est imulo incierto, dificil de tener en 
cuenta por parte de los ex po rtadores 
en el mo mento de to mar la decisión 
de exportar. Por consiguiente, es pro­
babl e qu e gran parte de este incenti­
vo haya sid o co nsid erado por los pro­
ductores como una ga nancia ext rao r­
dina ria, sin mayo r efecto so bre las 
ex portacion es. 

En los últim os años tambi én se in­
trodujeron diversas refo rm as a l meca­
nismo del Pl an Vall ejo, qu e ha si do 
otro de los instrumentos tradiciona­
les de fomento a las exportaciones de 
manufacturas. Las prin cipales mod i­
ficac iones se hici eron en febrero de 
1985 (Dec reto 631) , sigu iend o los 
pl antea mi entos qu e ya se hab (an de­
finido en el Plan de Exportac io nes 
formulado en los últimos meses de 
1984. Las reformas se dirigieron a fa ­
cilitar las importacion es dirigidas a la 
producción de bi enes de exporta­
ción. En primer término, se simpli fi­
có administrativamente el sistema , 
sustitu ye ndo la firm a de contratos 
por la autorización de programas de 
ex portac ión-importación más opera­
tivos, y reduciendo las ex igencias ad­
ministrativas para los pequeños y me­
dianos ex portado res. Adicionalment e 
se disminuyeron los req ui sitos para la 
importac ió n de bienes de cap ital y se 
elimin ó la preferencia del sistema po r 
el uso de insumos nac iona les . Con la 
nueva reglamentación puesta en vi­
gor, el ex port ador puede importar 
por el sistema de Pl an Vall ejo in cluso 
aquellos bi enes que se producen tam­
bi én en el pals. 
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CUADRO 11-5 

EVOLUCION DE LOS INCENTIVOS A LAS EXPORTACIONES 
DE MANUFACTURAS 

CATó Crédito de Plan Total 
CERT1 Proexpo2 Vallejo 3 lncentivos4 

1973 22 .0 1.0 1.9 24.9 
1974 23 .7 1.0 2.2 26.9 
1975 2.2 1.2 1.4 4.8 
1976 3.1 1 .1 1.5 5.7 
1977 4.1 3.0 2.0 9.1 
1978 3.6 3.7 2.0 9.3 
1979 3.5 3.0 2.4 8.9 
1980 9.4 3.2 3.1 15.7 
1981 11 .7 4.2 2.8 18.7 
1982 12.0 6.0 2.1 20.1 
1983 18.7 4.9 2.0 25 .6 
1984 21.7 5.1 2.6 29.4 
1985 22.4 4.1 3.7 30.2 

Fuente: 1973 - 1983 a part ir de Lora, E. "Los sistemas de in ce ntivos y financ ia-

miento y e l comportamiento de las expo rtacion es menores" , FE DESARROLLO, 

Informe de in vestigación, 1985. Los cá lcu los para 1984 y 19 85 son estimativos. 

Las tasas del CAT otorgado has ta 1983 provienen de cá lculos del DANE. Para 
1984 y 1985 se es timaron con base en una mu est ra de productos se lecc ionados 
po r Fernández, )., et. al. " Estudio de incentivos a la exportaciones e n Colom-

bia" , mimeo, 1985. 
No inclu ye crédito para in ve rsión . 
Co n base en el coefici en te de importac iones Plan Val lejo vs. exportaciones me­

nores tota les . 

Aunque son in cier tos los efec tos 
que estas mod ificac iones pod 1· !'an 
pmducir sobre el volume n de com­
pras de insum os domést icos, es claro 
qu e una alternativa más deseable, en 
la que no se casti gari'a la compet iti­
vidad de las ex po rtaciones ni la pro­
ducción de in sumos dom ésticos, 
sería la conces ió n de subs idios a l ex­
portador po1· el sob reprecio qu e deb e 
paga¡- al adqu i1·ir los in sumos int er­
nos, de fo 1·ma que se neutralice el 
sesgo qu e p1·oduce la pro tecc1on 
ara ncelaria sobre los prec ios intern os. 
Esta alterna ti va tend e1·(a además a 

aumentar la ge ne1·ac ión neta de divi­
sas de l sist ema, cosa que no ocurre 
en el sistema vige nt e. 

En ad ición al Pl an Vall ejo, en los 
últimos años se uearo n otros siste­
mas de in terca mbi o. En 1985 se in­
trodujo el sistema de 1 mportación­
Exportac ión, SIEX, como un a alte r­
nativa al programa de Pl an Vallejo. 
El SIEX permite la libre importación 
de insumos pa ra la producción de 
bi enes de exportac ión, pero no exi ­
me del pago de ara nce les sobre los 
mismos ni ob li ga al ex ponador a re-
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nunciar al CERT sobre el componen­
te importado de las exportaciones. 
En términos generales los SIEX pue­
den considerarse atractivos en aque­
llos casos en que los niveles efectivos 
del CERT superan la tasa de gravá­
menes arancelarios sobre los insu­
mas. Sin embargo, en la prácti ca esta 
condición diflcilmente se cumplir(a, 
lo que convierte al SI EX en un instru­
mento superfluou . 

Desd e 1984 estuvieron también en 
o perac ión los denominados Sistemas 
Especiales de Intercambio, SEIC, 
contemplados en la Ley Marco de 
Comercio Exterior. Dichos sistemas 
se concibieron como mecanismos 
para efectuar importaciones no reem­
bolsab les con el compromiso de efec­
tuar exportaciones mediante las mo­
dalidades de trueque, compensación 
y triangulación. Los SEIC ll ega ron a 
tener alguna importancia en 1984, 
ante las condiciones restrictivas de 
liquid ez internacional por las que 
atravesaba la economía colombiana, 
pero desde principios de 1985 empe­
zaro n a desmontarse y se encuentran 
en la actualidad bastante restringi­
dos12. 

Junto con el CERT y el Plan Va­
llejo, el crédito de PROEXPO ha sido 
uno de los instrumentos centrales de 
la poi ltica ex portadora . Las exporta­
ciones de manufacturas pu eden bene­
ficiarse, al igual que los dem ás pro­
ductos, de un a diversidad de 1 (neas 
de fina nciamiento de capital de tra-

11 Fe rnández, ] ., et. al. " Protección Aduanera e 
In centivos a las ex portaciones . Experiencia 
colombiana reciente". Revista de Planeación y 
Desarrollo, diciembre 1985 . 

12 Para una evaluación de los SEIC, véase Fer· 
nánd ez, J. , " Trueque y Compensación a la co· 
lombiana" , Coyuntura Económica, junio de 
1985. 
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bajo, de postembarqu e y de créditos 
para inversión en capital fijo. 

La evolución de este instrumento 
ha sido ambigua en lo que se refiere 
a la industria manufacturera. Des­
pu és de un aumento bastante signifi­
cativo del crédito concedido en 
1982, en 1983 y 1984 se prese ntó 
una disminución en el valor rea l del 
crédito otorgado y una calda de la 
participación de la industria en el 
crédito total concedido por PROEX­
PO. Esta disminución de la utiliza­
ción del crédito por parte de la 
industria se debió al debilitamiento 
de las exportaciones, ya que no im­
plicó ningún cambio significativo en 
los niveles de cubrimiento con res­
pecto al valor de las ex portac iones de 
manufacturas (Cuadro 11 -6). Esta 
tendencia se revirtió en 1985 , cuan­
do se dio un fuerte aumento en el va­
lor real del crédito a la industria ex ­
portadora como reflejo, tanto del 
aumento en el valor de las ex porta­
ciones de dólares, como de la devalua­
ción real del peso . Se pu ede afirmar 
entonces que la utili zac ión del cré­
dito de PROEXPO durante el per(o­
do contemplado dependi ó ante todo 
de la evolución de las ex portaciones 
industriales, más que de cambios en 
los criterios de asignación de los re­
cursos. 

En el Cuadro 11-5 se aprecia la evo­
lución de los principales in ce ntivos a 
las ex portac io nes . Como al l ( se ve, 
los niveles que se logra ron en los últi­
mos años son los más altos de la se­
rie, con una clara tend encia ascen­
dente , al menos entre 1979 y 1984, 
debida principalmente al comporta­
miento del CAT o CERT, que logra 
recuperar los valores que habla te­
nido en 1973. En cambio, los incen-
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CUADRO 11-6 

CREDITO DE PROEXPO A LA INDUSTRIA 

Crédito total Crédito a Partí ci pac ión Crecimiento Cubrimiento 
Proexpo Industria Industria real del crédito del crédito a 
(Mili. $} (Mili. $} (Ojo) a industria industria 1 

1981 39.327.2 27.438 .2 69.8 47.4 
1982 44.972.4 34.587.5 76.9 4.2 57.4 
1983 46.937.4 34.643.1 73.8 8.8 58.0 
1984 62.865.4 40.044.2 63.7 3.3 57.6 
1985 2 60.053.9 20.4 57.0 

1 Crédito a industria/ Valor en pesos de exportaciones industriales. 
2 Se contaron dos veces los recursos de Res. 22/84 para hacer viables las comparaciones. 
Fuente: PROEXPO. Cálculos de FEDESARROLLO. 

tivos del crédito de PROEXPO como 
proporción de las exportaciones han 
tendido a disminuir, con una ca(da 
más pronunciada en 1985, ya que en 
este año, como parte de las medidas 
acordadas con los organismos inter­
nacionales, se aumentaron las tasas 
de interés del crédito de PROEXPO, 
disminuyendo así el subsidio impl í­
cito. 

No obstante la tendencia ascenden­
te del conjunto de los subsidios, las 
exportaciones de manufacturas regis­
tran una evolución poco alentadora, 
en especial entre 1982 y 1984, cuan­
do caen en forma continua {Cuadro 
11-7). Esta evolución aparece en par­
te relacionada con el deterioro de los 
precios de exportación en compara­
ción con la evolución de los precios 
domésticos de los bienes industriales 
{Cuadro 11-8), sobre todo en 1983 . 
Como se observa en el cuadro, los 
subsidios otorgados a las exportacio­
nes han logrado que el precio relativo 
efectivamente recibido por las expor­
taciones se mantenga en aumento 
desde 1980, lo que en principio de-

bería hacer más atractivas las expor­
taciones. Posiblementé su pobre res­
puesta se debe tanto a factores ex­
ternos, tales como el cierre temporal 
que tuvieron los mercados vecinos, 
como a la posibl e ineficacia de los in­
centivos, debido a una asignación in­
adecuada y a la falta de estab ilidad 
de los mecanismos de promoción. El 

CUADRO 11-7 

EXPORTACIONES INDUSTRIALES 
(Excepto combustibles y derivados 

del petróleo) 
(Millones de dólares) 

Valor 
Variación 

Ojo 

1981 1.062.1 
1982 933.0 -12.2 
1983 747.8 - 19.8 
1984 683.oe - 8.7 
1985 753.oe 10.2 

Fuente: DANE, Estimaciones de FEDESA­
RROLLO. 

e Estimado 
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CUADRO 11-8 

EYOLUCION DE LOS PRECIOS RELATIVOS DE 
LAS EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS 

(1980 = 100) 

Precios de Precios 
Precios Coeficiente Precios 

Fin de relativos de subsidios Relativos 
Exportación 1 Domésticos2 

(sin subsidios) 3 
de e xp ortación 

4 
(con subsidios) 5 

1980 100.0 100.0 100.0 15.7 100.0 
1981 123.7 120.5 102.7 18.7 105.3 
1982 167.6 145.4 115 .3 20.1 119 .7 
1983 188.4 171.7 109.7 25.6 119.1 
1984 228.3 205.9 110.9 29.4 124.5 
1985 * 320.8 254.5 126.1 30.2 141.8 

Fuentes : 
1 y 2 A partir de índi ces de precios a l por mayo r en pesos del Banco de la Repúbli ca para bienes 

4 

S 

industriales (excluyendo refinación de petróleo y der ivados). 
1 y 2. 
Véase cuadro a nte rior. 
1 X ( 1 + 4) / 2 X 1 .5 7 . 
Estimado con cifras hasta octubre. 

análisis de la experi enci a de un caso 
exitoso, como es el brasileño, sugiere 
qu e este último pu ede ser un factor 
de gran importancia 13

• 

d) Zonas francas 

El Plan de Desa rrollo plantea ba la 
conveniencia de restructurar y forta­
lecer las zonas francas para co nver­
tirlas en verdaderas plataformas de 
exportación de manufacturas. Las 
primeras medidas que se tomaron en 
esta materia (De.creto 369/84 del Mi­
nisterio de Desarrollo) no apuntaron 
sin embargo en esta dirección, si no 
que buscaron contro lar las importa­
ciones que se estaban haciendo a tra­
vés de las zonas f rancas en condicio-

13 Véase Lora, E. " Leccion es de la experie ncia 
brasileña de fomento a las exportac ion es" en 
esta entrega de Coyuntura Económica. 
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nes desfavorabl es para la industri a 
del resto del pús. El propósito de 
fortalecer la capacidad ex po rtadora 
de las zonas francas só lo se materia li­
zó con una disposición lega l en 1985 , 
mediante la aprobación de un 
proyecto de Ley que otorga libertad 
cambiaría y concede exenciones tri­
butarias totales por die z años a las 
empresas que se instal en en zo nas 
francas para producir en forma 
exclusiva para la exportac ión. Aun­
que el atractivo de esta medida de­
penderá de algunos aspectos aún pen­
dientes de reglam entación, no cabe 
esperar que tenga en el futuro un 
efecto significativo sobre las ex por­
taciones indu striales, ya que la exi­
gencia de exportar totalmente la pro­
ducción resulta muy restrictiva. Una 
alternativa más flexib le y eficiente 
desde un punto de vista económico 



habr(a sido la creación de un sistema 
aranc elari o especial para la importa­
ción de productos o rigin ados en las 
zo nas francas. La nu eva leg islación es 
criticabl e además por razo nes cam­
biarías, ya que el go bierno qu edó fa­
cultado para no ex igir siauiera el 
re integro de las divisas d iri gidas a ha­
cer pagos en pesos por concepto de 
sa larios u otros gastos 14 . 

e) Política de invers ió n extra nj era 

Dentro del objetivo de l Plan de 
Desa rroll o de aumentar la inversión 
industrial, se contemp laba como uno 
de los principales mecanismos est i­
mul ar la inversi ó n extranjera que 
comp lementara la formació n interna 
de cap ita l. En es te sentido el CON­
PES definió en 1983 unos "linea­
mi entos ge nerales sobre poi (ti ca de 
inversión extranjera" que determina­
ron un viraje bastante marcado en 
relac ión con la pol(tica que se ven(a 
sigu iendo durant e las últimas déca­
das. Las principal es modificaciones 
fueron: 

i) Aumento de la tasa de remesa de 
utilidades en cerca de un 500/o pa­
ra los sectores considerados priori­
tarios (equipo y material de trans­
porte, equipo profesional y cient(­
fico, equipo eléctrico, maquinaria 
no eléctrica, productos qu(micos, 
abonos, productos metálicos, cur­
tidur(a, fund ición de metales, pro­
cesamiento de alimentos y siderúr­
gica; servicios tur(sticos y de trans­
porte, pesca y cultivos de tard(o 
rendimiento) 15 . 

14 El proy ecto de Ley sobre zonas francas fue 
analizado en Coyuntura Económica, abril de 
1985' pp. 74-76 . 

15 Resoluc ión 36 de 1983 del CONPES. 
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La tasa de rem esas también se au­
mentó para empresas co n inversio­
nes en manufac tura y agro indus­
tria con exportaciones superiores 
al 500/o de su producción y para 
inversiones en ciertas zonas depri­
midas del pa(s o zo nas francas. 

ii) Suspensión del requisito de trans­
formación en empresas mixtas en 
el caso de las empresas extranjeras 
co n coefici entes de integ ración de 
materi a pn m a nacional por encima 
del 500/o, ó cuyas exportaciones 
sup eraron el 250/o de su produc­
ción 16. 

iii) Suspensi ón de los requ1s1tos de 
descentra li zac ión que reglan para 
la inversi ón ex tranjera. 

iv) Exención del impuesto de renta 
para pagos de asistencia técnica y 
préstamos externos y deducción 
del 500jo del impu esto de renta a 
empresas que inviertan en zonas 
geográficas espec(ficas y en zonas 
francas. 

En adición a es tas medidas, e l go­
bi erno ha adelantado campañas de 
promoción tanto en el pa(s como en 
el exterior, con el ánimo de dar a co­
nocer proyectos de inversión y atraer 
nuevos inve rs ion istas extranjeros. 

En una entrega anterior de Coyun­
tura Económica se ll egó a la conclu­
sión de que aunque el aumento de las 
tasas de remesas de utilidades s( 

constitu (a un incentivo para atraer 
capitales al pa(s, los costos serian 
muy altos comparados con el endeu­
dami ento externo . Como all (se afir­
maba, "si sólo se desea obtener divi­
sas , es más adecuado comprar ex-

16 Decreto 3548 de 1983. 
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clusivamente dicho factor, endeu­
dándose o manejando la tasa de cam­
bio y los subsidios a la exporta­
ción ... " 17

. La inversión extranjera es 
justificable cuando pueden obtenerse 
beneficios tecnológicos en la produc­
ción o ventajas amplias para la co­
mercialización externa de los produc­
tos, o cuando mejora las posibilida­
des de adquisición de patentes y 
otros derechos. Desafortuhadamente, 
los sectores escogidos por el CON­
PES constituyen una lista demasiado 
amplia para pensar que se está ejer­
ciendo una verdadera selectividad. 

Otra crítica fundamental que pue­
de hacerse a las medidas sobre inver­
sión extranjera es la inconveniencia de 
tomar como referencia para aplicar 
los incentivos ciertos límites de ex­
portación o integración que conce­
den nuevas ventajas a las empresas ya 
constituidas que cumplen con esos 
requisitos, sin incentivar necesaria­
mente aumentos en el ingreso de 
divisas. Puesto que todo incentivo re­
presenta un costo, es preciso que su 
asignación se haga en forma margi­
nal, o al menos contrastando su cos­
to con los beneficios adicionales es­
perados. 

La evolución de la inversión ex­
tranjera directa durante el período 
1 982-85 pone en cuestión la efectivi­
dad de las poi íticas adoptadas. Aun­
que en 1983 y 1984 se registraron 
crecimientos importantes, al año si­
guiente la inversión se contrajo en un 
4 70/o, registrando niveles inferiores a 
los de los últimos años (Cuadro 
11-9). En cuanto hace a la industria, 

17 Echavarría, j.j. et. al., "El proceso colombia­
no de industrialización. Algunas ideas sobre 
un viejo debate", Coyuntura Económica, Vol. 
XIII, No. 3, septiembre 1983, p. 208. 
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únicamente en 1984 se experimentó 
un dinamismo apreciable. 

C. Poi ítica tributaria 

Según el Plan de Desarrollo, el im­
puesto a las ventas debía utilizarse 
como un instrumento fiscal para for­
talecer el desarrollo industrial. El 
Plan consideraba que la estructura de 
dicho gravamen estaba perjudicando 
a la industria, en la medida en que las 
altas tarifas y su falta de neutralidad 
ante los cambios en la composición 
de la canasta familiar estaban fomen­
tando el contrabando. Esta 1 ínea de 
ideas era coherente con el objetivo 
primordial de la poi ítica industrial de 
corto plazo, consistente en reactivar 
el sector mediante la recuperación de 
la demanda interna. 

La reforma al impuesto a las ven­
tas que efectivamente se hizo en 
1983 tuvo, sin embargo, una motiva­
ción netamente fiscalista, más que un 
objetivo de estímulo a la actividad 
industrial. Aunque se dice que el 
efecto de la reforma sobre la indus­
tria manufacturera fue neutro, pues 
no se alteró la tarifa promedio del 
1 OO/o 18

, los cambios fueron de im­
portancia para muchos sectores. 

El principal efecto de la reforma 
fue ampliar la base del impuesto del 
nivel manufacturero y de importa­
ción, que era la que regía, para in­
cluir todo el comercio al detal, pre­
viendo un régimen simplificado para 
minoristas pequeños. Puesto que el 
objetivo era el de aumentar el recau­
do y no el de modificar la estructura 
tarifaría para favorecer a la industria, 
fue necesario además simplificar las 

18 
DNP, Ejecución de la Política Industrial, Doc. 
DNP/2. 094-UEI. Bogotá, 1984. 
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CUADRO 11-9 

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA APROBADA POR EL 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION SEGUN SECTORES 

ECONOMICOS 
(Mil es US$) 

SECTOR 1981 1982 1983 1984 1985 

Miner(a 15.576 1.677 38.221 14.250 

Financiero 5.354 7.740 7.332 18.660 

Manufacturero 73 .670 88 .104 77.358 109.886 

Serv. y Comerc. 33.953 11 .807 13.505 18.835 

Otros 37 .128 407 2.914 540 

TOTAL 165.681 109.757 139.330 162.171 86.452 

Variación (Total ofo) - 33.7 27.0 16.0 -46.7 

FUENTE : DNP. 

tarifas, ya que la inclusión de miles 
de co nt rib uyentes adiciona les ex ig(a 
una tarifa unific ada para permitir e l 
funcionamiento del sistema . La unifi­
caci ó n de tarifas no se podr(a justifi­
car con e l argume nto de que manten­
dr(a la ne utra lid ad entre las dife ren­
tes ramas de la producció n, puesto 
que éste no pod r(a ser un objetivo de­
seable . La difere nc iación de las tari­
fas entre sectores debe r(a ser prec isa­
mente un instrumento de asignación 
de recursos y de distribuci ó n del in­
greso mu y útil pa ra reforzar otros 
in strumentos de man ejo sectorial. 

De hecho, la unificación de tarifas, 
y pa rticularmente e l aumento de la 
tasa al 1 oo;o , tuvo efectos negat ivos 
para a lgunos sectores. As(, el aum en­
to de la tarifa para bien es de consu­
mo básicos como texti les, prendas d e 
vestir y ca lzado, impli có efectos re­
gresivos no despreciables, contrarios 

a la ex pa nsi ó n de la demanda en esos 
y otros sectores de la producc ió n . De 
igual forma, e l aume nto de la tarifa 
a los bien es d e capital fue desestimu­
la nte para la inversión y para la pro­
ducc ió n . El efec to fue aú n más des­
favorabl e so bre e l sector metalm ecá­
ni co pu esto que se ma ntuvo la exen­
ción de gravá me nes a los bienes de 
capita l importados co n destin o a las 
industrias bás icas, qu e se hab (a esta­
blecido desde la Refo rma Tribu tar ia 
de 1974. Dados los bajos niveles de 
protecc ión efec tiva de este sector, 
e l mayor impuesto a las ventas de 
bien es de capital implicó as( un des­
estimul o adi c io nal dific il de conci­
li ar con e l objet ivo de desarrollar e l 
sector19 

• 

19 Una descripció n detall ada de los efectos de la 
reforma al impuesto a las ventas se encuentra 
en el trabajo reali zado por Gui ll ermo Perry 
"Impuesto al Valor Agregad o", agosto , 1984, 
mimeo FEDESARRO LLO. 

71 



COYU NTU RA ECONOM ICA 

En materi a fi scal, en el último 
cuatri eni o también se tomaron me­
did as para in ce ntivar la capita li za ción 
y democ rati za r la soc iedad anónima. 
Co n este do bl e propósito, en la re fo r­
ma fisca l de 1982-1 983 se establ ec ió 
un desc uent o pa ra ali viar la doble tri­
bu tac ió n y se creó un cst (mul o fisca l 
para la emi sió n de acc iones . 

La elimin ac ió n parcial de la dob le 
tributac ió n no se ri gió, sin embargo , 
por crit e ri os téc ni cos, 1-cdund and o 
a la postre en un a situ ac ió n de mayo r 
regresivid ad favo rable a los acc ioni s­
tas de ingresos medi os y altos, puesto 
qu e en razó n del desc uent o qu e les 
fue co ncedid o qu edaron mejo r que si 
las utilid ades fueran gravadas d irec ta­
mente sobre e ll os , cosa qu e no oc u­
rri ó para los ac cio nistas de menores 
in gresos. 

De o tra part e, ni el alivio a la 
dobl e tributac ión ni el es t(mul o a la 
emi sión de acc iones reso lvi ero n el 
pro bl ema de la preferencia po r el en­
deud ami ento, cuyo o ri ge n está en el 
hec ho de qu e los intereses sea n de­
ducibl es co mo costo. En esta mate­
ria , hac ia fin ales de 1982, el go bi er­
no hab(a to mado la dec isi ó n de limi­
tar la dedu cc ió n de interés , qu e luego 
ec hó atrás por razones téc nicas justi­
ficabl es. Po r co nsigui ent e, fue poco 
lo qu e se ava nzó en el pro pósito de 
desincenti va r el f in ancia mi ento e in­
du cir po r con sigui ente la ca pita li za­
ción em presa ri al. 

D . Poi ítica f ina nciera 

En el Pl an de Desarro ll o se co nsi­
deraba qu e la po i íti ca f inanciera para 

20 Un aná li sis de l ca rác ter anti téc ni co de esta 
med ida se encuentra en Ocam po, j .A. y G. Pe­
rry, " La refo rm a fi scal 1982-1983" , Co yuntu ­
ra Económica, Vol. X 111 , No . 1 , ma rzo 1983. 
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el sec to r industri al se dcb1'a o ri ent a r 
al ob jeti vo de lograr la reacti vac ió n 
de la indu stri a. En es ta d irecc ión se 
plant ea ba la necesid ad de red ucir el 
costo del crédito para a li viar la situa­
ció n fin anciera de las empresas y de 
di sminui r los niveles de end eud a­
mi ento de la in dust ria. Ad icio nal­
ment e se co nsid eraba desea bl e a u­
mentar el fi nanciami cnto de ca pit al 
de trabajo pu esto qu e, debido a la 
fa lta de din amismo de la demand a de 
bi enes industri ales y a la ac umul ac ió n 
de inventar ios, se hab (an elevado los 
req ueri mientos fi nanc ieros de las cm­
presas. 

Apa rt e de estos obj eti vos es pec l·­
ficos, la po l(ti ca fin anciera deber(a 
se rvi1· según el Pl an co mo un in st ru­
mento co mplement ar io para el logro 
de o tros ob jeti vos de largo plazo, co­
mo la modific ac ió n de la estru ctura 
industri al medi ant e el fo ment o a los 
sec to res no tradi cio nales y co mo la 
recuperac ió n y co nso lid ac ión de las 
ex portac iones in d ustri ales. 

Frente a es tos ob jeti vos, las prin ci­
pales dec isiones de poi (ti ca relac io na­
das co n el fin anciami ent o a las ac ti ­
vid ades industri ales fuero n : 

l . La creac ión de cupos es pec iales 
para sec to res co n di f icultades fi­
nancieras, los cuales favorec ieron a 
empresas de los sectores sid erúrgi­
co , tex til , obras públi cas y min e­
ría. Ad emás, medi ante un a 1 ín ea 
de c rédito esta bl ec id a pa ra qu e los 
inte rm edi a ri os fin ancieros liquida­
ran bienes rec ib id os en dac ió n de 
pago se fo rtalec ió la capac id ad de 
fin ancia mi ento a las empresas in ­
dustri ales . La ca rtera vi gente d el 
to tal de estos cupos asce ndía en 
agos to de 1985 a cerca de $20.000 
mill o nes. 



2. La expedic ión de medidas para el 
fome nto de la cap ita li zació n em­
presarial. En esta dirección se 
orientó la Reso luci ó n 116 de 
1983, que creó el Fondo de Cap i­
tali zac ión Emp resa rial para finan­
c iar la compra de nuevas emisio­
nes de acc iones de las empresas o 
de bonos convertib les en acc ion es. 
En un principio este fondo se li­
mitó a los sectores manufacturero, 
de la construcción y el co mercio 
interno , pero posteriorm ente (Re­
so lución 55 de 1985) se amplió 
hac ia las activ id ades del co merc io 
exportador y el tra nsporte aé reo. 
Ad emás se amp li aron las cantida­
des financiables y se mejoraron las 
condiciones del redescuento pat·a 
hace r más atract iva su utili zac ión. 
Con es tas modifi cac iones se pre­
tendió convertir al FCE en un ins­
trum ento fund amenta l de rescate 
de l sector empresar ial, como parte 
de un plan de apoyo qu e adem ás 
es tableció la posibilid ad de reno­
var o prorrogar ciertos créd itos de 
emergencia y de fom ento, suj eto a 
la celebración de ac uerdos entre 
acreedores y deud o res qu e asegu ­
raran la capital izac ión de las cm­
presas y permitie ran su fortaleci­
mi ento financ iero . 

Aunque la utilización de l FCE no 
ha tenido ei dinamismo que se es­
pera ba , desde su creación se han 
más qu e duplicado los prom edi os 
hi stóricos de capital izac ión empre­
sarial, según el Banco de la Rep ú­
b li ca. Las modificac ion es qu e se le 
int rodujero n en agosto d e 1985 
podrlan aumenta r su utili za ción 
en el futuro, especialmente por 
parte de aquellas empresas con si­
tuaciones financieras más cr(ticas, 
que no habt'an podido acudir ante­
riormente al Fondo . 

ACT IV IDAD ECONOM ICA SECTOR IAL 

3. La creac ión de un mecanismo de 
reprogramaci ó n de la deuda exter­
na de las empresas privadas, según 
Reso lu ción 33 de 1984. Dada la 
concentrac ión del endeudamiento 
ex terno privado, este sistema se 
orientó a favorecer un número re­
ducido de gra nd es empresas fuer­
tem ente end eud adas en el ex te­
ri or. Segú n las cartas de int enció n 
presentadas al Banco de la Repú­
blica pqr las empresas, las renego­
ciaciones podrt'an ll egar hasta US $ 
714 millon es, eq uivalentes a una 
quinta parte de la deuda pri vada 
externa. 

4. La modifi cac ió n de las condicio­
nes de redescu ento de los recursos 
del Fondo Financiero Indu strial y 
e l Fondo de 1 nvers iones Privadas, 
mediante Reso luci ó n 109 de 
1983. El propós ito de esta rnedida 
fue aum entar la rentab ilidad de la 
inte rmediación financiera de estos 
Fondos, para indu cir una mayor 
utili zación de sus recursos. Con 
ese fin , se ató la tasa de redescue n­
to al costo de captación de los 
Ce rtificados de De pósito a Térmi­
no. Poster iormente, en agosto de 
1985, se adoptó esta misma prác­
tica para los recursos del Fondo de 
Capitali zac ión Empresaria l. Como 
se aprecia en el Cuadro 11-1 O, a pe­
sar de estas med id as, la concesión 
de créd itos a través de los Fondos 
ha sid o muy poco dinámica, ha­
biendo disminuido en términos 
¡·ca les, tanto en 1984 como en 
1985 . 

Como se deduce de este resumen 
de las principales medidas sobre fi­
nanciamiento industrial, el problema 
que mayor ate nci ón recibió por parte 
de la poi (ti ca eco nómica fue el re la-
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CUADRO 11-10 

CREDITOS NUEVOS Cm~CEDIDOS POR LOS FONDOS DE 
FOr.1ENTO INDUSTRIAL 

(Millones de$) 

FFI FIP FCE 

1981 2.214 2.900 

1982 7.134 4.192 

1983 4.378 4.210 3.596 

1984 4.792 . 3.005 4.478 

1985 4.376 1.984 3.403 

FUENTE: Departamento de Crédito de Fomento. 

cionado con la falta de capitalización 
y el exceso de endeudamiento de las 
empresas. Los otros objetivos que 
persegu(a el Plan, tales como una ma­
yor irrigación de crédito de capital 
de trabajo, la disminución del costo 
del crédito, o el financiamiento pre­
ferencial de los sectores manufactu­
reros no tradicionales, no quedaron 
reflejados en decisiones de poi (ti ca 
ni, mucho menos, en realizaciones 
concretas. 1 ncluso, como puede ver­
se en el Cuadro 11-11 , en materia de 
tasas de interés, la tendencia fue la 
opuesta, pues en general los recursos 
de fomento se encarecieron en los 
últimos años. 

Nada de esto sugiere, sin emba rgo , 
que el énfasis en los problemas de en­
deudamiento de las empresas hubiera 
sido inadecuado, ya que el esfuerzo 
que inicialmente se hizo en reactivar 
la producción industrial y fortalecer 
las emp resas mediante una mayor 
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Líneas 
Externas 

2.793 

2.364 

4.914 

5.757 

3.916 

TOTAL Crecimiento 
Real 

7.907 

13.690 43.2 

17.098 13.7 

18.032 - 11.4 

13.724 -40.9 

Banco de la República. 

irrigación de crédito term1no en un 
verdadero fiasco, dada la renuencia 
de los intermediarios a conceder nue­
vos préstamos en una situación de al­
to endeudamiento de las empresas y 
de recesión de demanda21

. 

Como lo muestran las estad (sticas 
del Cuadro 11-12, el crédito concedi­
do a la industria se contrajo en térmi­
nos reales en 1982 y 1983, justamen­
te cuando el énfasis .de la poi (ti ca era 
hacia una mayor irrigación. Sin em­
bargo, esto no implicó en realidad 
menores nivel es de cubrimiento, los 
cuales registraron cambios de muy 
poca importancia, puesto que la acti­
vidad i nd ustri al se estaba contra yen­
do. As(, los hechos demostraron que 
resultaba dif(cil asignarle un papel 
ac tivo a una variable que, como el 

21 Véase Perry, G. "La política económica de la 
administración Betancur", Coyuntura Econó­
mica, octubre 1984. 
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CUADRO 11-11 

COSTO DE CREDITO PARA LA INDU STRIA 
(Tasas anua les efectivas) 

1983 1984 1985 

FFI 
Proyectos en Bogotá, Ca li y Medell (n 26 (a) 33.4 32.3 
Proyectos en otras ciudades 24 (a) 30.3 29.4 
U nea para Bienes de Capital 26 (a) 33.4 30 - 32 .3 
Proyectos en Zo nas Fronterizas 26.9 

FIP 
Proyectos en Bogotá, Cali y Mede ll ln 27 ~a) 34.9 33.8 
Proyectos en otras ci udades 26 a) 33.7 32 .6 
Proyectos en Zonas Fronte rizas 30.4 
Proyectos en empresas con ac t ivos mayores 

a $3.470 millones 37.6 36.3 

PROEXPO 
Prefinanciación de exportac iones y capita l 

de trabajo 19 (a) 2 1.5 24. 1 
Apo yo al pequeño y med iano exportador 17 (a) 21 .5 24 .1 

FCE 
Soc iedades Anónimas Ab iertas 20.2 20.2 24 
Ot ras Sociedades Anónimas 30.8 36.6 32.3 
Operaciones un derwriting 26.7 30.8 23 

Recursos Ext erno s 
Segun da U nea CAF 

- Pre inve rsión 15.75 (b) 13.25 (b) 13.25 (b) 
Ejec ució n 15.75 (b) 15.75 (b) 15.25 (b) 

- Capital de trabajo 15.75 (b) 15.75 (b) 13 .75 -
15.25 (b) 

Corporaciones de Aho rro y Vivienda 
- Pat·a ind ustria de mater iales de construcció n 30.5 34.4 36.5 

Ba ncos Co merci ales 
- Préstamos Corrientes 

(a) Tasa anual nom inal 
(b) En dólares. 

34-36 (a) 51.1 51.6 

FUE NTE : Memorando Económico. Vol. 1, No. 12, Diciembre 1983, Vo l. 11, No . 12, D iciemb re 
1984 y Vol. 111 , No. 12 , Dic iembre, 1985. 

crédito, tend(a más bien a depender 
del estado genera l de la pi'Od ucc ión 
y de la sit uación y solidez de las em­
p ¡·esas. 

Las cr(ticas que pu eden hacerse a 
la pol(t ica de financi a mi ento indus­
u ial apunta n, más bie n, en ouas dos 

d it·ecc iones. De una parte, las med i­
das que se toma ron para otorgM re ­
cut-sos a cie rtos secto res buscaron en 
¡·ea li dad fona lecer· empresas espec(­
ficas, sacrificándose as( el crit erio es­
tab lecido desde la ¡·eforma f ina ncie­
ra de 1974, según el cua l el acceso a 
los cupos y 1 (neas de crédito deb e ser 
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CUADRO 11-12 

CREDITOS NUEVOS A LA INDUSTRIA 1/ 

Valor 
(millones de pesos) 

Participación 
en crédito total 

ojo 

Crecimiento 
Real 2/ 

oJo 

Crédito/ 
Prod. Industrial 

1981 89.755 23.2 9.4 

1982 107.883 23.6 - 0 .5 9.7 

1983 113.850 21.7 - 3.Q 9.3 

1984 140.567 22.5 3.3 8.8 

1 1 No inclu ye créd ito externo ni extrabancario . 

2/ Deflactado por el lnd ice r'e Prec ios al po ; mavor del comercio para la industria. 

FUENTE : Revista Banco de la Repúbli ca. 

ge nera l, y no restrin gido a benefic ia­
ri os prese lecc ionados. De otra parte, 
es critica bl e qu e el oto rgam iento de 
subsidios financieros no haya seguid o 
criter ios cla ros y que se haya n man­
tenid o, por lo general, er todos aq ue­
ll os casos en que se deseaba si mpl e­
mente diri gir rec ursos financieros ha­
cia act ivid ades o sectores en circun s­
tancias es pec iales. De esta fo rm a, se 
ha prese rvado un a identificac ió n in­
justificab le ent re el crédito dirigido y 
el c rédi to subsidiado, cuand o los ob­
jeti vos que se buscan co n uno y otm 
so n diferentes. El crédito dirig ido ti e­
ne la f in alid ad de o to1·ga r recursos a 
sectores o ac ti vid ades que no t ienen 
acceso a él en el mercado fin anci ero 
por diversas razones. El créd ito subsi­
diado, por o tra parte , se debe oto rgar 
a act ivid ades que prese ntan exte rn a­
li dades pos it ivas, y que por lo tanto 
ti enen un a utili dad social mayor que 
la privada. Esta d ife rencia just ifi ca el 
qu e se les o torgue un subsidio, pu es 
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de otra forma es te t ipo de ac ti vid a­
des no se rea li zar (an22

. 

Los criterios de as ignac ió n de cré­
dito de fo mento no han tenid o en 
cuenta esta rac io nalid ad, ya qu e aun­
que para el oto1·ga mi ento de un cré­
dito s( se co nsid eran fac tores tal es 
co mo las ex ter na lid ades pos iti vas que 
ge nere el proyec to, las co ndici ones 
financieras no depend en de és tas sino 
de l tip o de l(n ea qu e se esté utili za n­
do. 

E. Pol(tica de prec ios industri 2les 

Las prácti cas de co ntro l de precios 
han sido utili zadas en fo rm a se lec ti va 
co mo uno de los instrumentos de la 
poi (ti ca indust ri al co lom biana. Sin 

22 Ver Mej(a, Mi l lán y Per ry , Las politicas v cri· 
terios de asignación del crédito de fomento a 
la industria, In form e prese ntdd o al Ba nco de 
la Repúb li ca, ju nio, 1983. 



embargo, los objetivos a los cuales se 
dirige el control rara vez han sido ex­
pi (citos y no existe ninguna defini­
ción oficial que pueda tomarse como 
base de una poi (ti ca general de pre­
cios. El tema no aparece siquiera 
mencionado en el Plan de Desarrollo 
para el per(odo 1 983-1986. 

Los productos industriales sujetos 
a controles de precios no constituyen 
tampoco un grupo homogéneo; entre 
ellos se cuentan algunos productos 
de consumo masivo como las gaseo­
sas, las cervezas y los productos far­
macéuticos; bienes de consumo sun­
tuario, como son los veh (culos pri­
vados; algunos insumas de la agricul­
tura (abonos, fertilizantes, pestici­
das); materias primas para la indus­
tria, especialmente productos qu (mi­
cos; in sumos para el sector transpor­
tador, como llantas y neumáticos; o 
para la construcción, como el cemen­
to; e incluso bienes de capital, como 
son los veh(culos de servicio público 
(Cuadro 11-13}. 

Los rasgos más comunes entre los 
productos que son objeto de control 
de precios son el hecho de ser produ­
cidos en condiciones oligopólicas, 
por un número muy reducido de pro­
ductores y, posiblemente, el tratarse 
de bienes que presentan demandas 
muy inelásticas por satisfacer necesi­
dades básicas de consumo, o por ser 
insumas dif(cilmente sustituibles que 
se utilizan, a su vez, en la producción 
de bienes o servicios cuyas demandas 
son muy r(gidas. No obstante, es evi­
dente que esta caracterización no 
aplica por igual a todos los bienes 
(piénsese, por ejemplo, en el caso de 
la cerveza o de los veh(culos de uso 
privado}, ni implica un criterio 
exhaustivo de escogencia de los pro-

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL 

duetos controlables, ya que habría 
muchos otros art(culos que reunir(an 
condiciones semejantes. 

Según se aprecia en el Cuadro 
11-13, hay una diversidad de entida­
des que intervienen en el control de 
precios, según el tipo de productos y 
sugiriendo el predominio del crite­
rio de protección del comprador. En 
cuanto hace al régimen de control 
utilizado, el mismo cuadro muestra 
que el sistema predominante en ene­
ro de 1985 era el control directo, 
que consiste en que la entidad res­
ponsable fija directamente el precio 
máxim0 autorizado. En esa fecha, 
únicamente algunos productos far­
macéuticos, el material quirúrgico, 
los productos de la salud y los textos 
y útiles escolares se encontraban bajo 
el régimen de libertad vigilada. En es­
te régimen las empresas productoras 
gozan de mayor autonomía, aunque 
deben obtener aprobación de la enti­
dad responsable para modificar los 
precios. En algunos casos, dicha 
aprobación ha tenido una forma tá­
cita, considerándose otorgada cuan­
do la entidad no se pronuncia en 
contrario. 

La distribución de los productos 
según reg(menes de control ha sido, 
sin embargo, bastante inestable. La 
mayor(a de las materias primas con­
troladas y las cervezas han sido tras­
ladadas de uno a otro régimen en los 
últimos tres años, incluso más de una 
vez. Además, como se registra en el 
mismo Cuadro 11-13, casi la totalidad 
de los productos que se encontraban 
a principios de 1985 en el régimen de 
control directo se pasaron a un nue­
vo régimen, denominado de "liber­
tad con tope", que consiste en auto­
rizar incrementos anuales de precios 
iguales a la inflación del año anterior. 
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CUADRO 11-13 

PRODUCTOS INDUSTRIALES BAJO CONTROL DE PRECIOS 

PRODUCTO 
Ministerio a Régimen hasta Régimen vigente 
cargc enero 1985 

l. Bienes de consumo 
Gaseosas Desarrollo Control directo L;bertad con tope 
Cervezas Desarrollo Control directo Libertad con tope 
Productos farmacéuticos, 
quirúrgicos, etc. Salud Control directo ó Libertad con tope 

libertad vigilada 
Textos y útiles escolares Educación Libertad vigilada 
V eh (culos privados Desarrollo Control di"recto Libertad con tope 

11. Materias primas 

A. Para la agricultura 
Abonos y fertilizantes Agricutura Libertad vigilada 
Pesticidas Agricultura Control directo 

B. Para la industria 
Caprolactama Desarrollo Control directo Libertad con tope 
Cordonel de Nylon Desarrollo Control directo Libertad con tope 
Negro de humo Desarrollo Control directo Libertad con tope 
Derivados del petróleo Minas y energ(a Control directo 

C. Para el transporte 
público y de carga 
Llantas y neumáticos Desarrollo Control directo Libertad con tope 

D. Para la construcción 
Cemento Portland gris Desarrollo Control directo Libertad con tope 
Productos asbesto-
cemento Desarrollo Control directo Libertad con tope 

111. Bienes de capital 

V eh (culos servicio público Desarrollo Control directo Libertad con tope 

FUENTE: "Control de Precios", documento de trabajo, Unidad de Estudios Industriales, DNP, 
1986 

Esta nueva práctica implica en rea­
lidad renunciar a los criterios quepo­
d (an tenerse en el pasado para autori­
zar las alzas, con el fin de adoptar 
como única gu(a el aumento del (ndi­
ce de precios al consumidor, que por 
supuesto no tiene por qué reflejar la 
evolución de los costos de los dife-
rentes productos, especial mente 
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cuando tienen un alto contenido im­
portado, ni puede captar las modifi­
caciones de productividad o las nece­
sidades de expansión de las produc­
ciones. 

Una posible ventaja del nuevo ré­
gimen consiste en su claridad para el 
productor, a diferencia de lo que su-



ced (a co n los sistemas anteriores, 
puesto qu e no eran ex pl (citos los cri­
terios utili zados para definir las alzas, 
lo cual condu c(a a considerar qu e to­
do precio controlado era un " prec io 
poi (ti co". De ot ra parte, aun en los 
casos en qu e exist (an criterios bien 
es tabl ecidos, como en los medi ca ­
mentos has ta 1983, dond e las a lzas 
se basaban en el comportam ient o de 
los costos directos de producción, 
exist(an grand es desventaj as, pues se 
indu da el aum ento de ciertos gastos 
innecesarios (envases y et iquetas, por 
ejempl o), y se tend (a a ge nerar un a 
diferenciac ió n artificial de productos 
para mod ifica r los precios. 

Sin emb argo, aunqu e el sistema de 
li bertad con. tope no ti ene es tas des-

ACTIV IDAD ECONOM ICA SECTOR IAL 

ventajas, en la práctica tiende a per­
petu ar las distorsion es resultantes de 
los sistemas anteri ores, a impedir los 
cam bi os en los precios relativos que 
deber(an resultar de las modificacio­
nes en las estructuras de costos y a 
fo rtalecer los mecanismos de repro­
ducción de las a lzas de prec ios bási­
cos qu e más in flu ye n en el IPC , y en 
particul ar las de los alimentos. 

En s(ntes is, el contro l de prec ios 
de las manufactu ras constitu ye un 
área particularmente f rág il de la po­
I (tica industria l, y en la cual no han 
sid o ex pl (citos los cr iteri os de de li­
mitació n de las alzas ni las razo nes 
para los camb ios qu e se han dado en 
los reg(menes de contro l. 
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Sector Externo 

l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

Durante 1985, el crecim ien to mo­
derado fue la nota predomin an te en­
tre las principal es eco nom (as del 
mund o. Después de un a corta reac­
tivación en 1984, los púses mi em­
bros de la OECD registraron un creci­
miento promedio inferio1· al 30/o el 
último año y tuvieron, a su vez, un a 
disminución co nsid erab le en sus ni­
ve les de inflación como resultado 
principalmente de la depresión de los 
mercados internacionales. Para el 
conju nto de púses lati noam ericanos, 
el lento crecimiento de los pa (ses 
desarrol lados y la ca(da de Jos pre­
cios internacionales, especialmente 
de productos básicos, fueron desfa­
vorables, pues dificultaron el ajuste 
de sus eco nom(as e indujeron un me­
nor crecimiento. En efecto, Jos pa(­
ses de l área crec ieron en un escaso 
2.80/o en promed io en 1985 . Si se 
exc luye al Brasil, qu e crec ió en un 
70/o, se encuentra que e l crecimien­
to promedio de los pa(ses restantes 
no ll ego siquiera al 1 oJo. 

Otro fenómeno sobresaliente en la 
evoluc ión de la econo m(a interna-
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cional en 1985, fue la pérdida de 
valor de l dólar frente a las principales 
monedas de los pa(ses indust riali za­
dos. Este hecho tuvo repercusiones 
en tod as las econo m (as de la región 
cuyas monedas se encu ent ran atadas 
al dólar , y en particular en el caso 
co lo mbi ano, ya que la devaluación 
del dólar fac ilitó la recuperac ión del 
nivel real de la tasa de camb io que 
se hab(a fijado como objetivo de 
poi (tic a. 

junto con la sustancial devalua­
ción rea l del peso, los principales 
acontec imi entos en el sectm exte r­
no colomb iano en 1985 fueron la 
elim inac ió n del déf1cit de las transac­
ciones comerciales de la ba lanza 
de pagos y el fortalecimiento de la 
pos ición de reservas internacionales. 
El sa ldo ligeramente positivo q ue 
arrojó la bal anza co mercial se de­
bió a la reducción de las importacio­
nes , qu e cayero n en una cifra estima­
da de un os US$120 millon es, y a las 
mayores exportac iones de cMbó n y 
otros prod uctos, en especial de ori­
gen industrial. Aunque el déficit de 
la cuenta corriente con el exterior 
sólo se redujo parcialmente, pasan-



do de US$1.870 millones en 1984 a 
unos US$1.200 en 1985, las entradas 
netas de capital lograron cubrir to­
talmente este faltante y dejar además 
un remanente de US$425 millones 
para mejorar la posición de reservas 
del pa(s. Los buenos resultados fi­
nancieros no se debieron, sin embar­
go, a las gestiones del gobierno en los 
mercados internacionales, como ha­
bría cabido esperar, sino a las opera­
ciones del sector privado, el cual dis­
minuyó el ritmo de sus cancelaciones 
y obtuvo nuevos recursos, sobre todo 
de carácter comercial, para sujetar­
se a los plazos mínimos de giro im­
puestos a las importaciones. 

1985 concluyó además con un pa­
norama externo alterado por los 
cambios en las cotizaciones del café 
y de los hidrocarburos en los merca­
dos internacionales. En respuesta a 
la sequía brasileña, los precios ex­
ternos del grano se situarán en 1986 
en niveles alrededor de US$2.00 por 
libra, lo que unido a las posibilidades 
de mayores volúmenes de ventas da­
rá como resultado un incremento de 
unos US$1 .1 00 millones en el valor 
de las ex portaciones del grano. Sin 
embargo, no todo este incremento 
afectará los resultados cambiarios, 
ya que se tendrán también mayores 
costos de comercialización y ade­
más se cancelará la deuda externa 
del Fondo Nacional del Café (US$ 
391 millones). Los mayores ingresos 
por concepto de café se verán com­
pensados adicionalmente por el de­
bilitamiento de las perspectivas en 
materia de hidrocarburos, debido a 
la ca(da de las cotizaciones externas, 
ya que por cada dólar de reducción 
en el precio del crudo el país perci­
birá un deterioro de US$22 millones 
en el balance de hidrocarburos . 

SECTOR EXTERNO 

E11 cualquier caso, en 1986 se 
logrará una nueva disminución en el 
desequilibrio de la cuenta corriente, 
ya que el déficit registrado en 1985 
se reducirá a la mitad aproximada­
mente en el presente año. De otra 
parte, las operaciones de financia­
miento continuarán arrojando entra­
das netas relativamente elevadas, que 
permitirán cubrir el déficit corrien­
te y elevar adicionalmente las reser­
vas internacionales entre US$700 y 
US$800 millones al concluir el año. 

11. ECONOMIA INTERNACIONAL 

A. Evolución de los Países Industria­
lizados 

7. Crecimiento económico 

Durante 1985 las economías in­
dustrializadas presenciaron una desa­
celeración significativa en sus tasas 
de crecimiento. En efecto, después 
de registrar un crec1m1ento del 
4.90/o durante 1984, el conjunto de 
países miembros de la OECD vio 
incrementar su PNB sólo un 2.7 sofo 
durante 1985. Como resultado, el 
optimismo asociado a la reactiva­
ción de 1984 - impulsado principal­
mente por el crecimiento de los Es­
tados Unidos- ha sido sustituido 
por unas expectativas de crecimiento 
aún menores para los próximos dos 
años. 

Los inesperados resultados de 
1985 se explican principalmente por 
el comportamiento de las economías 
estadinenses, japonesa y alemana . En 
los Estados Unidos, a pesar de un 
notable crecimiento en la demanda 
(4.250/o) , la producción sólo aumen­
tó en un 2.50/o debido a la desacu-
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mulación de inventarios y al creci­
miento del déficit comercial. Por el 
contrario, en Japón y Alemania, 
la debilidad de la demanda fue el fac­
tor que indujo la desaceleración en el 
crecimiento. A su vez, el moderado 
aumento de los salarios reales y la 
caída en la inversión pública fueron 
los elementos causantes del estanca­
miento del consumo privado y de 
la inversión en estos países. 

La devaluación del dólar que si­
guió a la reunión del "Grupo de 
los Cinco" en septiembre pasado ten­
drá implicaciones importantes sobrE! 
el crecimiento y la inflación en la 
mayoría de los países industrializa­
dos. Comparando con el punto más 
alto alcanzado en febrero de 1985, 
el valor de la moneda norteamerica­
na ha caído en un 180/o frente a las 
de los otros países de la OECD 
(280/o frente al marco y 230/o fren­
te al yen)!. Los países cuyas mone­
das se están apreciando presentarán 
un crecimiento de sus mercados 
internos pero verán disminuidas sus 
exportaciones netas, ocurriendo lo 
contrario en aquellos países cuyas 
monedas se de-precian en términos 
reales. Este último grupo estará con­
formado principalmente por los Es­
tados Unidos, que ahora tendrá un 
crecimiento del PNB más acorde 
con el crecimiento de la demanda 
doméstica, toda vez que tenderá a 
disminuir la parte de la demanda que 
se desviaba hacia compras netas al 
resto del mundo. 

La actividad económica japonesa 
será la más afectada por las variacio­
nes que se esperan en las tasas de 
cambio entre los países desarrolla­
dos. En cambio, para los países eu-

1 World Financia/ Market, enero de 1986. 
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ropeos los efectos serán favorables, 
ya que aunque sus exportaciones 
posiblemente caerán, se reducirán el 
costo de sus importaciones, disminu­
yendo así las presiones inflacionarias 
y ampliando el margen de acción pa­
ra 11 evar a cabo poi íti cas expansivas. 

Hechas estas consideraciones, y en 
ausencia de nuevas medidas protec­
cionistas por parte de los Estados 
Unidos, las econom (as industrializa­
das crecerán durante 1986 a una tasa 
ligeramente inferior al 30/o. Este 
bajo nivel de crecimiento constituye 
un panorama sombrío para los países 
del Tercer Mundo, que requieren de 
una reactivación de sus deprimidas 
ex portac ion es. 

2. Inflación 

La moderada inflación registrada 
en 1985 entre los pa(ses industriali­
zados, se explica por el deterioro 
persistente en los precios interna­
cionales de los bienes primarios (in­
cluyendo petróleo) y por la debili­
dad de los mercados laborales, la 
cual ha impedido que los salarios 
crezcan a un ritmo acorde con las 
mejorías en productividad. Por efec­
to de estas circunstancias, en sep­
tiembre pasado la tasa anual de cre­
cimiento en los precios al consumi­
dor en los pa(ses de la OECD alcanzó 
un nivel de 4.30/o, el más bajo en los 
últimos 16 años. 

Después de una ligera recupera­
ción durante 1983-1984, los precios 
internacionales de los bienes prima­
rios cayeron durante 1985 a un ni­
vel que se encuentra un 300/o por 
debajo del prevaleciente en 19802

. 

Según el (ndice en dólares de los precios de 
los bienes primarios sin petróleo elaborado 
por la UNCTAD. 
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CUADRO 111-1 

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO 

1982 1983 1984 1985 1986p 

Estados Unidos -2.1 3.7 6.8 2.5 2.75 
Japón 3.3 3.4 5.8 5.0 3.50 
Alemania -1.0 1.5 2.7 2.25 3.25 
Francia 1.8 0.7 1.6 1.0 2.00 
Reino Unido 1.9 3.2 2.6 3.25 2.25 
Total OECD Europa 0.6 1.5 2.4 2.25 2.25 
Total OECD - 0.3 2.7 4.9 2.75 2.75 

Argentina -6.3 3.0 2.0 - 3.0 
Brasil 1.4 -2.7 4.8 7.0 
Colombia 1.0 1.2 3.6 2.0 
Chile -13.1 - 0.5 6.2 2.0 
México 0.0 -5.2 3.5 3.5 
Perú -0.2 -12.0 4.4 2.0 
Venezuela -1.3 - 5.6 -1.1 0.0 
Bolivia - 6.6 -8.6 -3.7 - 2.5 
Total América Latina -1 .5 -2.5 3.2 2.8 

Fuente: OECD Economic Outlook, diciembre de 1985 y CEPA L, Balance preliminar de la econo­
m(a latinoamericana, 1985. 

P Proyectad o 

Este comportamiento se explica prin­
cipalmente por la situación de la de­
manda , aunque en algunos casos, es­
pecialmente los cereales, también ha 
tenido influencia el incremento en la 
producción mundial exportable. 
Dentro de los factores de demanda, 
el bajo crecimiento de los pa(ses in­
dustriali zados, el nivel de las tasas 
real es de interés y los menores pre­
cios re ales del petróleo tienen una 
importancia decisiva. El nivel de las 
tasas de interés tiene efectos sobre 
los precios de los productos básicos, 
tanto po1· su impacto sobre los costos 
de almacenam iento, como por la pre­
si ón que ejerce sobre los pa(ses en­
deudados para ampliar sus exporta­
ciones. La ca(da en los precios del 
petróleo ha incidido también sobre 
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las cotizaciones de los demás bienes 
primarios, tanto a través de la re­
ducción de costos, como del abara­
tamiento de algunos sustitutos sinté­
ticos. 

Las perspectivas para el presente 
año no son muy diferentes, ya que 
aunqu e la devaluación del dólar po­
drla permitir una recuperación de los 
precios de los alimentos y las mate­
rias primas en el mercado internacio­
nal, no parece haber tenido aún la 
fuerza necesaria para producir ese 
efecto. 

3. Empleo 

Debido al lento crecimiento en la 
producción, la situación del empleo 



no mejoró sustancialmente en los 
paises industrializados durante 1985: 
la tasa media de desempleo alcanzó 
un nivel de 8.250/o, sólo ligeramen­
te inferior al 8.40/o registrado en 
1984. 

Este resultado se debió a que la 
mejor(a en la tasa estadinense, que 
pasó de un 7.50/o a un 7.250/o du­
rante el período en cuestión, fue par­
cial mente contrarrestado por el em­
peoramiento del desempleo en los 
paises europeos, que se elevó del 
1 0.70/o al 11.00/o de la población 
económicamente activa. La cesantla, 
que ha sido particularmente fuerte 
entre los jóvenes y entre los desem­
pleados durante más de un año, se 
ha debido tanto al lento crecimien­
to económico como a la incidencia 
de los proyectos de inversión poco 
intensivos en mano de obra. A pesar 
del bajo crecimiento en los salarios 
reales (inferior a las ganancias en pro­
ductividad), las perspectivas para los 
próximos dos años sugieren pocos 
cambios en la situación actual del 
desempleo en los paises industriali­
zados. 

4. Comercio internacional y balances 
corrientes 

La ca(da del dólar que tuvo lugar 
durante la mayor parte de 1985, y 
que se hizo aún más intensa después 
de la reunión del Grupo de los Cinco, 
da bases para prever cambios impor­
tantes en los flujos comerciales en­
tre los pa(ses industrializados. Adi­
cionalmente, las tasas cruzadas entre 
las monedas de estos paises han su­
frido modificaciones sustanciales que 
refuerzan los cambios esperados en 
los balances comerciales y de cuenta 
corriente. Sin embargo, como un to-

SECTOR EXTERNO 

do, los pa(ses de la OECD mantedrán 
en 1986 un déficit en su balance de 
cuenta corriente en niveles cercanos 
a los de 1985 (US$72.000 millones). 

Dado el menor impacto que tienen 
las modificaciones del dólar sobre la 
competitividad de los productos 
europeos, es de esperarse que la 
mayor parte de los efectos de la deva­
luación de esa moneda se produzcan 
en el comercio entre los Estados Uni­
dos y Japón. En efecto, se espera 
que en el pr.imero de estos pa(ses 
la tasa de crecimiento de las expor­
taciones supere a la de las importa­
ciones desde finales del presente 
año, y que ocurra lo opuesto en el 
Japón. A pesar de este cambio en las 
tendencias recientes, el déficit exter­
no en cuenta corriente de los Esta­
dos Unidos seguirá incrementándose 
hasta alcanzar en 1986 un monto 
cercano a los US$150.000 millones, 
nivel que supera en un 140/o el regis­
trado durante 1985. Este crecimien­
to en el déficit externo estadinense 
resultará no sólo de los efectos ne­
gativos qu e producirá la devaluación 
sobre los términos de intercambio 
(aunque compensados en el media­
no plazo por la respuesta de las can­
tidades), sino, también, por el creci­
miento de los intereses sobre el saldo 
de la deuda acumulada. 

Lo que ocurra con el balance en 
cuenta corriente en los demás paises 
europeos depende en gran medida 
del comportamiento de su posición 
competitiva. En algunos paises como 
Alemania, Austria y Holanda, la baja 
inflación registrada recientemente 
impedirá que la devaluación del dó­
lar deteriore su posición competiti­
va de mediano plazo. Otros, como 
Inglaterra y Noruega, con costos ere-
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cientes y deterioro en los precios del 
petróleo, tendrán más dificultades 
para mejorar su posición exte rna. 
Sin embargo , en el caso inglés, estas 
dificultades serán contrarrestadas por 
la continua depreciación de la libra 
esterlina frente a las demás moned as 
europeas y al yen japonés. Por el 
co ntrario, e l fortalecimiento del fran­
co franc és y de l yen frent e a las de­
más monedas, co n excepción del dó­
lar, será un factor qu e debilitará la 
posición comercia l de Francia y del 
Japó n. 

En los púses desarrollados ex iste 
consenso ace rca de lo insostenible 
qu e puede resultar un déficit externo 
de US $150.000 mill ones en los Es­
tados Unidos. Por esa razón, no es 
descartabl e la posibilidad de un a ma­
yor deva:~ación del dólar, aunque 
no de un a man era ace lerada, toda vez 
qu e sus efectos infl ac ionarios sobre 
la economía estad inense impedirían 
un a mejoría en la competitividad de 
su producc ión. Todo parece indicar 
que para corregir el desequilibrio 
exte rno de los Estados Unidos son 
necesarias ciertas disparidades entre 
las tasas de crecimiento de ese pa ís 
y las del resto de la OECD . Algunos 
ana listas afirman qu e "una reduc­
ción sostenida del 1 oJo en el crec i­
mi ento real de la demanda domésti­
ca total en los Estados Unidos y 
Canadá, y un incremento del 1 oJo en 
todos los demás pa (ses de la OECD, 
podrían prod ucir a los 3 años un a 
me jo ría en la cuenta corriente de los 
Estados Unid os de US $35 .000 millo­
nes"4. 

3 OECD, Economic Outlook. 
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B. La evolución de América Lat ina 

7. Crecimiento 

Según cifras de la CEPAL 4 , el pro­
ducto interno bruto de América La­
tina aumentó 2.80/o durante 1985, y 
su i ngrcso per-cáp ita O .5 oJo . Estas 
cifras son inferiores a las regist radas 
durante 1984, del 3.20/o y 1 oJo res­
pectivamente. Si se exc luy e al Bra­
sil, que tuvo un extraordinario cre­
cimiento (70/o ) como resultado de la 
reactivación de la demand a interna, 
los resultados para los demás pa(ses 
son aún más preocupantes. En es te 
caso, "el aum ento del producto glo­
bal en 1985 no hab ría alcanzado si­
qui era el 1 oJo y el producto por ha­
bitante, en lugar de subir leveme nte, 
habr ía disminuido 1 .SO/o". 

Otros pa(ses qu e tuvi eron un com­
portamiento sat isfacto ri o durante el 
pasado año fueron Cuba y Paraguay , 
que registraron niveles de crec imi en­
to del 4.5 0/o y 40/o respect ivamente . 
En el primero de estos pa íses el cre­
cimiento estuvo liderad o por la in­
dustria, qu e se ex pandió a una tasa 
superior al 70/o, mi entras que en 
Paraguay el aumento del producto 
fue logrado por un dinamismo más 
homogéneo entre los diferentes sec­
tores. México obtuvo un crecimiento 
del 3.50/o qu e, aunqu e mu y inferior 
a sus niveles históricos, supera el 
de la mayor ía de los pa(ses latino­
ame ricanos. Este crecimiento es atri­
buibl e a la recuperación del gasto in­
terno y al sustancial increme nto en 
las importacion es, qu e aume ntaron 
en un 360/o con res pecto al nivel de 
1984. Sin embargo, la reducción qu e 
se prese ntó en el superávit co mercial 

4 CEPAL, Balance Preliminar sobre la Econo ­
mia Latinoamericana, 1985. 



diu o ri gen a una nueva devaluación y 
a la adopción de po i (ticas d eflacio­
nist as que impidiero n un mejor com­
portamiento de la ac tividad económi­
ca. 

El resto de paises lat inoamerica­
nos tuvieron desempeños menos fa­
vorables, de forma que su producto 
per-cápita se mantuvo prác ticam ente 
esta ncado, como en e l caso de Chil e, 
e incluso e l de Colombia, o se redujo 
francamente como oc urri ó en la ma­
yor (a de las eco nom (as resta ntes del 
área . Dentro de este último grupo se 
e ncu e ntran algunos d e los pa(ses 
con mayor ingreso per-cápita e n 
Am é rica Latina , tales como Argenti­
na, Uru guay y Venezuela . El PI B a r­
ge ntino cayó en un 3.00/o, interrum­
piéndose as( la rec upe rac ió n qu e tu­
vo lugar durante 1983 y 1984. Esta 
contracción, a unqu e infer ior a la pre­
se ntada durante 1981-1982, se debi ó 
a l plan de estabili zac ió n adoptado a 
med iados de año. En e l caso venezo­
la no , la reducción en la pro ducció n 
de petróleo y los me nores ingresos 
públicos asociados ll evaro n a que e l 
producto por habitante disminuy era 
po r octavo a ño consecutivo5 

. Otro 
de los casos de persistente deter ioro 
del in greso lo constituye Bolivia. 
El PI B por hab itante en este pa (s 
se redujo e n un 5.0°/o durante 1985 , 
acumulando as 1 un a contracción 
del 29.40/o en lo corrido de los 
ochentas. 

2. 1 nflación 

Al contrario de lo ocurrido en 
los paises desarrollados, en Am é rica 
Lat in a el le nto crecimiento no con-

El caso venezolano aparece claramente ilustra­
do en Rodríguez, M. , "Auge Petrolero, Estan­
camiento y Políticas de Ajuste en Venezuela", 
Coyuntura Económica , diciembre de 1985. 

SECTOR EXTERNO 

dujo a me nores tasas d e inflación 
sino, más bien, a que se exacerbaran 
las presion es inflacionarias. Durante 
1985 la tasa media de inflación 6 re­
gistró el nive l réco rd de 328.30/o, 
significativamente superior al 
185.20/o obtenido durante 1984. Es­
te increme nto es tuvo influido por el 
extraordinario crecimiento de los 
precios en Bolivia, donde la tasa de 
inflación d el 2.2000/o registrada e n 
1984 se e levó al 11.3000/o durante 
el perio do comprendido entre no­
viembre de 1984 y noviembre de 
1985 . Al excluir a Bolivia y a Cuba , 
se advierte que la tasa media de in­
flación tuvo una ligera moderaci ó n , 
al descend e r del 1520/o en 1984 
al 144.70/o en 1985 . Este res ultado 
está muy influido por los exagera­
dos crecimi e ntos e n los prec ios de 
Perú (1700/o), Brasil (2180/o), Nica­
ragua (2500/o ) y Argentina (4630/o}. 
Sólo en cinco d e los veinticuatro 
paises los precios al consumidor cre­
cieron en menos de un 1 OO/o duran­
te 1985 . 

En el caso argentino, la. implanta­
c ión a part ir de junio del denomina­
do "plan austral" logró reve rtí r el 
proceso hiperinflacionario que ven la 
dándose desde años atrás, y que ha­
bla llevado el ritmo de inflación 
anual al 1.1 OOO/o en ese momento. 
La estrategia adoptada comprendió 
la congelación de los precios claves 
(incluy e ndo e l tipo de cambio}, así 
como la introducción de una nueva 
moneda, el austral, cuyo valor au­
mentaría mensualmente en un 300jo 
e n términos de la vieja moneda. De 
esta man era se logró romper el com­
ponente inercial del proceso y des­
montar las expectativas inflaciona-

6 Ponderada por la població n de los respectivos 
países. 
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rias. As(, los precios al consumidor, 
que hab (an aumentado durante el 
primer semestre a un ritmo mensual 
del 300/o, pasaron a crecer sólo un 
20/o mensual en el per(odo septiem­
bre-noviembre. 

El nuevo gobierno peruano adoptó 
una estrategia similar al ajustar drás­
ticamente la tasa de cambio y au­
mentar los salarios reales, logrando a 
la postre, reducir las expectativas in­
flacionarias. De otra parte, el nuevo 
gobierno boliviano también encauzó 
la poi (ti ca económica hacia el logro 
del mismo objetivo, aunque utili za n­
do un ajuste ortodoxo con mayores 
sacrificios por parte de los trabaja­
dores . Recientemente Brasil, en un 
intento por desindexar la economía, 
adoptó un conjunto de medidas si­
milares a las utilizadas en la Argenti­
na, incluyendo la modificación del 
sistema monetario y la creación de 
una nueva moneda. 

3. El empleo 

El desempleo urbano aumentó en 
la mayor(a de los púses para los cua­
les se cuenta con información. Las 
tasas de desempleo registraron en 
1985 niveles exageradamente eleva­
dos en Chile (17.70/o), Colombia 
(14.20/o) y Venezuela (140/o), como 
resultado de las poi (ticas monetarias 
y fiscales adoptadas por las autorida­
des, con el fin de ajustar las econo­
mías de esos pa(ses. 

La contracción del producto en la 
Argentina ocasionó una elevación del 
desempleo, que pasó del 4.6o/o en 
1984 al 6.60/o en 1985. En contras­
te, la reactivación brasileña permitió 
reducir el desempleo durante 1985 
a sólo un 60/o de la población eco­
nómicamente activa. 
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4. Comercio internacional y evolu­
ción de la cuenta corriente 

La corrección de l déficit en cuenta 
corriente que se ven (a presentando 
desde 1982 se revirtió durante 
1985 como resultado del deterioro 
en los términos de intercambio y de 
la ca(da en las cantidades exportado­
ras. En efecto, después de haber 
aumentado en un 11 .50/o durante 
1984, e l valo: de las exportaciones 
de bienes de América La tin a se re­
dujo en un 60/o durante 1985 , mien­
tras que los volúmenes expo rtados 
disminuyeron en un 20/o. Este com­
portamiento global estuvo do mi nado 
por la ca (da en los precios y en las 
cantidades ex portadas por parte de 
México y los demás pa(ses ex porta­
dores de petróleo (excepto Bolivia). 
Las exportaciones de manufacturas 
en Brasil y México también experi­
mentaron un considerable deterioro, 
como resultado de los menores pre­
cios en el primero y de las menores 
cantidades ex portadas en el segun­
do. 

De otra parte, las importaciones 
disminuyeron levemente durante 
1985 (-2.00/o). Aunque el compor­
tamiento de esta variable presenta 
una mayor disparidad entre los dife­
rentes países, su rasgo más común es 
el hecho de que las compras externas 
se mantengan aún a nive les inferiores 
a los de 1980 (excepto en Paraguay). 

Como un todo, el superávit co­
mercial ascendió a US$34.300 millo­
nes durante 1985, lo que representa 
un retroceso del 11 .40/o frente a 
1984. Este comportamiento se expli­
ca en su mayor parte por el deterioro 
en el superávit comercial mexicano, 
que debido al crecimieno del 200/o 
en el valor de las importaciones y 



a la contracció11 del 1 Oü/o en las ex­
portaciones, se redujo en unos 
US$4.700 millones en el último año. 

Ante unos egresos netos por servi­
cios e intereses relativamente esta­
bles, la evolución del balance comer­
cial se reflejó pl enamente sobre la 
cuenta con·iente para el conjunto de 
paises del área. As(, el déficit en 
cuenta corriente pasó de un nivel 
de US$1.000 millones en 1984 a 
US$4.400 durante 1985. Este dete­
rioro en la cuenta corriente coincidió 
con un a disminución en la entrada 
neta de capitales por cerca de US$ 
36.700 millones, lo que vinualmen­
te detuvo el proceso de recuperación 
de las reservas internacionales de los 
paises del área. 

C. El mercado petrolero 

En respu esta a un gran déficit en 
cuenta corriente y a la erosión de sus 
reservas internacionales, Arabia Sau­
dita incrementó su producción de 
crudo a finales de 1985. Después de 
haber reducido su producción a me­
nos de 2.5 millones de barriles dia­
rios durante la mayor parte del año 
anterior con el ánimo de sostener los 
precios internacionales, el primer 
productor dentro de la OPEP decidió 
incrementar su ritmo de extracción 
a niveles cercanos a los 5.5 millones 
de barriles por d la. Este aumento en 
la oferta originó el desplome reciente 
en los precios internacionales, que de 
un nivel de US $30 por barril a me­
diados de noviembre pasado, han lle­
gado a niveles cercanos a los US$12 
en los primeros d las del mes de mar­
zo. 

La disminución de precios tiene 
como escenario una guerra de precios 
cuyo objetivo es desplaza r a los pa(-

SECTOR EX T ERNO 

ses productos no miembros de la 
OPEP, y en espec ial a aq uellos cuyas 
ex plotaciones están ubicadas en el 
Mar del Norte qu e tienen costos de 
ex tracc ión superiores a los del pro­
medio de la Organización. Esta pol(­
tica, que ha suscitado divisiones en el 
seno de la OPEP, pu ede no lograr sus 
fines, puesto que aun con menores 
cotizaciones que la actual, la mayo r 
parte de la producción de l Mar de l 
Norte seguirá siendo rentable. Al in­
terior de la OPEP la división se ha 
presentado entre dos grupos de pú­
ses: por un lado aquellos que ante la 
cúda de sus ingresos desde 1982 
reaccionaron rápidamente acomo­
dando sus importaciones a los nuevos 
ingresos de divisas, y por otro aque­
llos que dilataron el aj uste en las im­
portaciones, prefiriendo reducir su 
producción para sostener los precios. 
El primer gr upo de paises, represen­
tado hoy por Argelia, Libia e Irán, 
presiona por una reducción en las 
cantidades producidas por los paises 
del Golfo Pérsico. El segundo grupo 
prefiere mantener a toda costa la gue­
rra de precios, lo que según algunos 
analistas podrla ser más perjudicial 
para los pa(ses de la OPEP que para 
sus competidores europeos. En efec­
to, si se considera qu e un 400/o de 
los ingresos del gobierno en un pa(s 
como Ni ger ia provienen de la tribu­
tación de la industria petrolera, 
mientras que en Inglaterra este por­
centaje sólo asc iende al 80/o no es 
muy dificil adivinar "cuál ministro 
de Hacienda perderá más sangre en 
una guerra de prec ios" 7

. 

111. EVOLUCION DE LA TASA DE 
CAMBIO 

Durante el pasado mes de noviem­
bre la tasa de cambio real recuperó 
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su nivel histórico de 1975. La elimi­
nación total del atraso cambiario fue 
particularmente intensa a partir del 
segundo trimestre de 1985, cuando 
la acelerada devaluación del peso se 
conjugó con el fortalecimiento del 
yen y de las monedas europeas frente 
al dólar. Tal como se observa en el 
Gráfico 111-2, la moneda colombiana 
hab(a sufrido desde el año de 1975, 
un proceso de revaluación real que 
tuvo su mayor intensidad durante el 
primer trimestre de 1983, cuando la 
tasa de cambio real se ubicó en un 
27.40/o por debajo del nivel observa­
do en 1975. Desde agosto de 1983 el 
ritmo de devaluación mensual fue in­
crementado a un nivel anual equiva­
lente del 28.30/o que se mantuvo sin 
mayores variaciones hasta diciembre 

7 Ver The Economist, diciembre 20 de 1985. 
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de 1984. Este ritmo de devaluación 
del peso permitió una gradual recu­
peración de parte del terreno perdido 
durante los años anteriores. En el 
último trimestre de 1984 la tasa de 
cambio real se encontraba as( un 
14.6o/o por encima del nivel más ba­

jo de 1983, aunque aún reflejaba un 
atraso del 16.80/o con respecto al 
nivel d e 1975. 

Al establecerse como meta del 
programa de ajuste la recuperación 
del nivel de paridad en la tasa de 
cambio antes de finalizar 1985, fue 
necesario incrementar sustancialmen­
te el ritmo de devaluación durante 
1985 (Ver Cuadro 111-2). No obstan­
te, el fortalecimiento del dólar en los 
mercados internacionales, contrarres­
tó inicialmente los esfuerzos por de­
valuar en términos reales la moneda 
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CUADRO 111-2 

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL 
-------

1983 1984 1985 1986* 
Variac. 
anual 

$/US equiva- $/US 
lente 

Ojo 

Enero 71.45 21.7 90.63 
Febrero 72.81 25.4 92.53 
Marzo 74. '19 25.3 94.47 
Abril 75.60 25.3 96.45 
Mayo 77.04 25.4 98.47 
junio 78.51 25.4 100.40 
julio 80.00 25.3 102.65 
Agosto 81.68 28.3 104.81 
Septiembre 83.40 28.4 107.01 
Octubr·e 85.15 28.3 109.26 
Noviembr·e 86.94 28.4 111.55 
Diciembre 88.77 28.4 113.89 

Fuente: Bolsa de Bogotá. 

* Hasta enero 24. 

colombiana . As(, durante los prime­
ros tres meses del año se observó un 
retroceso frent e a lo obtenido a fina­
les de 1984. Por consiguiente, dado el 
objetivo que se buscaba, se hizo ne­
cesario manten er la deva luación en 
los meses sucesivos en niveles que 
hasta entonces eran desconocidos 
desde el estab lecimiento del actua l 
sistema camb iario. A la postre, la de­
valuación que sufrió el dólar durante 
el resto del año, permitió el logro del 
objet ivo buscado. La decisión toma ­
da por el "Grupo de los Cinco" en 
el mes de septiembre, comentada en 
la sección anterior de este cap(tu lo, 
que condujo a la fuerte revaluación 
del yen, la libra esterlina, el marco ale­
mán, el franco francés y la lira ita­
li ana frente al dólar, fue esencial pa-

Variac. Variac. Varia c. 
anual anual anual 

equiva- $/US equiva- $/US equiva-
lente lente lente 
Ojo Ojo Ojo 

28.2 116.6 32.6 175.00 21.35 
28.3 120.1 42.6 
28.3 126.3 82.9 
28.3 132.58 79.0 
28.3 138.70 71.9 
26.2 142.90 43.0 
30 .5 147.79 49.7 
28.4 152.06 40.7 
28.3 157.90 57.2 
28.4 162.43 40.4 
28.3 166.64 35.9 
28.3 172.20 48.3 

ra el cumplimiento de la meta que 
se hab(a impu esto el gobierno . Por 
es ta ra zó n, en só lo el último trimes­
tre, la moneda co lombiana se deva­
lu ó en un 13.1 Ojo en términos r·ea­
les, haciendo que la tasa de cambio 
rea l frente a una canasta de 22 pa(ses 
ponderados según nuestras importa­
ciones - ponderación que le da más 
peso al "Grupo de los Cinco"-, su­
perara en noviembre pasado en un 
9.90/o el nivel de 1975. 

Ta l y como se ha venido señalan­
do en las últim as entregas de Coyun­
tura Económica, el logro de la tasa 
de cambio r·ea l de 1975 pued e resul­
tar insuficiente para restablecer la 
competitividad de nuestra produc ­
ción . El atraso que ha presentado la 
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inversión industrial y la ca(da en los 
precios internacionales de los bienes 
comercializables de int erés para el 
pa(s, so n elementos qu e hace n muy 
diferente la situación de hoy a la de 
1975 . Por esta razón, el incremento 
de la tasa de ca mbio real debe aún 
se r un objetivo de la poi (ti ca econó­
mica durante el presente año. Sólo 
as ( se logrará reactivar y co nsolid ar el 
desarrollo de las exportacio nes me­
no!-es. A diferencia de lo oc urrido 
durante la pasada bonan za cafetera, 
los maymes ingresos de divisas no de­
ben conducir a disminui1· la tasa de 
devaluació n para perseguir objetivos 
mone tari os, ya qu e la tasa de ca mbio 
no debe manejarse con un criterio 
secto rial de corto pl azo, sino co n mi­
ras a logra r ob jetivos globales de me­
diano y largo pl azo . Por lo tanto, la 
tasa de devaluación no debe rá ser in­
ferio¡· a la infl ac ió n que se ha estim a­
do entre 220/o y 250/o para 1985 . 
Dad a la ca(da en las tasas de interés 
internac io nales , el menor ritmo de 
devaluación permitirá un a reducci ó n 
en las tasas de int erés int ernas sin in­
ducir movimi ent os de capitales espe­
cu lat ivos. 

Al obse rva r la razón entre la tasa 
de cambio paralela y la oficial (Grá­
fico 111-3), se ap rec ia qu e durante 
1984 el diferencial hab (a tenid o un 
co mportamiento bas tante errá ti co, a 
pesar de la esta bilidad en el ritmo de 
devaluación de la tasa oficial, en par­
te atr ibuibl e a la incertidumbre sobre 
la estabilidad cambiaria. Al mod era r­
se las expectativas de una crisis ca m­
biaria hacia med iados de al'ío , el dife­
rencial se redujo desd e niveles cerca­
nos al 400/o en mayo de 1984 hasta 
elimin arse casi entera ment e en 
agosto de ese año. Durante los últi­
mos meses de 1984 el dólar paralelo 
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nuevame nte se elevó por encima del 
ofici a l, pero en el mes de diciembre 
comenzó una nu eva fase de reduc­
ción del di fe renci a l. Paradój icame n­
te, la ace lerada devaluación durante 
los primeros meses de 1985 no dispa­
ró la cotización paralel a, la cual in­
cluso se qu edó rezagada co n respecto 
a la oficia l. Sin embargo, a partir del 
mes de abril, cuando comenzó a vis­
lumbrarse la per man enc ia de un a 
ma yor deval-uación durante el resto 
del año , la cotización en e l mercado 
pa ral elo se elevó, reflejand o la mayo r 
presión ejercida por la demanda espe­
culativa de divisas. En los meses suce­
sivos el di fere ncial se mantu vo esta­
bl e y a un ni vel relativamente mode­
rado, evid enciand o as ( la virtual erra­
dicación de las ex pec tativas que en el 
año anteri o r hab(an producido el fe­
nóme no contrar io . 

Según lo mu estran análisis recien­
tes8, el comportamiento del difere n­
cial se reflej a sobre el balance de ser­
vicios no financieros, rubro a través 
del cual opera bu ena parte del arbi­
traje entre los dos mercad os . As(, la 
perman encia de un di fe renci al impor­
tante a favor de la tasa de cambio ne­
gra durante 1984 parece haber con­
tribuido a la ge neraci ó n del déficit de 
servicios no f in anci eros de ese año. 
En cont raste, en 1985, cuando preva­
lec ió un diferencial establ e y más 
mode rado , las operaciones cambi a­
ri as d e la cuenta de servicios no 
financieros resultaron superavitarias. 
Estos resultados fueron posibles, 
ade más, por la introducc ió n de co n­
tro les a los depósitos en los bancos 

En particular ver Patricia Correa, "De te rmi· 
nantes de la cuenta de servicios de la bal anza 
ca mbi a ri a", en Ensayos sobre Pol/tica Econó ­
mica, diciembre de 1984 . 
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GRAFICO 111-3 
DIFERENCIAL ENTRE LA TASA DE CAMBIO NEGRA 

Y LA OFICIAL (Ojo) 

u ti 86 
Fuente : Estrategia Eco nóm ica y Financiera y tlanco de la República. 

de los Estados Unidos, ya qu e esa 
medida aum entó la ofe rta de divisas 
en el mercado paralelo, impidiendo 
que la devaluación ge nerara efectos 
desestabi li zado res a través del enca­
recim iento de la cot izac ión negra. Al 
obtenerse simultáneamente una me­
jor(a en la tasa de cambio rea l y una 
dismin ució n y estab ili zació n del di­
ferencia l, se logró como efecto el au­
mento de los in gresos y la dism inu­
ción de los egresos en la cuenta de 
serv icios no financieros. 

El proceso de devaluación del peso 
tambié n prod ujo efectos sobre los 
precios re lat ivos de las exportac iones 
y las importaciones, como era de es­
perarse, pero de un a magnitud menos 
ap rec iab le que el aum ento logrado en 
la tasa de cambio real. En el primer 
semestre del año dichos precios re lati ­
vos ll egaro n in cluso a disminuir, de-

bido a la fuerte ca(da en los precios 
inte rn ac ionales de los bi enes relevan­
tes y a la ace leración de la inflac ió n 
interna. A parti r del segundo semes­
tre, tal como se observa en el Gráfi­
co 111 -4, se revirtió esta tendencia, 
produciéndose un incre mento en el 
precio relativo de las exportaciones 
e importaciones frente a los bienes 
producidos y consumidos domésti ­
camente. Sin embargo, la mejor(a 
en los prec ios relativos no ha sido 
suficiente para recuperar los nive­
les de 1975, hecho que refuerza aú n 
más los argumentos para perseguir en 
el mediano plazo una mayor devalua­
ción real. Estos resu ltados ponen de 
presente que el logro de una tasa de 
camb io real equ ivalente a la de 1975 
no fue suficiente para restablecer ni­
veles de competitividad comparab les 
co n los que ten(an entonces los pro­
ductos colombianos. 
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GRAFICO 111-4 
INDICE DE LOS PRECIOS RELATIVOS DE LOS BIENES COMERCIALIZADOS 
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a lndice de precios al por mayor de productos exportados si n café dividido por el de bienes pro­
ducidos y consumidos internamente . 

b lndicc de precios al por mayor de productos importados dividido por el de bie nes producidos y 
consumidos internamente. 

Fuente: Banco de la República y cál culos de FEDESARRO LLO. 
------------------- ----- --------' 

IV. BALANCE COMERCIAL 

A. Evo lución global 

El balance comercia l de la balanza 
camb iar ia (Ver Cuadro 111 -13) arrojó 
un superávit de US $984.2 mil lones 
durante 1985, lo cua l constituye un a 
noto ri a mejor(a frente a los conti ­
nu os déficit qu e se presentaron du­
rante el período 1981-1984 . Esta 
mej o r(a en el sa ldo comerc ial es atri­
buibl e tanto a la contracc ión en los 
giros al ex t er io r pa ra el pago de im­
portacion es como a los mayores re in­
t egros po r ex portac iones. Las com­
pras de oro, qu e ya hab(an presenta­
do un sign ificativo incremento en 
-1984, mantuvi eron su dinamismo en 
1985 contribuyendo as( a mejorar la 
situación comercial frente al resto 
del mundo. 
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Los giros por importaciones se re­
dujeron en casi US$775 millones, al 
pasar de un monto total de US$3.026 
millones en 1984 a US$2 .253 millo­
nes en 1985 . Esta ca{da es el resulta­
do de los mayores controles a la con­
cesión de licencias ap li cados desde el 
segundo trim estre de 1984. La me­
nor aprobación de licencias, que se 
manifestó con cierto re zago sobre los 
giros, fue reforzad a por el estab leci ­
mi ento de plazos mínimos de giro 
desde f in ales de 1984. Esta medida 
ob ligó a los importadores a finan­
ciar sus compras por seis meses co­
mo m(nimo , aumentado as{ el distan­
ciami ento entre el momento de apro­
bación de las li cencias y el giro de las 
divisas. Este último elemento ha ori­
ginado un represami ento en los giros 
por importaciones lo que permitirá 
que en 1986 se den egresos cambia-
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CUADRO 111-3 

BALANCE COMERCIAL SEGUN REGISTROS 
DEL INCOMEX 

Enero -- Diciembre 
(Millones de dólares) 

1984 

Total exportaciones 3.043 
- Café 1.774 
- Otras 1.269 

1m portaciones 3.940 
Balance comercial -897 

Fuente: INCOMEX. 

rios por este concepto muy superio­
res a los de 1985. 

Los reintegros por exportaciones 
de café aumentaron en un 1 0.60/o en 
el último año, como resultado de la 
menor cancelación de pasivos del 
Fondo Nacional del Café durante 
1985 en comparación con el año an­
terior, cuando el pago de deudas de 
esta entidad dio lugar a una brecha 
del 200/o entre el valor de las expor­
taciones y los reintegros efectivos. 
En 1985 esta diferencia se redujo al 
11 o;o, que puede considerarse nor­
mal, habida cuenta de los costos de 
comercialización. 

El inicio de las exportaciones de 
carbón desde la Zona Norte del Ce­
rrejón y las mayores exportaciones 
de ferron(quel marcaron la evolución 
de las exportaciones diferentes a café 
durante 1985. As(, el total por este 
concepto ascendió en el pasado año a 
US$1.253 millones, un 18.20/o más 
que lo obtenido en 1984. A su turno, 
las compras de oro, que son asimila-

1985 
Variación 

o¡o 

3.347 10.0 
1.809 2.0 
1.538 21.2 
4.599 16.7 

- 1.252 39.5 

bies en términos cambiarías a una ex­
portación, presentaron un crecimien­
to muy destacado, del 30.80/o entre 
1984 y 1985. Este aumento, que ele­
vó los ingresos cambiarios por este 
concepto a US$408 millones, es atri­
buible al sobreprecio del 300/o otor­
gado desde febrero de 1984. En la 
edición oasada de Coyuntura Econó­
mica se cuestionó la utilidad de man­
tener dicha medida, dado el alto cos­
to fiscal que representa. A los argu­
mentos all ( presentados cabe agregar 
que ante las nuevas perspectivas cam­
biarías, el sobreprecio· resulta franca­
mente injustificable también desde el 
punto de vista del control de los 
agregados monetarios. 

Cuando se analizan las cifras de 
comercio exterior según los registros 
del INCOMEX (Ver Cuadro 111-3), la 
balanza comercial arroja resultados 
menos alentadores que los que se de­
ducen de los movimientos cambia­
ri os. En efecto, en este caso se pre­
senta un drástico crecimiento 
(39.50/o) en el déficit comercial, que 
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pasa de US $897 millones en 1984 a 
US $1.252 mill o nes en 1985 . Est e re­
sultado se debe, en primer lugar , a 
que los registros del 1 NCOM EX no 
contabili zan algunos de los rubros de 
la balanza ca mbi ari a que han teni do 
un comportami ento mu y favorabl e, 
co mo las comp ras de oro y las ex po r­
tac iones de hidrocarburos, y, en se ­
gund o luga r , a la lib erac ió n de impor­
t ac iones efectu ada durante 1985, 
cuyo im pac to ca mbiario t odav(a no 
se ha mani fes tado. En desarro ll o de 
es ta po i (ti ca de l iberac ión, los ¡· eg is­
t ros de importac ión alcanza ron du­
rante 1985 un mo nto de US $4.599 
m ill ones, lo que impli ca un in cre­
mento del 16.7ü/o f rente a 1984. 

Este nec imi ento en las import a­
ciones apro badas por el 1 NCOM EX 
no se reflejó sin em bargo, en un de­
terio ro se mejante del ba lance co­
mercia l, puesto qu e f ue pa rcialmen­
t e co ntrarres tado por el mayor d ina­
m ismo de los reg istros de ex portacio­
ciones meno1·es, qu e nec ieron en un 
21.20/o entre los per(odos en consi ­
derac ión . 

A dife 1·e ncia de los regisu os de l 
1 NCOM EX, los mani f ies tos del DA­
N E (C uad ro 111 -4) s( reprodu cen las 
tende ncias observadas a ni ve l de la 
balanza camb iaria. Según las cifras 
de l DAN E, dispon ibl es só lo para el 
per(odo enero-agosto, el déficit co­
me rcial apa rentemente se red ujo de 
forma aprec iab le d ura nte 1985. Se­
gú n esta f uente, la contracc ión de las 
importac iones es el eleme nto ind iv i­
d ual más importa nte en la exp l ica­
c ión de l me ncionado resultado. As(, 
durante los pr imems oc ho meses de l 
ú 1o, el déficit co merc ial logró red u­
cirse de US$552 mill ones en 1984 a 
US$25 m ill ones en 1985, co mo re -
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sultado de una co ntracció n del 
14 .40/o en el valor de las m ercandas 
importadas y un crecimi ento del 
5.40/o en el valor de las ex portac io­
nes entre los per(odos en co nsid era­
ción. 

B. Balance comerc ial de combusti ­
bles 

Después de haber presentado un 
superávit de US $23 mill ones durante 
1984, el balance comercial de hidro­
ca rburos mos t ró al f in al del año an­

ter ior un virtual equilibri o (Cuad ro 
111 -5). Este resultado, qu e pu ede pa­
rece r paradóji co dada la mayor pro ­
ducció n nac ional del crud o, es adju­
di cabl e a var ios fac to res. En pr imer 
1 ugar , los me no res prec ios in t ern ac io ­
n a les para la mayor (a de los der iva­
dos o ri gin aron un cúda del 2. 60/o en 
el va lor de las exportac iones, a pesa r 
del incremento del 17 .30/o en los vo­
lúmenes ex portados entre 1984 y 
1985. 

La ca!' da en las cantidades de crudo 
importado ( - 29.70/o ) f ue refo rzada 
a su vez, po r los meno res prec ios in­
t ern ac ionales. A s(, las importaciones 
de cru do pasaron de US $255 ent re 
enero y nov iemb re de 1984 a US $ 
173 mill ones en igual per(odo de 
1 985, lo qu e re presenta u na ca (da 
de l 32.20/o. No obstante, las meno­
res importac io nes de crud o f ueron 
t o talmente contrarres tadas po r el 
crec imi ento en las importac iones de 
gaso lin a motor, qu e aumentaro n en 
ce rca de un 630/o , t anto en vo lum en 
como en valor. Este co mp-or tami ento 
de las importac iones de gasol ina se 
debió a las limitac iones en la capac i­
dad de refinac ión en el pa(s, q ue ex i­
ge el desv (o hac ia mayo res importa­
ciones de todo el crec imi ento en la 
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CUADRO 111-4 

BALANCE COMERCIAL SEGUN MANIFIESTOS 
DE ADUANA 

Enero - Septiembre 

1984 1985 
Variación 

o¡o 

Exportaciones 2.599.7 2.577.5 -0.8 
- Café 1.355.1 1.250.7 - 7.7 
- Combustibles 369.9 430.8 16.5 
-Otros 874.7 895.9 2.4 

1 mportaciones 3.117.5 2.778.5 - 10.9 
- Combustibles 344.1 378.2 13.2 
-Otras 2.783.4 2.400.3 - 13.8 

Balance comercial - 517 .8 - 201.0 - 61 .2 

Fuente: DAN E. 

CUADRO 111-5 

COMERCIO EXTERIOR DE CRUDOS Y DERIVADOS 
Enero - Noviembre 

Volumen (Barriles/día) Valor (millones US$) 
1984 1985 1985/84 1984 1985 1985/84 

1 mportaciones 43 .207 44.576 3.16 414.3 425.05 2.59 
- Crudo 27.456 19.306 - 29.68 254.9 172.89 - 32.17 
- Gasolina motor 15.537 25.270 62.64 154.1 252 .16 63.63 
- Otros 1 214 - 100.00 5.3 - 100.0 

Exportaciones 47.529 55.747 17.29 436 .82 425.2 - 2.66 
- Combustóleo 44.934 52.723 17.33 397.47 381 .9 - 3.99 
- Turbocombustible 2.294 2.383 3.88 33 .38 32.8 - 1.73 
- Otros2 301 641 112.9 5.97 10.5 75.88 

Balance Comercial 4.322 11.171 158.5 22 .52 0.15 - 99 .3 

1 Inclu ye cera aceitosa y parafina. 
2 Incluye parafina, ácido nafténico, benceno , avigas , bunk ers , emulsión aceitosa, soda gastad a y 

marine fuel oil. 
Fuente : Ecopetrol. 
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demanda doméstica. Por esta misma 
razón, aunque es de esperarse que el 
país deje de importar crudo a partir 
de finales de 1986, seguirá requirien­
do de las importaciones de gasolina 
que, como efecto de un exceso de ca­
pacidad instalada de refinación en el 
mundo, presentan precios declinan­
tes. En este contexto, no parece ur­
gente ampliar la capacidad de refina­
ción interna, dados los márgenes ne­
gativos de refinación qu e se han veni­
do presentando en el mercado inter­
nacional. Sin embargo, es deseable 
que el país aumente la producción de 
gasolina sin incrementar la capacidad 
instalada de refinación. Este objetivo 
puede lograrse si se utili za una mayor 
proporción de crudos livianos -co­
mo los descubiertos en el Arauca­
para cargar las refinerías. Una medi­
da en tal dirección exigirá la exporta­
ción de una mezcla de crudos livia­
nos y pesados -como lo hacen los 
principales exportadores- y no sola­
mente crudos livianos, como lo pre­
fieren las compañías asociadas. 

C. Exportaciones de café 

Las condiciones del mercado in­
ternacional del café se modificaron 
considerablemente a finales de 1985 
como resultado de la fuerte sequía 
que azotó desde el mes de mayo los 
principales estados brasileños pro­
ductores del grano. Aunque la sequía 
no afectó la producción del año cafe­
tero 1985/86, sí impidió el floreci­
miento de los cafetos, lo que tendrá 
como efecto una drástica disminu­
ción en la producción brasileña en el 
año cafetero 1986/87 . Así, mientras 
que la cosecha brasileña en 1985/86 
será una de las mejores de los últimos 
años, alcanzando un nivel cercano a 
los 30 millones de sacos, se cree que 
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durante 1986/87 descenderá a un ni­
vel de un os 16.5 millones de sacos . 
En 1987/88 la cosecha se recuperará 
parcialmente registrando un volum en 
de 22 .0 millon es de sacos. 

Adicionalmente, algunos países 
centroamericanos y africanos que ex­
perimentan convulsiones de índole 
poi ítica, verán afectada su produc­
ción en el período 1986/87. Este 
tipo de situación es particularmente 
preocupante en los casos de Nicara­
gua, El Sa:vador , Angola y Uganda . 
Por su parte, Etiopía sufre tambi én 
las consecuencias de una prolongada 
sequía. 

Estos sucesos despertaron desde 
mediados de octubre unas tendencias 
alcistas en el mercado internacional, 
alentadas sobre todo por la presencia 
de especuladores de dentro y fuera 
del mercado cafetero. De esta mane­
ra , la cotización internacional para el 
café "otros suaves" pasó de un nivel 
de US$1.33 en promedio en septiem­
bre pasado a US$2.35 en promedio 
durante el mes de enero del presente 
año (Ver Gráfico 111-5) . El precio in­
dicativo compuesto que se hallaba en 
el nivel de US$1.20 (promedio mó­
vil de 15 días) al iniciarse el año cafe­
tero 1985/86, superó el nivel de los 
US$2.1 O por libra durante la primera 
quincena de enero. 

De acuerdo con las cláusulas del 
Acuerdo "a no ser de que el Consejo 
decida lo contrario, las cuotas se sus­
penderán tan pronto como ... el pro­
medio móvil de 15 Mas del precio in­
dicativo compuesto se mantenga , du­
rante 45 días de mercado consecuti­
vos, 3.50/o o más por encima del pre­
cio más alto para el aumento de cuo­
tas (US$1.45)". Estas condiciones se 
cumplieron el 12 de diciembre de 
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GRAFICO 111 -5 
PRECIO INTERNACIONAL CAFE COLOMBIANO (OTROS SUAVES) 
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Fuente: FED ECAFE. 

1985 cuand o el mencio nado ind ica­
dor alcan zó los US $1.5 0 po r lib ra. A 
partir de ese mo ment o co menzó el 
co nteo de 45 d (as , q ue culmin ó el 18 
de febrero, fec ha en la cua l se sus­
pendi ero n las cuo tas . La suspe nsió n 
de cuotas or igin ará una di sminu ció n 
en los prec ios que ya han mostrado 
tend encias a la baja desde fin ales de 
enero. Según fuent es que co nsultan 
las ex pectat ivas de los espec uladores 
en la bo lsa de Nueva Yo t·k, el café 
colo mbiano se co ti zará en ni ve les li ­
ge ramente inferio res a los US $2.00 
en los primeros d las de mayo . A par­
tir de ese mo mento, las ex pecta ti vas 
de helada co menzará n a juga r un ro l 
qu e rec uperará los prec ios intern a­
cio nales. Este interludi o, qu e durará 
hasta agosto-se pti embre, se rá seguid o 
de una nu eva fase dec lin ant e d urant e 
el f in al del año. 

Las tende ncias a la baja que posi­
bl ement e se prese nt Má n hasta el mes 
de mayo es ta rán reforzadas por el 
co mpor tami ento de los espec ul ado­
res qu e co mpraro n co ntratos durant e 
los meses de di ciembre y enero. Co­
mo algun os de es tos espec ul adores 
- y es pecialmente aq uell os prove­
ni entes de o tt·os mercados- no están 
interesados en la ent rega ft's ica de l 
café, prefe rirán reve nd er los co nt ra­
tos, in clu so asumi end o un a pérdi da, 
lo que presio nará las coti zac io nes en 
el mercado de futu ros a la ba ja. Adi­
cio nalmente , las ex portac iones de l 
Bras il qu e hablan sid o res trin gidas 
du ra nte el prim er t ri mest re para pre­
sio na r los prec ios in te rn ac io na les, 
tend erán a aum entar en desa rro ll o de 
las rec ientes poi lti cas de estab ili za­
ción de precios anun ciado po r los 
nu evos direc ti vos de los o rga ni smos 
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rectores de la poi (ti ca cafetera brasi­
leña. 

Con la suspens1on de las cuotas, 
Colombia podrá elevar sus ventas co­
locando en el mercado un volumen 
de unos 950 mil sacos por mes, para 
un total de exportaciones de 11.5 
millones de sacos durante 1986. Con 
una cotización promedio para los ca­
fés centrales entre US$1.90 y US$ 
2.0 por 1 ibra, el valor ( FOB) de las 
exportaciones en 1986 se ubicará 
muy probablemente en un rango en­
tre los US$2.700 y los US$2.900 mi­
llones. Teniendo en cuenta el acuer­
do que celebraron los cafeteros y el 
gobierno acerca de la repartición de 
estos ingresos extraord i narios9 

, parte 
de esos recursos será utilizada para 
cancelar los pasivos externos del 
Fondo Nacional del Café que ascien­
den a US $391 millones. Por este mo­
tivo, los reintegros por exportaciones 
de café no aumentarán en igual magni­
tud que las ventas. Teniendo en 
cuenta además los posibles descuen­
tos de venta y los gastos de comercia­
lización externa, cabe esperar que los 
reintegros se ubiquen alrededor de 
los US$2.1 00 a US$2.300 millones 
en 1986, es decir unos US$525 a 
US$725 millones por encima del año 
anterior. Un elemento que puede 
influir en este volumen de reintegros 
es la práctica utilizada en la poi (ti ca 
de comercialización externa del café 
colombiano, consistente en otorgar 
a los compradores una garantla a la 
baja de los precios exte rnos durante 
periodos de 60 dlas. Por esta razón, 
una calda en la cotización interna­
cional tiene efectos desfavorables, no 
sólo sobre las ventas que se realizan 

9 Véase la sección sobre poi ítica fiscal en el ca­
pítulo de Actividad Económica General de 
esta entrega. 
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en adelante sino, también sobre las 
ya concertadas. 

La gran dife rencia entre e l precio 
internacio nal y el precio inte rn o po­
siblemente estimulará - a l igual que 
durante la pasada bonanza - e l con­
trabando de café. En efecto, la int e­
rrupción de los mecanismos de con­
trol previstos en e l Acuerdo facili­

tó esta actividad durante el periodo 
1976-80. E11 la actualidad, seria reco­
mendabl e que Colombia asumiera la 
posición de mantener' un sistema 
completo de controles, a un bajo con­
diciones de suspensión de cuotas. La 
emisión de Certificados de Origen, 
Tránsito y Re-export ac ión, y e l re­
querimiento de esta mpill as para reali­
zar los em barqu es, no sólo son una 
fuente de información vital en el co­
mercio del café, sino que en a lgunos 
paises impid en la generalización del 
contrabando. Será preciso mantener 
un sistema similar de certificados 
hasta la reiniciación del mecanismo 
de cuotas, cuidando que no existan 
limitaciones en la emisión de estam­
pillas de exportación, corno tampoco 
en las cantidades exportadas a los no­
miembros. De esta forma, no sólo se 
logrará un mayor control al contra­
bando, sino qu e además será rnás 
fácil la transición hacia un a nueva vi­
gencia de las cuotas, cuando el pro­
medio móvil de 15 d las se ubique 
nuevame nte por debajo de US$1 .34, 
corno lo prevé el Pacto . 

D. Exportaciones menores 

A pesar del estancamiento en la 
actividad económica en los paises 
vecinos, del debilitamiento de la 
reactivación en los paises industria­
lizados y del deterioro en los precios 
internacionales de la rnayor(a de 
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CUADRü 111-6 

COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES 
ENERO - DICIEMBRE 

(Miles de dólares) 

Variación 
1984 1985 _______________ _______ _______________ __ ______ ___!!_~_ 

l. SECTORAGROPECUARIO 511.021 526.7 59 3.5 
Banano 201.350 193.470 4.2 
Flores 133.018 141.462 6.3 
Azúcar 39.200 38 .281 2.4 
Algodón fibra corta 32.323 52.682 63 .0 
Algodón fibra larga 25.1 )8 11 .328 - 55.0 

- Tabaco negro 20.622 21 .925 6.3 
Arroz blanqueado 8 .795 24.523 178.8 

-- Cacao en grano 10.396 6.490 37 .6 
--· Langostinos y moluscos 26.175 27 .147 3.7 
-- Carne de bovino 13.478 11 .451 -- 15 .0 

11. SECTOR MINERO 88.590 198.117 123.6 
·- Carbón 58.271 156.102 167.9 
-- Platino 9.259 14.581 57 .5 
- Piedras preciosas 21.060 27.434 30.3 

111. SECTOR INDUSTRIAL 620.61 o 747.009 20.9 
- Alimentos y bebidas 49.194 54.815 11.4 
- Hilados y tejidos 74.410 80.043 7.6 
- Confecciones 53 .878 69.531 29.0 
- Maderas y sus manufacturas 7.125 19.165 169.0 
- Cuero y sus manufacturas 34.844 61.878** 77.6 

Artes Gráficas 84.561 101 .690 20.2 
- Cajas de cartón 33 .126 29.503 10.9 
- Productos editoriales y papel 51.435 72 .187 40.3 
Industria qu(mica 1 131.746 157.156 19.3 
Minerales no metálicos 52.882 63 .322 19.7 
- Cemento 33 .681 45.967 36.5 
- Demás productos2 19.201 17.355 9 .6 
Metal mecánico 131.970 139.409 5.6 
F erron ( quel 66 .298 53.942 18.6 
Demás productos 3 65.672 85.467 30.1 

TOTAL SECTORES 1.220.221 1.473.835 20.8 
Demás productos 48 .395 64.058 32.4 

TOTAL EXPORTACIONES 1.268.616 1.537.943** 21.2 

* Cifras provisionales. 
** Se exclu yen registros de cueros crudos de bovino por US$1 O millones . 
1 Corresponde a los productos de los capítulos del Arancel del 28 al 40 . 
2 Corresponde a los productos de los capítulos del Arancel del 68 al 70 . 

Corresponde a los productos de los capítulos del Arancel del 71 al 89. 
Fuente: Registros aprobados 1 NCOM EX. 
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nuestros productos de exportación, 
las exportaciones no tradicionales re­
gistraron un considerable crecimien­
to durante 1985. En efecto, el valor 
total de las exportaciones diferentes 
a café según registros de INCOMEX 
fue de US$1 .538 millones durante 
1985, cifra superior en un 21 .20/o a 
la obtenida en 1984 y sólo un SO/o 
por debajo del nivel de 1980 (Ver 
Cuadro 111-6). La recuperación de las 
exportaciones menores puede atri­
buirse al efecto conjunto de la deva­
luación real de la moneda colombia­
na, el mantenimiento de los CERT y, 
en alguna medida, a las modificacio· 
nes de tipo administrativo que agili­
zaron la aprobación de importacio­
nes para los exportadores. 

En cuanto a la evolución por sec­
tores, se pued e observar en el Cuadro 
111-6, cómo en términos absolutos 
fue el sector industrial el que más 
contribuyó en el aumento de las ex­
portaciones menores. Las exportacio­
nes industriales crecieron en US$126 
millones (210/o) entre 1984 y 1985 
como resultado de un comporta­
miento favorable en la mayor1·a de 
los sectores. Es especialmente signifi­
cativo el repunte de las exportacio­
nes de confecciones (290/o), de cue­
ro y sus manufacturas (77.60/o), pro­
ductos editoriales y papel (40.30/o), 
industri a química (19.30/o) y ce­
mento (36 .50/o). 

Aunque el deterioro en los prec ios 
internacionales fue menos común en 
las manufacturas que entre los pro­
ductos del sector agropecuario y mi­
nero, los alimentos, las confecciones 
y los productos qu (micos parecen 
haber sido afectados por ese fenó­
meno . 
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Por su parte, las exportaciones del 
sector minero presentaron un gran 
dinamismo en términos relativos. El 
crecimiento se originó principalmen­
te, en las exportaciones de carbón de 
la Zona Norte del Cerrejón, que 
aportó cerca de US$1 00 millones al 
aumento en los registros de exporta­
ción. Otros productos de origen mi­
nero, como el platino y las piedras 
prec iosas, también obtuvieron buenos 
resultados al registrar incrementos 
del 57.50/o y 30.30/o respectivamen­
te . 

En contraste, el sector agropecua­
rio registró muy poco dinamismo , 
debido a que el crecimiento en las 
cantidades exportadas fue virtual­
mente contrarrestado por los meno­
res precios. Sin embargo, y a dife­
rencia de lo ocurrido en el sector in­
dustrial, se presentaron grandes di fe­
rencias de comportamiento entre los 
diferentes p rod u e tos agrícolas. Den­
tro de los qu e tuvieron un mayor de­
terioro sobresalen el banano, el algo­
dón de fibra larga, el cacao, la car­
ne y en menor medida el azúcar. Este 
último producto sufrió un deterioro 
tan severo en el precio internacional 
que impidió que el increme nto del 
800/o en las cantidades exportadas 
generara un valor superi or al regis­
trado el año anterior. Los productos 
mencionados tuvieron un comporta­
mi ento desfavorabl e, bien como re­
sultado de problemas de producción 
(banano) o por el cierre de los mer­
cados tradicionales. Entre las expor­
taciones agropecuarias con un com­
portamiento favorable, se pueden 
mencionar las f lores, cuyo va lor au­
mentó en un 6.30/o, el algodón de fi­
bra corta y el tabaco. Cabe observar 
que estos tres productos lograron in­
crementos en el valor a costa de ere-



cimientos mucho mayores en los vo­
lúmenes exportados debido a la caí­
da en sus precios externos. Como un 
todo, las exportaciones agropecua­
rias crecieron sólo a un 3.50/o, ci­
fra muy inferior a la de los otros sec­
tores10. 

De otra parte, la Comunidad Eco­
nómica Europea y el Grupo Andino 
constituyeron los mercados más di ­
námicos para las exportaciones co­
lombianas durante 1985 . La recupe­
ración del mercado europeo se debió 
a mayores ventas de carbón, tabaco 
negro y ferron íquel a Alemania oc­
cidenta l, Francia y Holanda. Dentro 
del Grupo Andino fueron Vene zue­
la, con sus mayores compras de con­
fecciones, cuero, manufacturas de 
madera y algodón, y Perú, que au­
mentó sus importaciones de resinas, 
libros y carnes, los pa(ses qu e más 
contribuyeron en ese resu ltado. El 
mercado estad inense tuvo un menor 
dinamismo, si bien absorbió parte del 
crec imi ento de las exportaciones de 
carbón, cemento y qu (micos. Por el 
contrario, Japón redujo sus compras 
de productos colombianos diferentes 
al café, en especia l azúcar y fer ron í­
quel. 

De otro lado, cuando se anali za la 
información proveniente de los ma­
nifiestos de aduana, e l gran dinamis­
mo observado en los registros parece 
desvirtuarse . En efecto, durante el 
período enero-sept iembre de 1985 el 
valor de las exportac iones menores 

10 Debido a un error en el procesamiento de la 
inform ació n por parte nuestra, en la secc ión 
agrlcola de la pasada entrega de Coyunrura 
Económica se presentaron datos de exporta· 
ciones agropecuar ias que muestran caldas pro­
nunciadas en casi todos Jos lt e ms , que no re · 
fl ejan el verdadero comportamiento de dichas 
ventas. 

SECTOR EXTERNO 

medido a través de los manifiestos 
-que es el concepto relevante para 
propósitos de balanza de pagos- as­
cendió a US$895 millones, sólo un 
2.40/o más que lo obtenido en igual 
período durante 1984. Este resulta­
do sugiere que gran parte de los re­
gistros no se ha traducido en mayo­
res exportaciones efectivas y que 
el crecimiento de los registros del 
INCOMEX exagera ei dinamismo de 
las exportaciones menores durante 
1985 . 

E. Importaciones 

J. Evolución de las importaciones 
aprobadas 

Los registros de importación del 
1 NCOM EX alcanzaron durante e l pa­
sado año un nivel de US$4.689 mi­
ll ones, cifra superior en un 17 .70/o a 
la observada durante 1984. Este cre­
cimiento fue particularmente intenso 
durante el último trimestre (Ver 
Gráfico 111-7), cuando las licen­
cias aprobadas se incrementaron en 
un 61.40/o en comparación con igual 
período de 1984. La liberación de 
importaciones que se presentó duran­
te 1985 llevó e l monto total de regis­
tros durante el período septiembre­
diciembre de 1985 al nivel trimestral 
más alto de los últimos tres años. 

Cuando se consideran las importa ­
ciones aprobadas según el carácter 
del importador , se observa que como 
un todo fue la industria el mayor be­
neficiario de la lib eración con un cre­
cimiento del 38.20/o de los registros 
aprobados a este sector. Las impor­
taciones para el sector comerc io, que 
habían tenido una contracc ión ma­
yor que las destinadas a la industria 
durante 1983 y 1984 11 , tuvieron en 
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CUADRO 111-7 

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR, FORMA DE PAGO Y REGIMEN 
(Millones de dólares, FOB) 

Enero - Diciembre 

1983 Ojo 1984 Ojo 1985 Ojo 1984j83 1985j84 
Ojo Ojo 

l. Carácter del 1m portador 
l. 1 ndustria 2.202.3 43.8 1.952 .8 49.0 2.699.0 57 .6 - 11 .3 38.2 
2. Comercio 1.290.2 25.6 769 .1 19.3 9.159.0 19.5 - 40.4 19 .1 
3. Oficial 1.537.7 30.6 1.260.5 31.7 1.074.0 22.9 - 18.0 14.8 

11 . F arma de pago 
l. Reembolsables 4.340.6 86.3 3.423 .9 86.0 3.722.6 79.4 - 21.1 8.7 

a. Giro ordinario 3.703 .3 73 .6 2.884.8 72.4 3.204.9 47 .7 - 22.1 11.1 
b. Compensación 146.8 2.9 28.1 0.7 54.9 1.2 - 80.9 95.4 
c. Créditos 1 490 .5 9.8 511 .1 12.8 4.628.0 9.9 4.2 9.5 

2. No reembolsables 689.6 13 .7 558.5 14.0 966.3 20.6 - 19.0 73.0 
111. Régimen 

l . Libre 2.084.8 41.4 841 .3 21.1 1.975 .72 42.1 -59.7 134.8 
2. Previa 2.945.4 58 .6 3.141.1 78.9 2.713.2 57 .9 6.6 13.6 

IV. TOTAL 5.030.2 100.0 3.982.4 100.0 4.688.9 100.0 -20.8 17.7 

Fuente : INCOMEX. 
1 Regímenes especiales, créditos registr ados y operaciones Decreto 340 de 1984. 

Incluye Pl an Valle jo, libre reembolsable y no reembolsables. Dentro de las lib res reembo lsabl es se cobijan las importaciones trami-
tadas por previa de las posiciones trasladadas a lib re mediante las resoluciones 17, 20, 27, 28, 39, 42 y 46 del Consejo Directivo de 
Comercio Exte ri o r durante 1985. 
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SECTOR EX T ERNO 

GRAFICO 111-6 
EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES TRIMESTRALES 

83 84 85 

Fuente: DANE, l ncomex y Banco de la Repúbl ica. 

1985 un incremento más moderado, 
de l 19.1 o;o. Las importaciones ofi­
cia les dismin uyeron en un 150/o du­
rante 1985 como resultado de las 
menores compras de bidrocarburos 
por parte de Ecopetrol. Igua lmente, 
las menores compras de b ienes de ca­
pital para el sector púb li co contribu­
ye ron en la expl icación de este resul­
t ado. 

Como resul tado de esta evol ución, 
las importac io nes para el comercio 
mantuvieron durante 1985 la misma 
participación dentro de l total que en 
1984 (190/o), m ientras que las im­
portaciones oficia les ced iero n par-

11 L a disminución de las importaciones para el 
comercio fue de 330fo en 1983 y de 40°/o en 
1984. La industria afrontó disminuciones de 
1so¡o y 110/o respectivamente. 

ticipación a la industria, que absor­
bió el 580/o del tota l , nive l muy su­
perior al promedio de 450/o obteni­
do entre 1979 y 1984. 

Estos ca mbios se reflejaron tam­
bién en . la composic ión de las impor­
taciones según uso o destino econó­
mico, que en 1985 favoreció las ma­
terias primas y bienes intermedios. 
Las importaciones de bienes de capi­
tal y de b ienes de co nsumo dism inu­
yeron en términos absolutos durante 
1985 como resultado de una delibe­
rada prioridad qu e se le o torgó a la 
importación de insumas. Estos he­
chos están asoc iados al p-obre desem­
peño de la inversión privada y públi­
ca (exc luyendo el sector ene rgétic o). 

De otra parte, al descomponer las 
importac ion es según su fo rma de 
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pago se aprecia cómo el mayor cre­
cimiento fue el obtenido por las no­
reembolsables, que son consideradas 
dentro del régimen de libre. Este 
comportamiento es atribuible al 
gran dinamismo que ha tenido la 
construcción de campamentos e ins­
talaciones en los nuevos campos pe­
troleros y que son equipados con bie­
nes traídos al pa(s por las compaMas 
extranjeras. Por su parte, las importa­
ciones reembolsables aumentaron en 
un 8.70jo durante 1985. alcanzando 
un total de US$3 .205 millones. Este 
mayor valor se explica principalmen­
te por el incremento en las importa­
ciones que se cancelan mediante giro 
ordinario (que crecieron en un 
11.1 Ojo). Dentro de este último ru­
bro se destacan aquellas con plazos 
de giro inferior a un año, que corres­
ponden en su mayor(a a alimentos, 
materias primas y bienes interme­
dios, y que dadas las prioridades en 
la asignación de licencias y las difi­
cultades de financiamiento, son las 
más dinámicas en la actualidad. 

Las importaciones con plazos de 
giro superiores a los dos años y las 
financiadas con recursos de crédito 
externo (artículos 133 y 139 del D. 
L. 444 de 1967} presentaron durante 
1985 una considerable reducción. 
Estas últimas disminuyeron en un 
9.50jo como resultado de la restric­
ción general a las importaciones de 
bienes de capital y a las menores 
compras en el exterior de las entida­
des oficiales. A su vez, las importa­
ciones provenientes de los pa(ses con 
los cuales se tienen acuerdos de com­
pensación de pagos tuvieron durante 
1985, un valor de US$55 millones, 
superior en un 950jo al de 1984. Este 
dinamismo es atribuible a destina­
ción de recursos espec(ficos para tal 
fin, as( como a la revisión de esos 
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acuerdos por parte de las diferentes 
comisiones mixtas realizadas durante 
1985. 

Por último, las importaciones rea­
lizadas bajo el régimen libre, que en 
1984 representaron el 21.1 Ojo del to­
tal, duplicaron su participación du­
rante 1985. En efecto, y como resul­
tado de la liberación de 1 .338 (tems 
a lo largo de 1985, este rubro regis­
tró un incremento del 134.80/o entre 
1984 y 1985, alcanzando as( un 
valor total de US$1.975 millones en 
el pasado año . Consecuentemente 
las importaciones en el régimen de 
previa pasaron de representar un 
790jo del total en 1984 a un 580jo 
en 1985. Esta reducción en la parti­
cipación implicó una disminución del 
13.60jo entre 1984 y -1985 para este 
tipo de importaciones, cuyo valor to­
tal en 1985 fue de US$2.713 millo­
nes. 

2. La liberación de importaciones 

El cumplimiento de los compro­
misos realizados con el Banco Mun­
dial en materia de poi (ti ca comer­
cial, el gobierno llevó a cabo a lo lar­
go de 1985 un acelerado proceso de 
liberación de importaciones. La me­
ta que se impuso inicialmente - co­
mo condición para el otorgamiento 
de US$300 millones para financiar 
importaciones en la producción de 
bienes exportables- fue alcanzar du­
rante 1985 un nivel de liberación del 
560jo en valor 12

• Este compromiso 

12 Respecto al total de importaciones de 1984 y 
entendiendo por "libre" (a) posi ciones arance· 
larias del régimen de libre importación; (b) 
bienes internados bajo sistemas especiales de 
importación-exportación (Plan Vallejo y 
SI EX) ; (e) productos provenientes del Grupo 
Andino y del resto de la ALADI en condicio­
nes de libertad, pero no comprendidos en la 
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CUADRO 111-8 

MAGNITUD DE LA LJBERACION 

19741 1979 1982 1984 1985 19862 

Regimen 

Libre 

Previa 

Prohibida 

junio. 
Febrero . 

a 
Ojo 

29.6 

70.4 

b 
Ojo 

45.8 

54.2 

a b a 
Ojo Ojo Ojo 

53 .6 48.4 70.8 

46.4 51.6 29.2 

b a b a b a 
Ojo Ojo Ojo Ojo Ojo Ojo 

62.3 0.5 21.3 27 .0 42.1 36.0 

37.7 83 .0 78.7 71.6 57.9 62.6 

16.5 1.4 1.4 

a Participación porce ntual de posiciones del Arancel según regimen. 

b Participación porcentual del valor de las importaciones reembolsables según regimen. 
Fuente: INCOMEX . 

fue ampliamente cumplido no sólo 
en términos del valor registrado en 
1984, sino aun tomando como base 
el año de 1985 ; mi entras qu e la meta 
inici al implicaba elevar al 1 í .30/o el 
valor total de las importaciones en el 
régimen de libre (en sentido es tric­
to), las cifras de la sección anterior 
muestran que dicha participación 
llegó al 42.1 Ojo. Adicionalm ente, al 
finalizar 1985 se ten(a un total de 
1.361 posiciones arancelarias en el 
régimen de libre (un 27.10/o del to­
tal de posiciones) , en vez de las 
1.164 que se hab(an acordado en un 
principio . As(, la liberación fue inclu­
so más profunda de lo que se acordó 
con el Banco Mundial para el otor­
gamiento del crédito externo. Final­
mente, las est rategias de desarrollo y 
los intereses de ambas partes conver­
gieron evitando as( problemas en el 
cumplimiento de las metas. Los com-

lista gene ral de libre import ación; (d) bienes 
procedentes de puertos libres; (e) importacio­
nes ree mbolsabl es de gasolina realizadas por 
Ecopetrol; (f) todas las impor tac ion es no 
reembolsables. 

promisos que se adquirieron para 
1986 implicará n elevar hacia marzo 
el porcentaje en cuestión a 630/o (to­
mando como base 1985), lo cual es 
de esperarse que pueda lograrse fácil­
mente, más aún cuando el gob ierno 
acaba de liberar en el pasado mes de 
febrero 452 posiciones arancelarias. 
Esta última liberación, que elevó de 
170/o a 360/o el número de posicio­
nes del universo arancelario en ré­
gimen de libre, tiene un valor estima­
do de US$500 millones, que permiti­
rá sobrepasar las metas acordadas. 
As(, quedan en el régimen de libre 
importación un total de 1.8 11 posi­
ciones, muy cerca de lo que se con­
sidera pu ede ser el número de posi­
ciones para las cuales no existe pro­
ducción nacional comprobada. 

En el Cuadro 111-8 se ap¡·ecia la 
magnitud de la liberación en térmi ­
nos comparativos. Según el porcen­
taj e de posiciones del a rance l en cada 
régimen , el 360jo alcanzado en febre­
ro del presente año es superior al 
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29.60/o obtenido a mediados de 
1974, aunque está por debajo del 
promedio para el per(odo 1979-
1982. Cuando se trata de las partici­
paciones en valor, el nivel de 1985 es 
aún inferior al de 1974 y por lo tan­
to menor que el per(odo 1979-1982. 
Sin embargo, aunque lo anterior 
sugerir(a que la actual liberación ha 
tenido un alcance más moderado que 
la efectuada al final de la pasada bo­
nanza cafetera, ya se ha ido más lejos 
en términos relativos en el grado de 
liberación de algunos grupos de pro­
ductos de gran importancia, como el 
conjunto de las materias primas. 

Recientemente el gobierno ha ve­
nido negociando con el Banco Mun­
dial los términos y condiciones bajo 
las cuales se otorgará un crédito de 
poi (ti ca agropecuaria. Estas condicio­
nes al parecer exigirán elevar al 670/o 
el porcentaje de liberación bajo la 
misma definición de importaciones 
"libres". Al respecto cabe señalar 
que independientemente de la facili­
dad con que se puedan cumplir esas 
metas, dado el viraje en la situación 
del sector externo, el gobierno no de­
ber(a comprometerse en ningún tipo 
de acuerdos para profundizar la libe­
ración. Antes bien, debe recuperarse 
la autonom(a y discrecionalidad en 
materia de poi (ti ca comercial pÚa 
evitar que se convierta en elemento 
permanente de negociación con las 
entidades multilaterales de crédito. 

3. Importaciones efectivas y giros 

Tal como se aprecia en el Gráfico 
111-6, la evolución de las importacio­
nes según manifiestos de aduana y 
según giros del Banco de la Repú­
blica presenta diferencias considera­
das en comparación con los regis-
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tros del INCOMEX . Las importacio­
nes efectivas (manifiestos) disminu­
yeron durante el per(odo enero-sep­
tiembre en un 1 0.90/o con respecto a 
1984, reflejando as( rezagadamente 
los mayores controles a la aproba­
ción de licencias durante 1984. Es de 
esperar que durante el último trimes­
tre de 1985 los manifiestos hayan co­
menzado a presentar tasas de creci­
miento positivas, como ha sido el 
caso de los ··egistros desd e principios 
del año. El comportamiento de los 
giros es sin duda el más singular, ya 
que su severa contracción durante 
1985 (una ca(da del 25 .50/o ) pone 
de manifiesto una gran acumulación 
de giros pospuestos, como efecto de 
los plazos m(nimos vigentes durante 
la mayor parte del año. Esta repre­
sión originará un creéimiento de los 
giros durante 1986 que no será infe­
rior al 200/o, teniendo en cuenta tan­
to el comportamiento de las importa­
ciones reembolsables durante 1985 , 
como las nuevas medidas de libera­
ción . 

V. ENDEUDAMIENTO EXTERNO 
PRIVADO 

En septiembre del año pasado el 
saldo vigente de la deuda externa co­
lombiana llegó a US$12.363 millo­
nes, de los cuales US$8 .869 millones 
(71.70/o) se encuentran en manos 
del sector público y la diferencia, 
US$3.494 millones (28.30/o) corres­
ponden al sector privado . 

La composición de la deuda priva­
da externa se puede apreciar en el 
Cuadro No . 111-9. All (se observa có­
mo el endeudamiento privado más 
importante es el que se rea li za a tra­
vés del sistema financiero nacional y 
en especial a través de los bancos co-



CUADRO 111-9 

DE UDA EXTERNA COLOMBIANA 
COMPOSICION 

(Millones de dólares) 

Deuda privada 

Deuda Directa Sistema financiero• (S ) Total 
Pública Menos ga- Deuda 

Art ÍCUlO Art ículo Artículo Otras rantizada Bancos Corpora- Total Externa 
128 131 132 Subtotal Subtotal 
(1) (2) {3) 

{4) por sector {6) ciones Privada 
público 

1970 1319 162 109 82 70 283 157 17 174 457 1776 
1971 1472 228 119 15 71 74 359 207 31 238 597 2069 
1972 1726 292 105 45 64 69 437 177 28 205 642 2368 
1973 2022 273 97 72 58 63 43.7 208 30 238 675 2697 
1974 2220 211 85 124 62 56 426 489 41 530 956 3176 
1975 2470 276 85 110 53 47 477 506 50 556 1.033 3502 
1976 2562 284 104 81 53 37 485 610 48 658 1.1 43 3705 
1977 2779 267 119 135 49 46 524 432 60 492 1.016 3795 
1978 2896 275 84 234 40 36 597 454 86 540 1.137 4033 
1979 3456 299 163 312 41 3o 785 873 108 981 1.766 5222 
1980 4179 338 172 390 49 44 905 1.011 205 1.216 2.121 6300 
1981 5168 645 260 514 57 96 1.380 1.1 00 237 1.337 2.717 7885 
1982 6078 930 273 621 88 99 1.813 1.210 309 1.519 3.332 9410 
1983 6958 988 296 474 80 86 1.752 1.474 257 1.731 3.483 10441 
1984 8090 957 476 439 78 74 1.876 1.441 144 1.585 3.461 11 551 
1985* 8'869 98-:2' 512 442 94 66 1.964 1.387 143 1.530 3.494 12363 

Hasta septiembre. 
(1) Deudas para inversión o gastos en el pa(s. 

IJ1 
(2) Compromisos contra(dos para montaje de fábricas u otros proyectos de interés económico y social . m 
(3) 1970-1977 estimaciones de Montes F. y jaramil lo J. C. "El comportamiento del endeudamiento externo para la f inanciación de importaciones" , Re- (") 

vista Banco de la República, marzo 1978¡ 1978-1981 estimación según la relación observada en tre el saldo de la deuda respecto al valor total del -1 
cupo registrado para 1982. e 

(4) Comprende: Art ícu lo 133 y 136 D.l. 444/67; Resolución 23 de 1965 de la )unta Monetaria, y Resolución 109 del DNP. 
;;v 

(5) Tomado de los balances de bancos y corporaciones. rn 
(6) Incluye pasivos con corresponsales extranjeros, aceptaciones, financiación por aceptaciones y/o avances, sucursales extranjeras y abonos diferidos, >< 

-1 
menos lOs activos po r financiación de futuras exportaciones y créditos de exportación util izados. Escluye Caja Agraria. rn 

Fuente: Banco de la República. Departamento de Investigaciones Económicas y Oficina de Cambios. ;;v ... 2 o o tO 
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merciales. La deuda externa del 
sector privado contratada mediante 
las corporaciones financieras ha ve­
nido disminuyendo desde 1982 y en 
la actualidad sólo constituye el 40/o 
de la deuda privada externa. 

El endeudamiento privado contra­
tado a través del sistema financie­
ro nacional está asociado casi exclu­
sivamente al comercio de importa­
ción. Por consiguiente, para analizar 
su evolución, resulta ilustrativo com­
parar su monto con el de las impor­
taciones, estableciendo una relación 
entre ambos. Este indicador, que apa­
rece en el Cuadro No. 111-1 O, muestra 
cómo después de una participación 
elevada durante los años 1974-1976, 

CUADRO 111-10 

ALGUNOS INDICADORES DE 
LA DEUDA PRIVADA EXTERNA 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985* 

Directa Ar- Sistema Fi-
tículo 132/ nanciero Nal./ 

1 mportaciones 1 mportaciones 
0/o 0/o 

1.7 
5.3 
7.3 
8.2 
7.7 
4 .9 
6.8 
9.1 

10.4 
9 .1 

10.9 
11 .6 
10.6 
11.0 
12.9 

21.7 
26.4 
24.2 
24.2 
35.1 
39.0 
39.5 
24.9 
21.1 
32.7 
28.4 
28.3 
28.4 
38.8 
39.8 
41.3 

* Hasta septiembre. 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO. 

110 

la deuda privada externa contratada 
a través del sistema financiero como 
proporción de las importaciones se 
redujo durante la pasada bonanza ca­
fetera, alcanzando su nivel más bajo 
(21.10/o) en 1978. En el presente de­
cenio se revirtió esta tendencia, de 
manera tal que durante los últimos 
tres años se han alcanzado los niveles 
históricos más altos en esta relación. 

Un análisis semejante para la deu­
da contratada directamente por el 
sector privado en el exterior para fi­
nanciar importaciones (Art. 132) 
arroja los mismos resultados. En el 
Cuadro 111-10 se observa cómo el 
coeficiente entre este tipo de présta­
mos y las importaciones disminuyó 
durante la pasada bonanza, aunque 
en forma menos apreciable, y luego 
aumentó en forma permanente desde 
princ1p1os de los ochenta, ya que 
aunque el saldo de estos recursos se 
redujo, lo hizo más moderadamente 
que las importaciones . Por su parte, 
el monto del endeudamiento externo 
registrado por el sector privado en la 
Oficina de Cambios y cuyo destino 
es la inversión o los gastos en el pa(s 
--Arüculo 128 - presenta desde 
1982 un total estancamiento que re­
fleja tanto la situación del mercado fi­
nanciero internacional como la falta 
de atractivo de este tipo de recursos. 
Finalmente, los préstamos destinados 
a financiar el montaje de fábricas y 
otros proyectos (Art. 131) muestran 
un comportamiento peculiar, con un 
crecimiento notable en 1984 y 1985. 

La evolución de las principales 1 (­
neas de endeudamiento privado ex­
terno muestra que existe un amplio 
margen de acción para la poi (ti ca 
económica, ya que la demanda de 
estos recursos puede modificarse sen­
siblemente ante variaciones de sus 
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CUADRO 111-11 

PROYECCION DEL COMERCIO EXTERIOR DE HIDROCARBUROS 
PARA 1986 

Exportaciones (US$ Millones) 
Fuel - oil (mbd) 
Precio (US$/ bl) 
Valor (US$ Millones) 

Crudo (mbd) 
Ecopetrol 
Asociados 
Precio (US$/bl) 
Valor (US$ Millones) 

ACPM (mbd) 
Precio (US$/bl) 
Valor (US$ Millones) 

Otros (US$ Mill ones} 

Importaciones (US$ Millones) 
Gasolina (mbd} 
Precio (US$ /bl) 
Valor (US$ Mill ones) 

Balance Comercial 

Fuente: Cálculos de F EDESARROLLO . 

costos o co mo efecto de restri ccio­
nes directas . Si gui endo la ex peri encia 
de la bo nanza pasada , pueden tomar­
se va ri as medidas co n el fin de di smi­
nui r los egresos cambiar ios prove­
ni entes del end eud a mi ento pri vado 
extern o de co rto plazo . Co mo se ana­
li zó en el debate so bre e l Manejo de 
la Bonanza Cafetera o rgani zado po r 
FED ESARROLL0 13

, ta les medid as 
pu eden in cluir la imposic ió n de enca­
jes so bre los pas ivos de los bancos en 
mo neda ex tranj era , la fij ac ió n de 
plazos máx imos de giro para el pago 

13 Véase Debates sobre Coyuntura Económ ica, 
No. 1 , marzo de 1986. 

Precios Altos Precios Bajos 

575 .6 431.3 
51.8 51 .8 
12.0 9.0 

226.9 167.5 

49.3 49.3 
24.3 24.3 
25 .0 25.0 
16.0 12.0 

287.9 215.9 

4.2 4.2 
19.0 15.0 
29 .1 23.0 

31.7 24.9 

151 .1 173.8 
20.7 20.7 
20.0 15 .0 

151 .1 113 .3 

424 .5 318.0 

de impo rtac ió n y la creac ió n de est(­
mulos para la ampli ació n de la posi­
ció n pro pi a de los bancos, lo cual in ­
centi var(a la susti t ució n de rec ursos 
ex ternos po r di visas de l Banco de la 
República . 

VI. EVOLUCION GLOBAL Y PE RS­
PECT IVAS DE LA BALANZA 
CAMBIARlA Y DE LA BALAN­
ZA DE PAGOS. 

El co mpo rtami ent o globa l de la 
balanza de pagos en el últim o año se 
carac te ri zó por la redu cció n de l dé­
ficit en cu enta co1·riente, qu e pasó de 
US$1.8 70 mill o nes en 1984 a un a 
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cifra estimada en unos US $1.236 en 
1985 {Cuadro 111-12) . Esta última 
magnitud fue inferior en US $425 mi­
llon es a los ingresos netos de capital, 
lo que permitió un incremento por 
igual magnitud en las reservas inter­
nacional es. El mejoramiento de la 
cuenta corriente fue posibl e grac ias 
al ca mbio en la situación comercial, 
ya qu e de un déficit de US $322 mi­
ll o nes en 1984 se pasó a un superávit 
ca lculad o en US $121 millones en 
1985. A su vez, la corrección del 
desequilibrio comerci a l fue el resulta­
do de la reducción en las importac io­
nes, el aume nto en las exportac io nes 
(carbón y o tras menores ) y el incre­
mento en las co mpras de oro . Entre 
tanto, el déficit de la cuenta de ser­
vicios no financieros de la balanza de 
pagos ex perim entó un red ucción que 
fue virtualmente compensada por el 
increme nto en los egresos netos por 
servicios fi na nci eros. 

Estos res ult ados aparecen confir­
mados en la evo lución de la balanza 
cambiaría del . Banco de la Rep úblic a 
(C uadro 111-13) . Sin embargo, según 
esta contabilización, el mejoramien­
to en la cuenta corriente resulta muy 
superior al observado a través de la 
balanza de pagos. As(, de un déficit 
US $1 .67 5 millones en 1984 se pasa a 
un superáv it de US$142 mill ones en 
1985 . Esta diferencia en el o rd en de 
magnitud del ajuste exte rn o es exp li ­
cab 1 e ta nto por el co mportami ento 
del balance co merc ial, com o po r el 
de servic ios no financie ros de la ba­
lanza cambiaría. En efecto, el balan­
ce comercial presenta un a mejor(a se­
gún operaciones ca mb iar ías superior 
en US $770 millones a la que se dedu­
ce segú n la bal anza de pagos, y la 
cual se debe a mayo res reintegros por 
exportac iones, especialment e de 
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café, y a la contención de los giros 
por importacion es, operaciones am­
bas que impli can en realidad entradas 
netas de capital comercial. Por su 
parte, y tal como se comenta en una 
sección anterior del prese nte cap(tu­
l.o, los in gresos netos no financieros 
de la bal anza cambiaría registraron 
durante 1985 un saldo positivo de 
US $214 mill o nes , despu és de haber 
sido negat ivos en US $187 millones 
en 1984. La poi (ti ca de deva luació n 
y los may ores controles a los depósi­
tos banca rios en EE.UU. son los tac­
tores qu e apare nte mente explican 
este resultad o. De ot ro lado, la cuen­
ta de capital petró leo y pagos para 
refinación tambi én vio reducir su dé­
ficit como efecto co mbinado de los 
mayores in gresos de cap ital petró leo, 
debido al auge en la act ividad exp lo­
rato ria, y los meno res pagos para re­
finació n. 

Con resp ecto a los mov imientos de 
capital, los hec hos más destacados 
fueron la red ucci ón en la inversi ón 
directa y el mayor fluj o de los otros 
ingresos netos con destino a l sector 
privado. El crédito neto al sector 
público disminuyó a pesar de l ingre­
so del crédito de media no plazo co n­
ced id o por el Fond o Andino de Re­
servas en cua nt (a de US $229 mill o­
nes a comienzos de 1985. Final men­
te, el rubro denominado otros movi­
mi entos de divisas , qu e hab(a ge nera­
do in gresos netos en 1984, produjo 
egresos netos en 1985 por efecto del 
agotamiento en las utilidad es obteni­
das en las ventas exter nas de oro. Co­
mo un todo, la cuenta de capital de la 
balanza cambia rí a a rrojó un saldo po­
sit ivo de US $3 01 millones, que uni­
do al superávit en cuenta corriente 
permitió inc reme ntar las reservas in­
ternacionales en US$425 millones. 
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CUADRO 111-12 

PROYECCIONES DE LA BALANZA DE PAGOS 
1984- 1986 

(Millones de dólares) 

1984 1985 1986 

l. Balance en cuenta corriente - 1.870 - 1.236 - 58 1 
A. Balanza comercial - 322 121 1.192 

l. Exportac iones 3.414 3.667 5.085 
a. Café l . . 737 1.784 2.900 
b. Carbón 34 11 9 258 
c. Hidrocarburos 449 463 431 
d . Ferron (quel 66 65 100 
e. Otros 1.128 1.236 1.396 

2. Compras de oro 244 314 320 
3. 1 mportaciones FOB 3.980 3.860 4 .213 

a. Combustib les 561 460 113 
b . Otros 3.419 3.400 4.100 

B. Servicios no financieros y 
transferencias (neto) - 344 52 - 231 

C. Servicios financieros (neto} · 'U04 - 1.305 - 1.542 
1 . 1 ngreso de in ter eses 124 88 128 
2. Egresos de intereses 1.328 1.393 1.670 

11 Fi nanc iac ión 582 1.66 1 1.335 
A. Inversión di recta 411 570 470 
B. Crédito neto al sector público 1.221 1.250 1.150 
C. Crédito neto al sector privado, 

contrapart idas y errores y omision es - 1.050 - 114 - 285 
111. Cambio en reservas brutas - 1 .288 425 754 
IV. Saldo en rese rvas brutas 1.888 2.313 3.067 

Fuente: 1984 Banco de la Repúb li ca. 1985·1 986 cá lculos de FEDESARRO LLO. 

As(, el sa ld o en reservas ascend ió a 
US$2.313 millones . 

Las perspect ivas del secto r exte rn o 
para el presente año estarán mu y in ­
fluidas por el co mporta mi ento del 
mercado cafetero y por la evo lu ción 
de los prec ios de l petró leo. En la pro­
yección de la balan za de pagos que se 
prese nta en el Cuadro 111 -1 2 se supo ­
ne qu e las expo rtacio nes de café ll e­
gará n a US $2.900 millones , t al como 
se discuti ó en un a sección anterio1·. 

Por su parte, las exportaciones de hi­
drocarburos podrán situarse all·ede­
dor de US $431 mill ones, bajo el su­
puesto de que los prec ios de l cr ud o 
se mantenga n en US $12 por barril. 
Como se aprec ia en la descomposi­
ción detallada de la pro ye cció n del 
co mercio exterior de hi drocarburos 
(Cuadro 111 -11) las d isminu cio nes re ­
cientes en el precio internac io na l del 
petró leo tendrán un impacto negati­
vo considerable sobre nu estro bala n­
ce com ercia l. En efecto, como puede 
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CUADRO 111-13 

BALANZA CAMBIAR lA 
Enero - Diciembre 

{Millones de dóla res) 

1984 1985P 1985/8 4 1986e 

l. Ba lance en cuenta corriente - 1.675.2 142.7 80 
A . Ba lance comercial - 229.2 984.2 1.228 

l . Exportación de bi enes 2.485. 1 2.828.5 13.8 3.595 
a. Café 1.425 .1 1.575.7 10.6 2.300 
b. Otros 1.060.0 1.252.8 18.2 1.395 

2. Compras de oro 312.2 408.3 30.8 368 
3 . 1 mportac ión de bienes 3.026.5 2 .252.6 - 25.6 2.735 

a. Petróleo y gaso lina 68.5 42.0 - 38.7 35 
b . Otros 2.958.0 2.210.6 2.700 

B. Balance de servicios y otras 
transacciones corrientes - 1.446.0 - 841.6 - 1 .148 
l. Servicios de cap ital (neto)a - 967.1 - 976.4 - 1.1 26 

a. 1 ngresos 98.7 81.0 - 17.9 94 
b . Egresos 10.658.0 1.057.4 0.8 1.220 

2. Serv icios no financieros y 
transfere ncias 187.0 218.0 98 
a . 1 ngresos 517.9 893.0 72.4 8 21 
b. Egresos 704.9 674.6 4 .3 723 

3 . Capital petróleo y pagos para 
refinació n 291 .0 - 83.6 120 
a. 1 ngresos de capita l petró leo 104.1 217.8 14.4 2 30 
b. Pagos pa ra refinació n 396.0 301.4 -23 .9 350 

11 . Ba lance de cap itales 342.3 301.1 - 12.0 674 
A . In vers ión directa 250.3 105.3 - 145 .0 117 
B. Créd ito neto al sector privado 150.1 26.3 64 
C. Crédito neto al sector público 

(Inc lu ye Banco de la Repúb lica} 242.1 169.5 30.0 493 
111 . Otros movim ientos de div isasb 44.5 - 18.5 
IV. Var iac ión en reservas brutas - 1.288.4 425.4 754 
V. Sa ldo en reservas brutas 1.887.4 2.312 .8 22.5 3.066.2 

Fuente: Banco de la Repúb li ca y Proyección de FEDESARRO LLO. 
e Est imado 
p Provisiona l 
a 1 ncl uyc inte reses, uti lidades y divide ndos 
b Operac iones Swap, depósitos en mo neda extranjera de los bancos, ut ilidades en ventas de oro, 

pérd idas netas en compra venta de divisas y DEG. 
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deducirse de esas proyecciones, cada 
dólar que cae el precio del crudo re­
duce nuestras exportaciones en US$ 
30 millones, mientras que sólo con­
trae las importaciones en US$7 .5 mi­
llones. Este resultado se debe al 
hecho de que el pa(s ha vuelto a ser 
un exportador neto de hidrocarburos 
en volúmenes que en 1986 serán su­
periores a los 90.000 barriles diarios. 
Las proyecciones más recientes ind i­
can que las exportaciones de 1986 
comprenderán unos 52.000 barriles 
diarios de fuel-oil, cerca de 49.000 
barriles de crudo y algunas cantida­
des menores de ACPM y otros pro­
ductos . Por su parte, las importacio­
nes serán de gasolina en su totalidad , 
pues dada la insuficiente capacidad 
de refinación, la demanda superará 
en unos 21.000 barriles diarios la 
producción doméstica. 

Por otro lado, en 1986 el carbón 
continuará consolidándose como 
uno de los principales productos de 
exportación. Es de esperarse que 
durante 1986 el valor de las exporta­
ciones por este concepto ascienda a 
US$258 111illones, correspondientes a 
6.96 millones de toneladas a un pre­
cio unitario de US$37. Aunque re­
cientemente el precio del carbón ha 
disminuido por debajo de ese nivel, 
esto no afectará las ventas que se rea­
licen este año, las cuales se encuen­
tran pactadas a precios fijos. Final­
mente, las demás ex portaciones po­
drán crecer a una tasa del 130/o, que 
refleja la evolución de los registros en 
los últimos meses, dando as( como 
resultado unas exportaciones totales 
de bienes superiores a los US$5.000 
millones y casi un 400/o mayores que 
las de 1985. 

Esta mejor(a no se reflejará entera­
mente en el balance comercial, pues-

SECTOR EXTERNO 

toque, en desarrollo de la pol(tica de 
liberación, las importaciones diferen­
tes de combustibles también serán 
muy dinámicas en 1986, con un cre­
cimiento de hasta el 200/o. As( las 
cosas, el balance comercial arrojará 
un superávit de unos US$1.200 mi­
llones en 1986. Este resultado permi­
tirá, a su vez, reducir el déficit en 
cuenta corriente a cerca de US$580 
millones, es decir a menos de la mi­
tad del registrado en 1985. Sin em­
bargo, la cuenta de capitales tendrá 
durante 1986 un saldo inferior al del 
último año como resultado del com­
portamiento de la inversión directa 
y de menores ingresos netos de capi­
tal para los sectores público y priva­
do . 

Las operaciones cambiarias mos­
trarán, sin embargo, un comporta­
miento sensiblemente diferente. En 
efecto, dado que los reintegros no re­
flejarán plenamente el mayor valor 
de las exportaciones de café y que 
además se tendrá un crecimiento im­
portante en los giros por importacio­
iies que estuvieron represados en 
1985, el balance comercial no mejo­
rará en forma significativa. Más aún, 
puede esperarse que el superávit cam­
biario en cuenta corriente se vea re­
ducido durante 1986 como resultado 
de los mayores pagos de intereses y 
de una reducción en los ingresos ne­
tos por servicios no financieros, cuyo 
comportamiento fue excepcional en 
el pasado año (Cuadro 111-13}. 

En suma, las operaciones externas 
en 1986 generarán una acumulación 
de reservas entre US$700 y US$800 
millones, elevando el saldo a una ci­
fra alrededor de US$3.000, suficien­
te para adquirir el equivalente a 8 
meses y medio de importaciones. 
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l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

En 1985 la oferta monetaria t uvo 
un crecimiento nominal sup erior. al 
prom edio de los últimos años . En 
tér minos reales , sin embargo, des pués 
de su creci miento en 1984, mostró 
una tendencia descend ente durante 
casi todo 1985 . La economía dispuso 
de una liquid ez real med ia en el año 
similar a la de 1984, pero su distri­
bución se co nce ntró en forma mar­
cada en los últimos meses, acentuán ­
dose así su comp ortamiento estacio­
nal. 

Sobresal e en 1985 la impo rtancia 
ad quiri da por la ex pansi ón primaria 
proveniente del superávit en cuenta 
corriente y de la revalorización en 
pesos de las rese rvas internacionales 
inducida po r la alta tasa de devalu a­
ción. En contraste, los créditos do­
mésticos, público y privado, tuvieron 
una expansión apenas equivalente, en 
pesos co nstantes, al 150/o de la regis­
trada en 1984. Esto se debió en gran 
parte a qu e el go bi erno nacional sus­
titu yó la financiación con recursos 
de emis ión, por financ iación en 
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TAN , cuyo crec imi ento bordeó el 
2000/o . 

El total de ac tivos financie ros tuvo 
un c recimi ento del 420/o, el más alto 
desde 1981 . Este comportam iento 
obedeció no só lo al rep unte de los 
TAN , sin o al gran atractivo rentab le 
de los papeles denominados en dó la­
res, co mo los Títulos Canjeab les y 
los Certi ficados de Cambi o que, a su 
vez, al ser pasivos no mo neta rios del 
Emisor, contribuyeron a co ntraer la 
base moneta ri a en $56.000 millon es. 

La perspect iva de la bonanza cafe­
tera de 1986 ex igirá qu e la poi ítica 
monetaria del año en curso dirija to­
dos sus esfuerzos a es terili za r los ex­
cedentes de divisas prove ni entes del 
sector exte rn o. La ex peri encia de la 
bonan za de los años setenta enseña 
qu e las autoridades cuentan con una 
gran diversid ad de instrumentos pa­
ra adelantar esta poi ítica. Las med i­
das deberán estar encaminadas a ace­
lera r los egresos de divisas fac ilitan­
do el giro de impo rtaciones, a limi­
tar las entradas de divisas, particul ar­
mente las proveni entes de end eud a-



miento de corto plazo y a diferir la 
moneti zac ión de los excedentes que 
se generen por las mayores ventas de 
café. En esta dirección, será necesa­
rio adelantar una poi (tic a encamina­
da a captar dichos excedentes en Cer­
tificados de Cambio y otros papeles. 

Las medid as de contracción debe­
rán cen trarse en la expansión de la 
base monetari a y no en las fuentes 
secundarias de liquid ez, debido a la 
frágil situación en que se encuentra 
el sistema financiero y para evitar 
que se genere n nu evas distorsi ones 
en la estructura de pasivos de las 
entid ades, como ocurrió a fines de 
los setentas por la permanencia pro­
longada del encaje marginal. 

En ene ro pasado el gobierno adop­
tó medidas dirigidas a red ucir las ta­
sas de interés activas y pasivas de las 
operaciones de los int ermed iari os fi­
nancieros. El gobierno consideró que 
al haberse reducido la tasa de deva­
luación y estabilizado la situación ex­
terna de la economía, había condi­
ciones favorab les a la disminución de 
las tasas de interés que, sin emb argo, 
era necesa ri o inducir mediante medi­
das de tipo adm ini strativo. Aunque 
los controles so n ace rtados, y apa­
recen justificados en razón de la 
estructura y fun ciona mi ento del 
mercado financiero co lombi ¡:¡ no , pue­
den resultar demasiado frág il es desde 
el punto de vista operat ivo, especia l­
mente si por razones monetarias las 
autorizaciones se ven precisadas a 
ac udir en forma masiva a las opera­
ciones de mercado abierto . 

II.LA OFERTA MONETARIA 

Al finalizar 1985, la oferta monetaria 
presentó una tasa de crecimiento del 
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27.50/o, la más alta desde 1980, Jun­
que simi lar al promedio registrado en 
la última década 1 {Cuadro IV -1 ). El 
aum ento en los medios de pago estu­
vo co ncentrado en la base monetaria, 
consolidand o la tendenci a de los últi­
mos años 2

• La disminución de enca­
jes bancarios que se hab(a seguido al 
iniciarse la presente administrZJción, 
ll egó a significar un aumento en el 
multiplicador en 1983 equivalente al 
41.50/o de la expansión total para 
ese año. A partir de entonces, la ba­
se ha recuperado su puti cipación en 
la creación de nueva liquidez, hasta 
representar, en el pasado año, el 
94.1 oJo del crecimiento total. 

A. La base monetaria 

En 1984 la principal ca racterís­
tica del comportamiento de la base 
fue la importancia adquirida por el 
créd ito doméstico, principalmente el 
público , como fuente de expansió n 
monetaria, frente a la co ntracción 
que se originaba en el sector externo. 
Esta situac ión se modificó radica l­
mente en 1985. La expansión del 
créd ito doméstico fue relativamente 
mucho menos importante y en cam­
bio adq uiri ó una gran importancia, 

La oferta monetaria c reció, en la últim a déca· 
da, a una tasa promedio geométrica de l 270/o. 
Entre 197 5 y 1980, esta tasa fue del 29.5°/o, 
y del 24.50/o entre 1980 y 1985 . 

2 En 1985 , e l 94.10/o de l crecimiento de M1 
puede ser atr ibuido al crec im iento de la base, 
el 4.70/o a l crecimiento del multiplicarlor y el 
1.20fo al efecto mixto base y multiplicador. 
En los últimos cuatro años la d istribución ha. 
sido (en porcentajes): 

Efecto Efecto mul- Efecto 
Año base tiplicador mixto 

1982 69.5 25.2 4.6 
1983 52.9 41.5 5.6 
1984 79. 1 17.6 3.3 
1985 94.1 4.7 1.2 
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CUADRO IV-1 

MEDIOS DE PAGO, BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR 
1975 - 1985 

{Mi ll ones de pesos ) 

Años 
Medios Tasa de Base 
de pago Crecimiento Monetaria 

1975 58 .915 27 .8 34.747 
1976 79.383 34.7 53.426 
1977 103 .503 30.4 74.865 
1978 134.880 30.3 101 .274 
1979 167 .593 24.2 132.044 
1980 214.287 27 .9 170.11 8 
1981 259.709 21 .2 207 .164 
1982 325.699 25.4 243.758 
1983 408.925 25 .6 276.728 
1984 503 .678 23 .2 327.463 
1985 642. 184 27.5 412.205 

Fuente : Banco de la Repúbl ica. 

po r prim era vez desde la bo nan za ca­
fe tera pasada, la ex pansió n prove­
ni ente del secto r extern o de la eco­
no m (a. 

Esta tl"ansfo rmac ió n de la estru c­
tura de los ac ti vos de l Ba nco de la 
Rep úbli ca fue en gra n pa rt e efec to 
de la a pl icac ión de la po i (rica de aj us­
te mac roeconó mi co en 1985 , que 
res u ingió el créd ito do mést ico, part i­
cul ar mente el público , e indujo una 
reva lo ri zac ió n de las cuentas del Emi ­
so r en mo neda ex tranj era co mo pro­
d ucto de la deva luació n de l peso. Sin 
emb argo, la presió n expa nsiva qu e 
impli ca ba es te manejo fue co ntrarres­
tada co n co nt raccio nes signi f ica tivas 
provenien tes de los pasi vos no mo ne­
ta ri os de l Banco Emi so 1·, part ic ul a r­
mente aq uell os deno min ados en dó­
la res, cuyo atrac tivo fue sustanc ial 
deb ido al mismo ritmo de la devalu a­
ción . 
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Tasa de Mult ipli- Tasa de 
Crecimiento cado r Creci.11iento 

21.2 
53.8 
40.1 
35 .3 
30.3 
28.9 
21.8 
17.7 
13.5 
18.4 
25 .9 

1.5608 
1.4858 
1.3825 
1 .3318 
1.2692 
1.2596 
1.2536 
1.3362 
1.4 777 
1.5381 
1.5579 

- 3.0 
- 4.8 
- 7.0 
- 3.7 
- 4.7 
- 0 .8 
- 0.5 

6.6 
10.6 

4.1 
1.3 

B. Comportamiento del Sector Exter­
no 

Por primera vez en los últim os 
a ri os, las ope rac iones ca mbi a rí as co­
l·ri entes del sec to r externo tu vieron 
un saldo sup eravita ri o qu e, aun ado al 
movimi ento neto pas ivo en la cue nta 
de ca pital, significó qu e el sec to r ex­
tem o pasó de se r co ntracc ioni sta a 
co ntribuir con más de la cuar ta par­
te de la ex pansión primaria. (Cuad ro 
IV-2 ). Est e co mpo rta mi ent o co ntras­
ta co n la situac ió n de 1984 , cuando 
la co ntracció n mo netaria prove nie n­
te de la cuent a co rri ent e ex tern a ll e­
gó a sign ifica r el 480/o d e la base 
ex istent e a f in ales de 1983. 

El efec to mo netMio de las rese rvas 
int er·nac ionales se debió no só lo al 
ca mbi o en el sa ld o de las rese rvas en 
dó lares, sino al de nomin ado "efec to 
prec io " , qu e ca pta la influ encia de 
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CUADRO IV-2 

ORIGEN DE LOS CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA 
SEGUN SECTORES ECONOMICOS 

(1981 - 1985} 
(Millones de pesos} 

1981 1982 1983 1984 1985 

Sector gobierno 49.882 104.394 97.315 168.207 20.060 
Crédito neto del Banco de 

la República 592 54.003 42.580 147.267 17.892 
Utilidades en compra-venta 

de divisas 30.356 41.727 58.930 
Endeudamiento externo neto 20.118 8.634 4.195 20.940 2.168 
Sector privado 26 .91 o 27.385 19.021 39.521 29.127 
Crédito neto del Banco de la 

República 5.572 5.867 16 .151 28.171 7.517 
Endeudamiento externo neto 21.338 21.518 2.870 11.350 21.610 
Banco de la ~epública 458 - 27.018 36.932- 23.269 - 31.062 
Operaciones monetarias 56.876 
Endeudamiento externo neto 25.814 
Saldo corriente de la balanza 

camb iaría -35.185 
cambiaría - 35.185 - 77.971 - 123.800 - 131.973 23.433 

Otros - 4.103 
Cambio en la base monetaria 37.046 

Fuente : Banco de la Repúbl ica. 

las va ri aciones de la tasa de camb io 
sobre el va lor de las reservas en pe­
sos. La acelerada tasa de devaluación 
de 1985 ll evó a que el "efec to pre­
cio" representara e l 80.20/o de la ex­
pansión proveniente del cambio en 
reservas y el 36.1 o¡o de la base a 
fines de 1984. 

El comportamiento de las cue nt as 
externas no fue, sin embargo, homo­
géneo a través del año. En los prim e­
ros siete meses de 1985 e l sa ld o co­
rriente de la balan za camb iar ia repre­
sentó una contracc ió n de $28.000 
millones frente a una cont racc ió n to­
ta l de la base, en lo corrido del año, 

9.804 3.501 1.754 43.184 
36.954 32.969 50.732 84.742 

de $57 .000 millon es . En camb io, en 
la segu nd a mitad del año, y en part i­
cul ar los últimos meses, la balanza 
camb iar ia representó una ex pansión 
de $51 .400 m ill o nes fre nt e a la ex­
pansión total de $142.000 millones. 
No obstante, la devaluación en los 
siete meses iniciales de 1985 contri­
buyó, a través del efecto en la va lora­
c ión en pesos de las rese rvas , en 
$54.500 millones a la expa nsió n 
primaria, contrarrestado as ( amp li a­
mente la co ntrac ción proven iente del 
" efecto ca ntid ad" . Ono- tanto ocu­
rrió en los meses restantes de forma 
qu e, para el total del año , la ace lera­
da tasa de devaluación representó 
una expans ión de $118.000 millones. 
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C. El crédito al Sector Gob ierno 

Como se observa en el Cuadro 
IV-2, la emisión primaria para el go­
bi erno bordeó los $150.000 millo­
nes en 1984, provenientes del cupo 
de reac tivación establecido por la 
Ley 12 de 1983, la utili zac ió n de la 
ga rant(a del Banco de la Rep úblic a 
sobre los TAN , el cupo de susti tu­
ción de rec ursos ex ternos y la utili­
zac ión del cupo es pecial 3

. El es tricto 
cumplimi ento de las metas tra zadas 
en el programa de ajuste macroeco­
nómico del gobierno nacional para 
1985 representó una drástica reduc­
ción d e es tas fuentes de financia­
mi ento para el gobierno. Por eso, 
mi entras que el crédito neto del Ban­
co J e la Repúbli ca al go bierno nacio­
nal fue la principal fu erza motri z de 
la expa nsión en 1984, en 1985 con­
tribu yó en só lo $17 .900 millones a la 
expa nsió n de la base monetari a4

, qu e 
represe ntan apenas un 12o/o del va­
lor de la base a principios del año. 
Durante el segundo semestre de 
1985, el gob ierno llegó incluso a ser 
contraccionista en aproximadamente 
$620 mill ones. El gobierno pasó así 
de ge nerar el 740/o de la expansión 
bruta de 1 <:~ base en 1984 al 6.90/o en 
1985 . 

D. El crédito primario al Sector Priva­
do 

El crédito neto del Banco de la 
Repúbli ca al sec tor privado se ex pan­
dió mode radamente en 1985, siendo 

Véase Coyuntura Económica , Vol. XV, No. 1 
(ab ril 1985 ) págs. 126-127. 

4 
El déficit fis cal que genera ex pansión primaria 
es tá co mpu esto por el end eudamiento exter­
no, el créd ito primario al gobierno y las utili· 
dades por co mprave nta de di visas, en la medi­
da que es tas sean entregadas al gobierno. 
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apenas la cuarta parte de la expan­
sió n ex perimentad a en 1984. Esta 
expansión moderada de sólo $7.500 
mill o nes represe ntó el 2.30/o de la 
base existente a principios de año. 

El financi a mi ento primario al sec­
tor privado favoreció es pecialmente 
a los bancos, cuy o crédito del Emisor 
creció en un 26.90/o en ·1985, como 
co nsec uencia rrincipaí mente de un 
aumento del 93.30/o en el cupo ex­
trao rdinario de los bancos5

• Por su 
parte, el crédito neto a las entidades 
de fomento desce ndi ó en $14.000 
millones, como consecuencia de la 
contracción del crédito neto a 
PROEXPO y al Fondo Financiero 
Agropec uario, y de la contracción de 
$13.360 millon es generada por el 
FA VI. Esta cifra es, sin embargo, una 
fracción de la que se ten(a al concluir 
el primer semestre de 1985, debido a 
los excesos de recursos que tuvieron 
las corporaciones de ahorro y vivien­
da, que no pudi eron ser colocados 
con igual rapid ez. Como se recorda­
rá, dichos excesos terminaron sien­
do invertidos en Tltulos Canjeables 
por Certificados de Cambio a través 
del F AVI, de forma que, en última 
instancia, fueron remunerados a car­
go de la Cuenta Especial de Cambios. 

E. Operaciones pasivas del Emisor 

Los saldos de los tltulos del Emi­
sor aumentaron en $56.876 millones 
durante 1985, es decir en el equiva­
lente al 17.40/o de la base al iniciarse 
el año. Dichos títul os fueron el prin­
cipal canal de co ntracción de la base, 

In clu ye $6.650 millones uilizados co n cargo a 
la Resolu ción 39/82, $6.364 millones de la 
Resolución 35/84 y $18.161 millones del cu­
po extraordin ario. La Resolución 33/84 ele 
restructuración de la deuda tuvo un efecto li­
ge ramente contractivo. 



contrarrestando las presiones expan­
sivas del lado de los act ivos y, en par­
ticular de las reservas inte rnacional es . 

Esta contracción mon etari a se ori­
ginó principalmente e n un incre me n­
to de los Certificados de Cambio en 
circulación por $42.000 mill o nes. El 
aum ento paral elo de los Títulos Ca n­
jeables no se debió a un fenómeno de 
mercado, sino a la a utorización con­
cedida a las e ntid ades públicas, la 
Fed eració n de Cafete ros y la FEN 
para qu e invirtieran en tales títulos 
el producto de sus préstamos exter­
nos (Resoluciones 23 y 71 /84 de la 
Junta Monetaria}. 

La contracción bruta en 1985 no 
fue, así, consecuencia de una poi ítica 
expl (cita de operaciones de mercado 
abierto diseñada para contrarrestar 
las presiones extranjeras de los acti­
vos de l Banco. Por el contrario, esas 
"operac iones pasivas " reflejaron más 
bien otros factores tales como la de­
cisión de aislar el efecto de la deva­
luación sobre la deuda externa de las 
empresas públicas en el ex terior y el 
interés de los inversionistas de adqui­
rir Certificados de Cambio por su gran 
rentabilidad. La contracción que se 
generó tiene, por tanto , un carácter 
transitorio , por fuera del control di­
recto de la autoridad monetaria, que 
podría resultar en una presión expan­
siva importante para el manejo mo­
netario de 1986, debido a los meno­
res ritmos actuales de devaluación . 

111. LOS MEDIOS DE PAGO Y SU 
DISTRIBUCION EN EL AKJO 

En términos reales, los medios de 
pago al finalizar el año registraron un 
crecimiento relativamente apreciable, 
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del 4.1 ofo. Sin embargo, si se mide 
con base en los saldos promedios 
a nuales, la oferta monetaria e n reali­
dad se contrajo a lo largo de 1985 en 
un 0 .80/o. Esta aparente contradic­
ción se explica por la gran concentra­
ción del crecimiento real en los últi­
mos meses del año, comportamiento 
que a menudo se tilda de " estacio­
nal", implicando que esta "estaciona­
lidad" es intrínseca al funcionamien­
to mismo de la economía y que, por 
lo tanto , no es solucionable. Sin em­
bargo, como veremos, esta estaciona­
lidad no tiene por qué presentarse 
necesariamente y su eliminación, o al 
menos su reducción, sería deseable si 
se pretende mantener un nivel más 
estable de liquidez durante el año 
con miras a reducir los altibajos de la 
demanda y a moderar las presiones 
periódicas sobre el comportamiento 
de algunos precios . 

En el Cuadro IV-3 puede observar­
se que la proporción del crecimiento 
anual de los medios de pago atribui­
ble al último trimestre ha tendido a 
aumentar desde 1980, compensando 
además completamente en 1984 y 
1985 la contracción monetaria ocu­
rrida en los meses ante riores del año. 
Para explicar este comportamiento es 
útil analizar la evoluciÓn reciente de 
los dos componentes de los medios 
de pago: efectivo y depósitos. El 
efectivo en circulación ha tendido a 
ganar importancia en el total de los 
medios de pago, particularmente ha­
cia fines del año {Gráfico IV-2} . Es 
preciso anotar que esta tendencia es 
más inquietante cuando se tiene en 
cuenta que es contraria a los patro­
nes de largo plazo en cualquier econo­
mía a medida que se desarrollan las 
actividades de mercado. y aumenta la 
urbanización . 
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CUADRO IV-3 

CONCENTRACION TEMPORAL DEL CRECIMIENTO 
DE LA OFERTA MONETARIA 

(Miles de millones de pesos) 

Medios de pago Base lndice de 
(1) (2) (3) (4) Concentración 

Año Ultimo Año Ultimo Ojo 

Completo Trimestre Completo Trimestre (2)/(1) 

1980 46.6 9.1 38.1 34.1 19.5 
1981 45 .6 41.6 37 .0 43.4 91.2 
1982 65.9 51.9 36.6 49.5 78.8 
1983 83 .2 77.0 33 .0 63.1 92.5 
1984 94.9 101.9 50.8 97 .0 107.4 
1985 138.4 153.5 84.7 132.9 110.9 

Fuente: Banco de la Repúbl ica y cálculos de FEDESARROLLO. 
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GRAFICO IV-1 
MEDIOS DE PAGO REALES 

(Miles de millones de pesos de 1978) 
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Fuente: Banco de la República, DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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GRAFICO IV-2 
MEDIOS DE PAGO Y SUS COMPONENTES 

(Miles de millones de pesos de 1978) 
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Fuente: Banco de la República. 

Las autoridades mon eta rias no dis­
ponen de instrumentos que incidan 
directamente sobre la decisión de los 
agentes de mantener saldos e n efecti­
vo fuera del sistema bancario, como 
s{ los tienen sobre las cuentas 
corrientes. Sin embargo, el aumento 
registrado por el efectivo en diciem­
bre no se compensa por un descenso 
equivalente en los depósitos en cuen­
ta corriente6

. Estos hechos sugieren, 
por lo tanto, que la explicación de la 
estacionalidad podr(a buscarse en los 
factores f!ue afectan la reserva banca­
ria y, en particuiar, en las otras fuen­
tes que surten las cuentas y las rese r­
vas. Al enfrentar los retiros en efecti­
vo por parte de los d epositantes en 

En 1985, por ejem plo el au mento e n el efec ti ­
vo fue de $1 OS .390 millones frente a un au­
mento de $ 17 .390 millones en los depósitos 
de cuenta corriente (Gráfico IV-2). 

1983 1984 1985 

los últimos meses del año, los bancos 
acuden tanto a sus rese rvas como a 
otras fuentes., Debido a este acceso , 
el efec tivo que retorn a a los bancos 
en los primeros meses de cad a año, 
no se utiliza en su to talidad para re­
constituir las rese rvas, sino que se 
queda en circulación entre e l públi­
co. Este comportamiento favorece 
as( el aumento de la relación efectivo 
a d e pósitos, qu e tiende a ser mayor 
entre más fuerte sea la es tacionali­
dad, como lo mu est ran las series de 
los últimos años. 

Ahora bien, la mayor demand a de 
efectivo h a sido a tribuida a los re­
querimientos est ac ional es d e c rédito 
pa ra la adquisicíó n d e cosechas (en 
particular la cafetera), a las ca rac tc­
rlsticas d e la leg isl ac ión tribut a ri a y 
a l pro lo ngado cierr·e de los bancos a l 
final del a ño. 
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GRAFICO IV-3 
EL MULTIPLICADOR Y LA RELACION EFECTIVO A DEPOSITOS 
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3 . Relación efect iva a depósitos 
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Sin emb argo, estas exp li cac iones 
no demuestl"an que este comporta­
mi en to sea compl etamente inaltera­
ble, ni que tenga que reflejarse en 
flu ct uac iones de la base hacia fines 
de año como las que se han registrado 
recientemente. En efecto, cuando se 
observan las series de medios de pago 
según origen, se desprende claramen­
te que la creciente estac iona lid ad se 
ha centrado en la base monetMia. La 
estac iona li dad del multip li cador, y 
en panicular de la relación efectivo/ 
depósitos (Gráfico IV-3) ha sido rela­
tivamente consta nte en los últimos 
seis años. Sin embargo, la base mon e­
taria , s( ha ace ntuado su es taciona li­
dad (G ráfic o IV-4) por razones atri ­
buibl es más bien a su oferta. Por 
eje mplo, en el último año este com­
portamiento refleja, por un lado, la 
¡·epres ión sobre pagos de Teso¡·er(a, 
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en particular de la invers ión pública, 
para concentrarlos en los últimos me­
ses y, por el otro, la entrada neta de 
div isas en el últ imo tr imestre. Lapo­
I (t i ca que buscaba el estricto cumpli­
miento de un as metas de ajuste fisca l 
co nduj o a un ce lo extremo de las au­
toridades durante los nu eve primeros 
meses por el temor de la esperada ex­
pansión fin al, expans ió n que se pro­
dujo co n aú n más crud eza que los 
años ant erio res 7

. 

En conclusión, si bien pane de la 
"estaciona li dad" es induc ida por el 
comportamiento "endógeno" de l pú­
bli co en su preferenc ia por efectivo 
al fi nali za ¡· el año por factores par-

Vé.tse la sección sobre finan ~as públicas en el 
Cap1"tulo de Actividad Econó mi ca General de 
esta e ntrega. 



MONEDA Y CREDITO 

GRAFICO IV-4 
MEDIOS DE PAGO Y BASE MONETARIA 

(Miles de millones de pesos 1978) 
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Fuente: Banco de la República, DAN E y cá lculos de FEDES AR ROLLO. 

cialmente modificables, ha sido agra­
vada en los últimos años por un ma­
nejo desacertado de la poi (t i ca eco­
nóm ica. 

IV. ACTIVOS LIQUI DOS RENTA­
S LES 

En 1985, los cuasid ineros tuvieron 
la más alta tasa de crecimiento desde 
1981 , ll ega ndo a representar más de l 
600/o de la oferta mo netaria amp li a­
da y el 87.70/o del total de activos fi­
nanci eros de la economía (Cuad ros 
IV-5 y IV-6). Este crecimiento est u­
vo impulsado por la vigorosa recu pe­
ración de las captaciones de las Cor­
porac iones de Ahorro y Vivienda, cu­
ya rentabil idad fue atada a la de los 
Cert ificados de Depós ito a Térmi no. 
El aum en to en los depós itos de los 
CAV, del 440/o en 1985, indujo la 

aparic ión de excesos de li quidez a lo 
largo de l año, que pasar.on al FAVI , 
y que en parte se inv irt ieron en T(tu­
los Canjeables por Certificados de 
Cambio. Como todos estos activos se 
agregan en los cá lculos de l valor de 
los activos 1 (quidos rentab les de la 
econom (a , queda i m pi ícita un a dobl e 
co ntabi lizac ión de algu nos ahorros fi­
nancieros, qu e ob liga a tomar re­
serva la tasa d el 440/o de crec i­
miento de esta variab le en 1985. 
No obstante, de todas formas es 
ap reciab le el d inamismo de o tros 
activos financ ieros de importanc ia, 
en especial los Certificados de Cam­
bio y los Títul os de Ahorro Naci o­
nal, favorec id os los primeros por la 
devaluación y los segundos por la po­
I ítica del gobierno de red ucir el 
end eud am iento de 01 igen pr imari"o. 
No obstante, aunqu e es tos dos pape-

125 



COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO IV-4 

EVOLUCION DEL EFECTIVO 
COMO PORCENTAJE DE LOS 

MEDIOS DE PAGO 
1976- 1985 

1976 Octubre 24.2 
Diciembre 36.4 

1977 Octubre 24.4 
Diciembre 39.9 

1978 Octubre 24.5 
Diciembre 39.8 

1979 Octubre 24.8 
Diciemb1·e 40.3 

1980 Octubre 27.4 
Diciembre 39.3 

1981 Octubre 27.8 
Diciembre 39.1 

1982 Octubre 29.6 
Diciembre 39.9 

1983 Octubre 27.8 
Diciembre 40.9 

1984 Octubre 31 .5 
Diciemb1·e 41.5 

1985 Octubre 29.4 
Diciembre 40 .9 

Fuente : L. Currie, Moneda en Colombia: 
Comportamiento y Control, Fondo Cultu· 
ral Cafetero, Bogotá, 1983, Banco de la 
República y cálculos de FED ESARRO· 
LLO. 

les se colocaron en cuanti'as aprecia­
bles en 1985, no hay evidencia de 
que ello se haya hecho a costa de los 
act ivos finan cieros del sector priva­
do, que en co njunto crecieron a un a 
tasa del 340/o y entre los cuales se 
destacan por su dinamismo los CDT 
de los bancos y co rpora cio nes finan­
cieras, que podr(an ser muy vuln era­
bles a la competencia de ot ros pape­
les . 

IV. LAS PERSPECTIVAS MONE-

como la amenaza de una expansión 
latente en algunds pasivos no mone­
tarios vinculados con la tasa de cam­
bio, como el Certificado de Cambio, 
exigirán rediseñar gran parte de la 
poi (ti ca monetaria para contrarrestar 
las presio nes expansionistas sobre los 
medios de pago. 

Para esta blecer los criterios que 
deben orientar la nueva poi (ti ca mo­
netaria es conveniente, en primera 
instancia, tener una idea, al menos 
aproximada, de las necesidades de 
contracción. Un documento elabora­
do por el Banco de la Repúb lica re­
cientemente apunta justamente en 
esa dirección 8

. Toma ndo como ba­
se un a ac umulación de reservas de 
unos US $1.000 millones y conside­
rando los compromisos ya adquiridos 
de emisión a través de cupos de cré­
dito y otras fuentes, se llega a la con­
clusión de qu e la base monetaria cre­
cer(a en 64 .70/o en 1986, y los me­
dios de pago en un porcentaje seme­
jante. De este ejercic io pu ede dedu­
cirse que si se persigue un objetivo de 
crecimiento mor)etar io del 280/o, 
que ser(a compatible con las perspec­
tivas de inflaci ón y crecimiento den­
tro de un enfoqu e convencional de la 
demanda de dinero, tendr(a que con­
trarrestarse el crecimiento latente 
por el 370/o restante (eq uivalente a 
unos $151 .000 millones, o US $767 
millones de contracción necesaria de 
la base mo netari a9 

) . 

En segundo lu gar, es indispensab le 
tener presente las principales restric­
ciones que enfrenta en la ac tualidad 

TARIAS PARA 1986. 8 Res umido en El Tiempo , lunes 17 de febrero, 

La ac umul ac ión de reservas intel"­
nacionales espe rada para 1986, as( 
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sección eco nómica. 

9 
Vease la sección sobre co ntrol monetario en el 
capitulo de Acti vidad Económica General. 
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CUADRO IV-5 

ACTIVOS LIQUIDOS RENTABLES 
(Millones de pesos) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 

Sistema Fina nc iero 244.839 388.128 494.8 06 665.290 826.373 1.106.044 
Depósitos de ahorro (B ancos) 57.241 72.725 84.278 106.033 128.748 172.022 
CDT (bancos y fin ancieras ) 69.909 140.65 1 161.005 211 .278 273.155 372.391 
Depósitos (CAV) 83.817 122.209 171.847 244.544 303.661 436 .524 
Pagarés (CFC) 18.774 36.553 44.722 56 .147 63.096 77 .990 
Cédu las Hipotecarias 11.126 12.025 14.139 15.982 27 .720 34.797 
Bo nos Ca fe te ros 3.972 3.965 4.015 4.689 4.969 1.070 
Certificados Cafeteros 

Valo rizables 14.800 20.581 17 .949 625 
Certificados Eléct ricos 

Valorizab les 6 .036 7.075 10.544 
T ltulos de Ahorro Cafetero 1.825 8 1 
Títul os del Banco de la 

República 49.236 51.3 20 84.312 4 7.987 68.779 126.282 
Participación 21.372 18.562 17.878 3.488 2 1 
Canjeab les 9.5 11 9.745 23.967 13.834 26.878 41.586 
Certificados de Cambio 13 .396 16.806 31 .862 20.292 30.394 72.564 
Agroi nd ustria les 4 .957 6.207 10.605 10.373 11.5 05 12.13 1 
T ítul os del Gobierno Nacional 5.065 4.229 3.335 19.476 24.257 72 .388 
Bonos de Desarro ll o Económ ico 5.065 4.229 3.335 2.4 73 308 216 
Tít ul os de Aho rro Nacional 17 .003 23.949 72.172 

Total 299 .140 443.677 582.453 732.7 53 919.409 1.304.714 

Tasa de crecim iento a nua l (Ojo) 65. 1 48 .3 31.3 25 .8 25 .5 41.9 

Fuente : Banco de la República. 

CUADRO IV-6 

CUASIDINEROS Y OFERTA MONETARIA AMPLIADA 
(Millo nes de pesos) 

Oferta 

Años 
Cuasidineros Variación Monetaria Variac ión (1 )j (2) 

( 1) (Ojo) Ampliada (Ojo ) (Ojo ) 
(2) 

1980 214407 70.0 428694 46.0 50.01 
1981 337440 57.4 597 132 39 .3 56 .51 
1982 418076 23 .9 743654 24.5 56.22 
1983 561855 34.4 970780 30.5 57.88 
1984 704627 25.4 1208422 24.2 58.31 
1985 970326 37.7 1612510 33.4 60.17 

Fuente: Banco de la Re oúbl ica. 

127 



COYUNTURA ECONOM ICA 

la poi (ti ca mon etari a. Un a de tales 
restricciones, y posibleme nte la más 
limitante, es la fragilidad del sistema 
financiero, que impedirá que el es­
fu erzo de co ntracción se base en la 
impos ición de mayo res encajes. Una 
poi (ti ca de este tipo redu cirla la ge­
neració n de crédito banca rio y, por 
co nsigui ente, seria un obs tác ulo al 
sa neam iento de la cartera. Además, 
indu ciría la captación de recursos 
costosos, diferentes a los depósitos 
en cuenta cor ri ente, con un efecto 
desfavorab le sobre la rentabilidad de 
las o perac io nes de crédito, cuyo pre­
cio se encuentra controlado. Debid o 
a la imposibilidad de ac tu ar sobre la 
creación sec und ari a de dinero, el 
co ntrol mo netar- io deberá res tri ngi r­
se, ror cons igui ente, a la base mon e­
taria. 

Tambi én es preciso tener en cuen­
ta que el con trol a las tasas de interés 
recientemente dec retada por el go­
bi ern o, y qu e se comenta en la 
sigui ente sección de este cap(tu lo 
co nst ituy e un o bstácul o al manejo 
monetar io, porque impedirá utili zar 
en forma mas iva el mecanismo de las 
operaciones de mercado abierto para 
lograr disminuir la base mon etari a. 

Existe la o pinión de que o tra res­
tricción al manejo monetari o es la 
neces id ad de manten er un ritmo de 
devaluación suficientemente alto que 
prese rve y aun e leve, el nivel real de 
la tasa de cambio. Sin embargo, co­
mo se demostró en la bonan za pasa­
da, el efec to de reducir el ritmo de 
deva luació n , dejando revaluar el pe­
so, seria ex pansionista en términos 
netos, po rqu e el atractivo qu e se 
crearla para que ingresa ran ca pitales 
no registrados sobrepasarla el efecto 
desest imulante sobre las operac iones 
de la cuenta corriente en el corto pla-
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zo. Po r eso, un ritmo de deva lu ación 
de l 230/o al 250/o, como ha sido pro­
puesto por FEDESARROLLO, no va 
en contravla, sin o qu e apoya el pro­
pós ito del co ntrol mon etario. 

Finalmente, la situación de los 
mercados financieros externos es 
otro fa ctor restr ictivo del manejo 
mon eta rio. El panora ma financiero 
en los mercados int ern ac ion ales se 
encuentra amenazado por la posibili­
dad de nuevas morato rias en los 
pagos por parte de países producto­
res de petról eo , como México y 
Ecuador. En esa eve ntualid ad volve­
r(a a verse reco rtado el fluj o del cré­
dit o en el futuro, lo qu e hace desa­
consejab le en la ac tual coyuntura 
ace lerar indiscriminadamente el pago 
de los créditos con el fin de inducir 
un a contracción moneta ri a. 

Con es tas restricciones, ¿co n cuán­
les instrumentos de poi ítica cuenta el 
gobierno para ll evar a cabo la con­
tracción buscada? La experi encia del 
manejo mo netari o en la bonanza de 
los setentas mu estra que pueden uti ­
li zarse una diversidad de herramien­
tas co n tal fin 10

. Dejand o de lado las 
implicac iones mo netari as de la poi í­
tica fiscal qu e se siguió entonces'' , 

10 La bo na nza ca fetera de 1976- 1978 ha sido 
a mpliam ent e debatida e n la lit e ratura de los 
últimos a ños. El manejo moneta rio aparece re­
señado, por ejempl o, e n : Ed uardo Sarmiento, 
"Estabi li zación d e la Eco no mía Colo mbiana: 
di ciemb re 1976 - junio 1978", Revista del 
Banco de la República, agosto 1978, Fern an­
do Mo ntes "Situación y Po i ít ica Mo netaria: 
1977", Revista de/Banco de la República , Di­
ciemb re d e 1979 y e n Mauricio Cab rera y Ro ­
drigo Quintero, " La Po i ítica Cambiaria y el 
Manejo d el Superávit de la Bal an za de Pagos", 
Revista Banca y Finanzas, sept ie mbre 1979. 

1 1 Véase a l respecto la secc ió n de po i ítica fiscal 
en el ca pítul o de Actividad Eco nómica Gene-



las herramientas que se usaron en esa 
oportunidad pueden agruparse en 
tres categor(as: las destinadas a dis­
minuir los ingresos cambiarios, las di­
señaladas para acelerar los pagos al 
exterior y aquéllas que buscaron 
diferir la monetización de las divisas. 

El primer grupo de medidas ataca­
ron el problema d e la ac'umulación 
de divisas restringiendo los ingresos 
provenientes de los movimientos de 
capital, ese ncialmente mediante me­
ca nismos de sustitución de deuda ex­
terna por interna. Con es te propósito 
se suspendieron los reintegros antici­
pados de ventas de café y otros pro­
ductos y se eliminó la prefinancia­
ción de exportaciones con recursos 
externos. También se suspendieron 
algunas 1 (neas de crédito externas 
destinadas a financiar gastos de inver­
sión o capital de trabajo y las 1 (neas 
de crédito directas para financiar im­
portacion es de bi e nes de capital y 
materias primas. Igualmente se buscó 
estimular la sustitución del endeu­
damiento externo de las entidades fi­
nancieras, encareciendo el crédito 
con corresponsales en el exterior y 
estimulando el uso de recursos en 
moneda extranjera del Banco d e la 
República, mediante el mecanismo 
de la posición propia. Para este efec­
to se impusieron encajes sobre las 
exigibilidades en moneda extranjera, 
y se incentivó directamente la am­
pliación de la posición propia . Final­
mente, se reforzaron los controles 
administrativos para la monetización 
de las divisas con el fin de evitar las 
exportaciones ficticias y reducir los 
ingresos de capitales especulativos. 

ral de esta revista y el documento presentado 
por FEDESARROLLO en los Debates de Co­
yuntura Económica, No. 1, marzo de 1985. 
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En segundo término, se redujo el 
rezago en el giro de divisas al exterior 
por importaciones y servicios, dismi­
nuyendo los plazos de financiación y 
giro al exterior, estableciendo de­
pósitos previos a la nacionalización 
de mercandas, estimulando los pagos 
anticipados y simplificando los trá­
mites administra ti vos. 

El terce r conjunto de medidas se 
orientó a diferir la monetización de 
las divisas y a congelar los excedentes 
de ingresos de los sectores exporta­
dores . Con este propósito, se diseñó 
el régimen de Certificados de Cambio 
diferidos, que fue una de las princi­
pales fuentes de contracción en el 
per(odo de la bonan za, y se obligó al 
Fondo Nacional del Café a invertir 
parte de sus excesos de liquidez en 
T(tulos Canjeables por Certificados 
de Cambio. 

La mayor parte de este instrumen­
tal puede utili za rse nuevamente en la 
actual bon anza, teniendo en cuenta 
las restriccion es ya señaladas. El go­
bierno ya ha tomado medidas en al­
gunas de estas materias acordando 
con la Federación la esterilización di­
recta de parte de los excedentes de 
recursos externos, eliminando los 
plazos m(nimos de giro que exist(an 
para el pago de importaciones, con­
cediendo facilidades a los bancos pa­
ra cancelar deudas pendientes en el 
exterior y propiciando la cancelación 
de los pasivos externos de corto pla­
zo de la Federación. En adición a es­
tas medidas , puede aún hacerse uso 
del instrumental disponible mediante 
las siguientes acciones, propuestas ya 
por FEDESARROLLO en un recien­
te debate sobre coyuntura económi­
cal2: 

12 lbid . 
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1. Establecer plazos máximos de giro 
para el pago de las importaciones. 
Con base en unas importaciones 
reembolsables de unos US$3.200 
millones que efectivamente se rea­
licen en 1986, la aceleración de los 
pagos en un mes en promedio, re­
prese nta una contracción de unos 
US$ 270 millones , que equivalen a 
cerca de la terce ra parte de las ne­
cesidades de contención del creci­
mi ento de la base. Este cálculo ru­
dim entario muestra as( la poten­
cialidad de este instrumento, cuyo 
uso es imprescindible en la actua­
lidad . 

2. Imponer depósitos adicionales de 
giro. En complemento a la medida 
anterior, y con el fin de mantener 
un saldo de crédito comercial pre­
cautelativo, pueden imponerse 
ade más depósitos de giro para lo­
gra r un a esterilización interna, aún 
más acelerada, a cuenta de las im­
portac ion es. 

3. Estimular la adquisición de posi­
ción propiq por parte de los ban­
cos, por un lado permitie.ndo que 
se reconstituya la posición perdida 
en el pasado por los problemas de 
pagos intern ac ional es y, por otra, 
concediendo condiciones favora­
bl es de pago de la posición nueva 
y co locando en prés tamo entre 
los bancos divisas adicionales a 
cambio de depósitos temporales. 

4. Encarecer la captación de recursos 
ex ternos por parte de los bancos, 
en caso de ser necesario , mediante 
la imposición de encajes a los pasi­
vos en moneda extranjera diferen­
tes a los del Banco de la Repúbli­
ca. 
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5. Fortalecer el mercado de Certifica­
dos de Cambio, cuyo atractivo 
para los inversionistas tenderá a re­
ducirse por los menores ritmos de 
devaluación . Es urgente la adop­
ción de medidas en esta dirección 
pues los Certificados podr(an con­
vertirse en un canal de expansión 
monetaria de gran importancia en 
1986. Con el fin de que jueguen el 
papel contrario, debe restablecerse 
un sistema de descuentos que me­
jore su rendimiento para los inver­
sionistas, que ser(a aplicable a los 
ingresos externos de origen cafete­
ro. Además, para evitar que su uso 
para efectuar giros al exterior con­
trarreste la eficacia de algunas de 
las medidas anteriormente pro­
puestas, deberá restringirse a los 
giros para cancelación de la deuda 
externa, especialmente de las em­
presas públicas. De esta forma, se 
conseguirá además transferir recur­
sos del sector cafetero, beneficia­
do por la devaluación y los altos 
precios externos, hacia aquellos 
sectores que han sido desfavore­
cidos por el encarecimiento de las 
divisas en términos reales. 

6. Estimular la cancelación interna 
de deudas con el exterior, median­
te la creación de un mecanismo 
de pago al Banco de la República, 
de forma que se logre la esteriliza­
ción de recursos internos sin redu­
cir el financiamiento externo con­
tratado en condiciones favorables. 

7 . Eliminar los subsidios a las com­
pras de oro, que en la actualidad 
son completamente injustificables 
debido a la devaluación real del 
peso, y que en 1985 dieron origen 
a una expansión monetaria de 
unos $15.000 millones. 



Mediante la adopción de estas me­
didas, en adición a las que ya se han 
tomado, pueden lograrse los objeti­
vos de control monetario, dentro de 
las restricciones que plantea su mane­
jo y sin sacrificar el objetivo de recu­
perar la actividad económica, como 
suceder(a si se adopta como estrate­
gia de orientación monetaria la re­
ducción del gasto público para forta­
lecer la posición de la Tesorer(a. 

Finalmente, cabe observar que, 
en caso de que se presenten nuevas 
alzas en los precios externos del gra­
no que tiendan a auiJlentar el valor 
de las exportaciones, deberá acudir­
se a su esterilización directa, mante­
niendo los ingresos adicionales como 
inversión del Fondo Nacional del Ca­
fé en el exterior o en t(tulos del Ban­
co de la República. Además deberá 
evitarse trasladar parte de dichas al­
zas a los precios internos, ya que tal 
cosa aumentar(a las necesidades de 
recursos del Fondo, reduciendo las 
posibilidades áe esterilización. 

V. LA INTERVENCION DE LAS 
TASAS DE INTERESES 

A. Las medidas 

El 22 de enero pasado, las auto­
ridades económicas redujeron admi­
nistrativamente las tasas activas y pa­
sivas de interés. Con el argumento de 
que las condiciones macroeconómi­
cas eran propicias para la reducción 
de los tipos de interés institucionales, 
las autoridades decidieron intervenir 
el espectro de las tasas reconocidas 
por los intermediarios en sus transac­
ciones de captación y de colocación 
de recursos. 

1m pi (citamente, las autoridades re­
conocieron la inflexibilidad hacia 
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abajo de la estructura de las tasas de 
interés, aun dentro de un contexto 
macroeconómico favorable. Esta 
inflexibilidad heredada del pasado por 
la existencia de imperfecciones y res­
tricciones institucionales requ er(a, 
como en efecto se hi zo, no sólo la 
expedición de medidas, sino la crea­
ción de nuevos instrumentos de con­
trol para asegurar el cumplimiento de 
las normas gubernamentales. La 
innovación más importante fue la de 
exigir a los intermediarios la estipula­
ción en los pagarés de las tasas efecti­
vas del crédito. Complementariamen­
te, el gobierno presentó al Congreso 
un proyecto legislativo destinado a 
fijar mecanismos de control sobre la 
práctica de las contraprestaciones 
que utilizan los intermediarios para 
elevar el costo efectivo de los recur­
sos de crédito. 

La intervención sobre la tasas de 
interés fue diseñada no sólo para re­
ducir su nivel sino para inducir un 
cambio en su estructura, previendo 
que los recursos captados a mayor 
plazo tuvieran una remuneración más 
alta . Las medidas intentan as( modi­
ficar la conformación del mercado de 
activos financieros, el cual en los últi­
mos quince años se concentró en el 
corto plazo, ofreciendo simultánea­
mente una alta liquide"z con los ren­
dimientos más significativos del mer­
cado. 

En el Cuadro 1 V -7 puede verse la 
situación de las tasas de interés antes 
y después de las medidas de control 
de enero pasado. En relación con las 
tasas pasivas, los 1 (mi tes fijados tien­
den a reducir la dispersión previa­
mente existente, mediante un recor­
te más pronunciado de los documen­
tos de más corto plazo de las campa-

Pl:.u~:..;:¡. r'( ~....,.,-.,. 
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CUADRO IV-7 

TASAS DE INTERES EFECTIVAS ANTES Y DESPUES 
DEL CONTROL (Ojo) 

Antes Después 

Tasas de Interés Pasivas 
CDT a 90 d(as 35 .7 30.8 
CDT UPAC a 180 di'as 30.4 27 .1 
CDT UPAC a 360 d(as 31.6 28.3 
Cu enta UPAC a 90 d(as 29.2 25.8 
Documentos por cobrar por C. F.C. 1 38.8 30.8 
Tasas de 1 nterés Activas 
Bancos Comercial es y Corporacion es Financieras 42.7 41 .1 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda 

Préstamos para adquisición de vivienda hasta 
1.300 UPAC 30.4 27.1 
Entre 1.300 y 1.500 UPAC 32.2 28.1 
Entre 5.000 y 10.000 UPAC 32.8 29.5 
Entre 10.000 y 15.000 UPAC 36.5 33.1 

Adquisici ón de lotes con servicios 32.2 30.1 
1 ndustria de materi a les de construcción 36.5 33.1 
Crédito de constructores 34.7 31.3 
CompaMas de Financiamiento comerc ial 50.4 43.3 

Fuente : Re vista Memorando Económico de febrero de 1986, Cuadro 1 . 
1 Compañlas d e Fin a nci a mi ento Come rc ial . 

n 1as de financiamiento comercia l y 
los bancos . Sin emb argo, al mismo 
tiempo se aumentó el diferencia l en­
tre el rendimi ento de las cuentas 
UPAC y el de los r·ecursos a térmi no 
de las co r·p o ra cion es de ahor-ro y vi­
vienda , con el propósito de aum ent ar 
el atrac tivo r· elati vo del ahorro a ma­
yores pla zos. 

Las red uc cio nes en las tasas activas 
sigui eron un patrón semejante, pues­
to que se buscó mantener los márge­
nes fin anci e r·os brutos de los diferen ­
tes inte r·med ia ri os. En co nsecu enci a, 
las tasas se redujeron más par-a los 
créditos o to rgados por las entidades 
más dep endientes de rec ursos inicial-
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mente más cos tosos. As(, para los 
créditos de las compañ (as de fi nan­
ciami ento comerc ial, el in terés efecti­
vo disminu yó en un os siete puntos, 
mi entras que para los créditos hipo­
tecarios de las corporaciones de aho­
r·ro y vivi end a la disminuci ón fue de 
un os tres o cuat ro puntos , según el 
valor· de los crédit os. En el caso de 
los ban cos, las estad (sti cas del cua­
dro sugieren un a r·ed uc ción mu y le­
ve, de menos de dos puntos, que qui­
zás no reflej a la ver·dadera disminu­
ción res pec to a las tasas efect ivas qu e 
hab(an sido usu ales en los últimos 
meses (45 ó 460/o), res pec to a· las 
cuales la ca(da es de un os cuatro 
puntos. 



B. La segmentación del mercado fi­
nanciero y el control de las tasas 
de interés 

La estructura y funcionamiento 
del mercado financiero colombiano 
están muy influidos por factores de 
carácter institucional y, en algunas 
épocas, por la variedad de activos ofi­
ciales colocados en el mercado por 
razones monetarias y para el finan­
ciamiento parcial del déficit fiscal. 
En las últimas décadas los factores 
institucionales han participado en el 
desarrollo y diversificación de los ac­
tivos financieros, contribuyendo sig­
nificativamente a la segmentación del 
mercado e influyendo en la configu­
ración de la estructura temporal de 
los rendimientos. Actualmente cerca 
de las tres cuartas partes de los acti­
vos l(quidos rentables se transan se­
gún las condiciones de liquidez, pla­
zos y rendimientos establecidos por 
el gobierno o por la Junta Moneta­
ria13. En definitiva, el patrón de 
comportamiento de los agentes eco­
nómicos se ve afectado por los con­
dicionamientos institu éionales que 
gravitan sobre los distintos activos fi­
nancieros. En el caso extremo de una 
segmentación perfecta del mercado 
financiero, los rendimientos de los 
activos depender(an exclusivamente 
de las limitantes institucionales sobre 
su oferta y demanda. En la práctica, 
la segmentación de los mercados es 
más compleja: a los factores institu­
cionales se suma una variedad de ele­
mentos que la acentúan, sin llegar al 
1 ínite de la segmentación perfecta. 
Una experiencia reconocida ha sido 
la de la formación de franjas de in­
versionistas "especializados" en los 
diferentes activos, dependiendo gene­
ra lmente del grado de información 

1 3 Véase el Cuadro IV. 5. 
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económica, del acceso a los centros 
financieros y de los niveles relativos 
de riqueza e ingreso, pero también de 
la eventual relevancia de factores es­
peculativos. La resultante económi­
ca ha sido una sustituibilidad muy re­
ducida entre los activos financie­
ros14. 

Precisamente, la segmentación sig­
nificativa del mercado financiero se 
ha convertido en un argumento favo­
rable a la regulación administrativa 
de los rendimientos financieros, 
cuando sus niveles reales se traduz­
can en unos costos del crédito in­
compatibles con la evolución deseada 
de los sectores productivos15 . Los 
efectos compensatorios que se deri­
var(an de un eventual fortalecimien­
to de los mercados paralelos no se­
r(an apreciables en razón de la escasa 
sustituibilidad entre los activos finan­
cieros. 

C. La fragilidad de las medidas de re­
ducción de los tipos de interés 

La poi (ti ca financiera no es inde­
pendiente de la poi ítica cambiaría. 
La versión extrema de esta re lación 

14 "Los bajos niveles de las elasticidades de sus­
titución seña lan indudablemente un a al ta seg­
mentación del mercado financi ero ... El merca· 
do de capital todavía se encuentra en un proce­
so el emental de desarrollo. El acceso a la in­
formación sobre las ventajas de las distintas 
opciones de inversión está limitado a un grupo 
reducido y las posibilidades de adquirir los tí­
tulos más rentables se reducen prácticamente 
a los grand es centros urbanos. Todo esto ha 
configurado una estructura en la cual la de­
manda d e cada acti vo está constituida en una 
alta proporci ón por inversionistas cautivos. El 
trasl ado d e un activo a otro sólo puede lograr· 
se con diferencial es signi f icati vos de las tasas 
de interés y dentro de períodos largos". Sar­
mi ento , Eduardo . Funcionamiento y control 
de una economia en desequilibrio . (Bogot á, 
Cerec - Contranal, 1984: pgs. 200-201 ). 

15 Coyuntura Económica. Vol. X IV No. 1, mar­
zo 1984, pág. 17 O. 
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aparece en los textos cuando se su­
pone una sustituibilidad perfecta en­
tre los activos 1 (quid os rentables inter­
nos y externos. Con este enfoque se 
esperarla una correlación significati­
va entre la evolución de las cotizacio­
nes internas y exte rnas , ponderadas 
estas últimas por el ritmo de devalua­
ción. La ex peri encia colombi ana no 
ha estado colocada en las previsiones 
de los textos, ya que si bien en cier­
tos periodos se ha observado una no­
table cercan(a entre los indicadores 
citados16

, en otros, los indicadores 
parecen act uar en función de moti­
vos independientes . 

Históricamente, el arbitraje auto­
mático de los capitales ha sido res­
tringido por el control de cambios y 
por regulaciones cuantitativas de la 
entrada o salida de capitales. La re­
sistencia de es tas barreras se debilita 
en las coyunturas deficitari as de la 
balan za de pagos, particularmente si 
se produce un ambiente de expec ta­
tivas de devaluación. Precisamente en 
los últimos dos años uno de los ma­
yores temores fue el de la incapaci­
dad de los mecanismos de control 
para impedir la actividad del arbitra­
je de intereses . En 1985 el ritmo de 
devaluación aventajó sustancialmente 
el diferencial de tasas de interés, lo 
cual podr(a sugerir una cierta presen­
cia de escollos a la libre movilidad de 
capitales o, al contrario, una antici­
pación de los agentes ec9nómicos, 
quienes habr(an ajustado previamen­
te su portafolio 17

. 

1 6 Según Sarmiento, en estos casos "se justifica 
plenamente la interve nción del Estado en el 
mercado financiero para fijar las tasas por pro­
cedi mientos administrativos y para orientar 
los fondos preferencialmente hacia las act ivi­
dades productivas", /bid. pág. 212 . 

1 7 Esta última hipótesis fue planteada por Mauri­
cio Carri zosa en la última convención banca-
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Al anunciar la medidas de reduc­
ción de los tipos de interés, las auto­
ridad es explicaron que el escenario 
eco nómico era favorable para su ex­
pedición. Según el gobierno, el avan­
ce tambiario del último año permiti­
rla continuar con un ritmo de deva­
luación mucho .menor, abriendo la 
posibilidad de red ucir moderad amen­
te las tasas de interés. En otras pa la­
bras, el gobierno acogió el criterio de 
las paridades para coordinar su nu eva 
pol(tica financiera con la pol(tica 
cambiaría: el go bi erno vigilarla con­
juntamente con los bancos públicos 
y privados el comportamiento de 
las tasas internas y externas para 
ajustar su nueva poi (ti ca a las varia­
ciones del mercado . 

D.Otros condicionantes a las medi­
das de control 

La fragilidad de las medidas de re­
gulación de los intereses depende de 
factores macroeconómicos e institu­
cionales. Los conflictÓs se insinúan 
en las perspectivas actuales de expan­
sión monetaria ligadas a los desarro­
llos del sector externo. Una amplia~ 
ción significativa de las operaciones 
de mercado abierto con t(tulos del 
Banco de la República y otros pape­
les conformar(a un segmento de ac­
tivos financieros con rendimientos 
relativamente más altos que podr(an 
afectar parcialmente las captaciones 
más dinámicas de los intermediarios 
financieros 18 . 

ria. "Las tasas de interés y el ahorro financie­
ro en Colombia". Reproducido en Banca y 
Finanzas No. 189, septiembre de 1985. 

1 8 Sin embargo, no debe olvidarse qu e el merca­
do financiero es regul ado, las tasas requeridas 
por las o peraciones de mercado abierto no de­
berán ser tan altas como en un contex to de 
mercado libre. Funcionamiento y Control. 
lbid. Capítulo VIII. 



Al nivel de las institucion es finan­
cieras, las medidas constituyen un es­
t(mulo a las corrientes de pagos por 
el alivio otorgado a los deudores ; pe­
ro e n este punto aparecen orientacio­
nes dif(ciles de conciliar, ya que si 
bien se aligera la carga de los de udores, 
los int ermediarios encontrar(an una 
oportunidad para ensanchar el mar­
gen de intermediación . Las autorida­
des dispusi e ron la baja paralela en las 
tasas de captación y colocación, an­
ticipando que las institucion es finan­
cieras seguir(an operando con el mar­
ge n ex istente en el momento de las 
disposiciones. Lo cierto es que uno 
de los s(ntomas más dicientes del de­
te rioro del negoc io bancario ha sido 
el desce nso vertical del margen de in­
termediación, el principal indicador 
de la rentabilidad de los bancos19

. 

El conflicto radica en qu e si bien el 
descenso de las tasas favorece el pro­
ceso de re pago a los bancos, éstos 
tendr(an ahora la posibilidad de am­
pliar su rentabilidad sosteniendo los 
niveles p rev ios de las tasas de coloca­
ción . 

Para garantizar la eficacia de las 
medidas se estableció la estipulación 
de las tasas efectivas en las operacio­
nes de crédito y se presentó al Con­
greso una iniciativa enderezada a 
crear controles sobre las contrapres­
taciones que los bancos podr(an exi­
gir a sus clientes elevando las tasas 
efectivas sobre el crédito. La incerti­
dumbre y la demora asociadas a la 
consideración legislativa del proyecto 
y los inconvenientes prácticos de los 
métodos de seguimiento propuestos, 
permiten prever que el cumplimien­
to de las normas sobre tasas de colo­
cación efectivas será por lo menos 
parcial. 

19 En las e mpresas financieras, el marge n de in· 
termediación es una a proximación al mark·up 
de las e mpresas industriales. 
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En resum en, de la reducción de los 
intereses puede esperarse u na recu pe­
ración de los flujos de pagos y proba­
blemente un efecto reactivador sobre 
la demanda interna. Sin embargo, la 
duración y eficac ia de las medidas es­
tá sujeta a las opciones que el gobier­
no acoja ante eventuales dilemas del 
man ejo macroeconómico, y ante las 
ex igenci as del control monetario re­
qu e rido durante la bonanza cafetera. 
La puesta en práctica de las disposi­
ciones al nivel de los intermediarios 
tampoco está exenta de dificultad es, 
ya que la baja rentabilidad del nego­
cio bancario y la viabilidad limitada 
de los controles propuestos podr(a 
inducir a las instituciones a elevar su 
margen de intermediac ión . 

Finalmente, hay qu e reconocer la 
significación institucional de las me­
didas sobre los intereses, indepen­
dientem ente de su permanencia y sus 
efectos en el futuro inmediato. Cons­
tituyen una experiencia nueva y ca­
pitalizable de la poi (tica económica, 
cuyo perfeccionamiento debe con­
tinuarse, particularmente eh lo rela­
cionado con el control de las tasas 
efectivas de colocación. En el media­
no plazo, si se logran unos niveles ra­
zonables de capitalización e innova­
c ión tecnológica e n los intermedia­
rios financieros , la efectividad de 
unas medidas similares ser(a superior 
si se cuenta con los mecanismos de 
control apropiados. En términos de 
la poi (ti ca macroeconómica, las medi­
das constituyen un aporte a la expe­
riencia de los controles cuantitativos, 
e ntendidos como instrumentos de re­
gulación de la demanda agregada. Un 
manejo efectivo de los mismos facili­
tar(a la regulación del crédito interno 
de acuerdo con las necesidades globa­
les de la econom(a. 
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Lecciones de la Experiencia 

Brasileña de Fomento a las 

Exportaciones 

1. INTRODUCCION 

La estructura de fo mento a las ex porta­
ciones en Brasil empezó a desarrollarse a 
mediados de los setenta y se consoli dó 
completamente cerca de una década más 
tarde . A principio de los ochenta , por 
acuerdos con el GATT, el gobierno se com­
prometió a desmontar los subsidios fiscales 
lo cual hizo recaer el esfuerzo de la promo~ 
ción en un manejo más acti vo de la tasa de 
cambio. 

Este itinerario es mu y semejante al se­
guido en el caso co lombiano . También es 
simi lar al arreglo institucional utili zado 
para llevar a cabo las poi (ticas de promo­
ción. Como en Colombia, dos instituciones 
oficiales atienden, respectivamente , los as­
pectos relativos a la tramitación de expor­
taciones (CACEX) y a la promoción co­
mercial (el Departamento de Promoción 
Comercial del Ministerio de Relaciones Ex­
teriores). Sin embargo, en la distribución 
de otras funciones entre estas dos entida­
des, es el CACEX el que concentra la ma­
yor parte, incluyendo la ad ministración de 

Trabajo presentado al Sem inario sobre Promo­
ció n de Exportacio nes que tu vo lugar en Bo­
gotá en noviembre de 1985 bajo auspicio de 
PROEXPO. Una versión más ex tensa de este 
artícu lo se encuentra en Lora (1985). 

Eduardo Lora T. 

los recursos de crédito que provienen de un 
fondo de promoción (FINEX), que, como 
en Colombia , está adscrito al Banco Cen­
tra l. 

Debido a las numerosas similitudes de 
la evolución y estructura del sistema de fo ­
mento a las exportaci ones en los dos pa(­
ses, un análisis comparativo de las dos ex­
periencias puede ay udar a encontrar los de­
terminantes del éxito ex portador, extraor­
dinario en el caso del Brasil y tan elusivo 
en el caso colombiano. 

En la siguiente sección de este art(culo 
se describe la evolución y caracter(sticas 
de los instrumentos de promoción utili za­
dos en Brdsil. Una sección posterior re­
seña y discute los principales resultados en­
contrados por diversos investigadores sobre 
la efectividad de los subsidios y los progra­
mas de fomento , y en una última se ex ­
traen algunas enseñanzas para el caso co­
lombiano . 

11. EVOLUCION Y ESTRUCTURA DE 
LOS SISTEMAS DE PROMOCION 

A. Instrumentos de promoción a las expor­
taciones 

Los sistemas de incentivos se introduj e­
ron de manera escalon ada en el Bras il , a 
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partir de los años de liberación económica 
de 1964 y 1967, e inicialmente con el fin 
de compensar la abrupta revaluación sufrí­
da por el cruzeiro en ese per(odo . 

Los primeros instrumentos utili zados 
fueron de carácter fiscal. En 1964 se exi­
mió a las expmtaciones de bienes industria­
les del impuesto de productos manufactu­
rados, con tasas entre el 80/o y el 150/o, y 
en 1967 se les exoneró además del impu es­
to sobre circulación de mercandas equiva­
lente al 130/o. En algunos estados esta úl­
tima exención se extendió también a la ex­
portación de bienes primarios. Además, a 
partir de 1973 estas exenciones se ex ten­
dieron a las compañl'as comercializadoras, 
que hab(an empezado a adquirir importan­
cia desde el año anterior. 

Esta fase de concesión de exenciones tri­
butarias cobijó también a los insumos 
importados para las industrias de exporta­
ción y luego a los bienes de capital para las 
empresas exportadoras. En efecto, en 1969 
se inició el establecimiento de los sistemas 
de "drawback ", semejantes al Plan Vallejo 
colombiano, para eximir de impuestos, gra­
vámenes y depósitos a las materias primas 
importadas para la producción de bienes de 
exportación. Como en Colombia, el sistema 
más común se ha basado en acuerdos de ex­
portación suscritos por los exportadores, 
aunque también se prevé un mecanismo de 
reposición de insumas para exportaciones 
ya realizadas semejante al Plan Vallejo Ju­
nior colombiano. 

En 1972 las exenciones se extendieron 
a las importaciones de bienes de capital 
para la expansión de las industrias de ex­
portación . Con ese propósito se crearon los 
"Beneficios Fiscales a Programas Especiales 
de Exportación", BEFIEX. A pesar de lo 
que sugiere este nombre, los BEFIEX han 
sido en la práctica programas integrales de 
industrialización, debido a las ex igencias 
tecnológicas y de productividad que se im­
ponen a las empresas, y porque sus benefi­
cios favorecen tanto las exportaciones co­
mo la producción para el mercado interno. 
Los BE F 1 EX son acuerdos suscritos por las 
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empresas para la rea lización de proyectos 
de largo plazo destinados total o parcial­
mente a la producción de manufacturas pa­
ra la exportación. Los beneficios incluyen 
reducciones de entre el 700/o y el 900/o de 
los gravámenes e impuestos sobre importa­
ciones de maquinaria y equipo y reduccio­
nes del 500/o so bre insuma s y productos 
intermedios. Los suscriptores de los BE ­
FIEX pueden utili zar las importaciones pa­
ra producir· para la exportac ión y para el 
mercado doméstico, y en algunos casos 
pueden gozar de garantlas sobre la estabili ­
dad de otros sistemas de promoción 2

. Para 
beneficiarse de los BEFI EX las empresas ad­
quieren compromisos de exportac ión de 
largo plazo por el equivalente a tres veces el 
valor de las importaciones, y otras obliga­
ciones de carácter tecnológico o de incor­
poración de partes nacionales 3

. 

A la etapa de concesión de exenciones, 
siguió una de otorgamiento de incentivos 
adicionales, también de carácter fiscal. A 
partir de 1969 se concedió un premio tri­
butario, aceptable para cancelar el IPI so­
bre otras producciones destinadas al merca­
do doméstico de la misma empresa (ya que 
las exportaciones hab(an sido eximidas). 
También en algunos estados se otorgó un 
premio semejante por el ICM . En 1971 se 
redujo además la tasa impositiva sobre la 
renta generada en las ex portaciones. 

La concesión de apoyo crediticio a las 
exportaciones fue la última etapa de este 
proceso. Ya en 1968 se hab(a establecido 
un sistema de otorgamiento de crédito sub­
sidiado para la producción de bienes expor­
tables, que posteriormente fue complemen­
tado con l(neas de financiamiento de post­
embarque y de financiamiento de servicios 

2 Esta garantía fue de utilidad para la industri a 
automotriz después de 1979, cuando fue tem­
poralmente abolido el "crédito premio" . 
{Véase World Bank {1983)). 

Existen también unos programas menos exi­
gentes, denominados B EFI EX-junior , o Cl EX, 
destinados a empresas pequeñas que no tienen 
la capacidad de adquirir este tipo de compro­
miso de largo plazo. 



con destino a la exportación. La J(nea de fi­
nanciamiento de mayor continuidad ha 
sido la de capita l de trabajo que opera el 
Banco Central a través de los intermedia­
rios financieros. El sistema de irrigación de 
estos créditos ha sido bastante ági l, pues el 
financiamiento se concede en forma casi 
automática con base en el valor exportado 
por las empresas en el último año, según 
los certificados de exportación expedidos 
por CACEX. Los porcentajes de fi nancia­
miento no son homogéneos por productos, 
y han variado a través del tiempo según las 
prioridades de exportación y las condicio­
nes de los mercados. Según estad(sticas del 
Banco Mundial 4 el financiamiento otorga­
do por esta l(nea se mantuvo, como pro.. 
porción de las exportacio nes de manu fac ­
turas, alrededor del 200/o entre 1975 y 
1978, descendió al 1 OO/o en los dos años 
siguientes y se incrementó al 240/o en 
1981. Este último aumento atendió el pro­
pósito de compensar la reva luación experi­
mentada por el cruzeiro entre 1980 y 
1981 . El coeficiente de financiamiento de 
preembarque y postembarque para las ex­
portaciones de bienes de capita l y consumo 
durable ha sido más elevado, con tasas en· 
tre 370/o y 680/o para los mismos años de 
197 5 a 1980. Aunque estas cifras corres­
ponden a saldos, y por lo tanto están afec­
tadas por los más largos per (odos de finan­
ciamiento para este tipo de bienes, es nota­
bl e la importancia concedida en la estruc­
tura de promoción brasileña al créd ito a las 
exportaciones de bienes ta les como auto­
móviles , barcos, equipos ferroviarios y de 
construcción y otras maquinarias . En efec­
to, el crédito de postembarque para estos 
art(c ulos absorbe entre el 300/o y el 400/o 
de los recursos tota les de crédito para la 
exportación. 

B. La Devaluación y la Tasa de Camb io 
Real 

Este conjunto de instrumentos fiscal es y 
credi t icios ha actuado de manera comp le­
mentaria con el sistema de minidevaluacio­
nes establecido en 1968, a través del cual se 

4 Op. cit. 
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logró compensar completamente la revalua­
ción que hab(a experimentado el cruzeiro 
en los años de liberación, y mantener luego 
tasas reales de cambio relativamente eleva­
das . 

El efecto combinado de una pol1tica ac ­
tiva de devaluación y de una ampliación 
gradual de los incentivos a través del tiem­
po ha sido un sustancia l aumento del atrac­
tivo a exportar en el largo plazo. Según los 
estimativos de Musalem (1981), las tasas de 
incentivo nominal a las exportaciones de 
manufacturas que eran nulas en 1964, su­
peraban el 400/o en 1970, y ll egaron a su 
punto más alto hacia 1976, con coeficien­
tes por encima del 700/o . Por su parte, el 
(ndice de la tasa de cambio real efectiva, 
calculado por este mismo autor, se dobló 
entre 1964 y 1974, y se mantuvo sin mayo­
res modificaciones hasta 1977 . Desde 1978 
el (ndice de la tasa real efectiva de cambio 
ha sido menor, debido tanto a disminucio­
nes en el valor real de la tasa de cambio, 
como a las modificaciones sufridas por la 
poi (ti ca de incentivos (Cuadro 1). 

En efecto, entre diciembre de 1979 y 
abril de 1981 se suspendió el premio tribu­
tario sobre el IPI e ICM , lo cual explica la 
reducción del coeficiente de subsidio en ese 
per(odo . El premio fue restab lecid o en 
1981 a una tasa uniforme del 150/o, lige­
ramente superior a la existente en prome­
dio en 1978. Posteriorm ente, de acuerdo 
con compromisos previos del gob ierno con 
el GATT, fue reducido a 11 O/o para 1983, 
y eliminado grad ualmente med iante dismi­
nuciones sucesivas entre novie mbre de 
1984 y abri l de 1985 . De otra parte, las 
tasas de subsidio de los créditos preferen­
ciales fueron reducidas en 1983 al estable­
cer que las tasas de interés se1ún fijadas 
con referencia al ritmo de corrección cam­
biaría. 

Este desmonte gradual de los subsidios 
ha sido compensado sin embargo, con un 
manejo más activo de la tasa de cambio, co­
mo también se hab (a hecho en 1980. En 
fe brero de 1 983 se produjo una maxide­
valuación de 300/o, seguida por aumentos 
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CUADRO 1 

3RASIL: 
EVOLUCION DEL INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL 

Y LOS INCENTIVOS A LAS EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS 
(1964 = 100) 

lndice Coeficientes de ·subsidios lndice de la 
Año de Precios Exenciones Incentivos Subsidios Total Tasa de Cambio 

Relativos Fiscales Fiscales Financieros Real Efectiva 

1960 80.0 80.0 
1961 84.8 84.5 
1962 82.2 81.8 
1963 75.4 75.1 
1964 100.0 0.4 0.4 100.0 
1965 82.9 5 .0 5.0 86.6 
1966 76.5 5.0 5.0 80.0 
1967 71.6 21.3 21 .3 86.5 
1968 71.8 25.6 0.8 26.2 90.1 
1969 75 .1 28.0 4 .3 1.7 34.0 100.1 
1970 76.5 29.4 11 .1 3.3 43.8 109 .5 
1971 82.8 29.7 13.6 4.2 47.5 121.6 
1972 90.0 29.8 14.8 3.9 48.5 133.1 
1973 114.2 31.6 15 .3 3.6 50 .5 171.1 
1974 137 .9 30.5 18.8 3.2 52 .5 209.3 
1975 125.4 31.6 21.9 8.8 62.3 203.7 
1976 116.4 31.6 27.7 14.7 74.0 201.5 
1977 123 .7 31.2 23.9 16.4 71.5 211.3 
1978 110.2 32.6 25.5 14.9 73.0 189.8 
1979 117.8 65.6 195.8 
1980 124.3 57.3 196.3 
1981 102.4 65.4 170.0 

Fuente : Adaptado de Musalem (1981), y Horta (1983). 

periódicos más sustanciales de la tasa de 
cambio nominal. Como resultado de esta 
pol(tica, la tasa de cambio real superó en el 
segundo trimestre de 1983 e l nivel prome­
dio de 1980 y ha llegado a estar posterio1·· 
mente hasta 80/o po1· encima de ese valor. 
Este logro es particularmente notable si se 
tiene en cuenta la fuerte revaluación del 
dólar (como lo capta el hecho de que lata­
sa de camb io r·eal del cruze im frente a esa 
moneda se encuentre desde mediados de 
1984 un 500/o por encima de su va lor de 
1980), y en vis ta de la marcada acelera ­
ción de la inflación brasileña, que supe1·a-
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ba en 1985 el 2000/o , o sea el doble de 
las tasas medias que rigiero n entr·e 1980 y 
1983 (Cuadro 2) 5 

De hec ho, segú n nuestros cálculos la de­
va luac ión real del cruze iro fue más rápida y 
más temprana qu e lo que habr(a ex igido e l 
desmonte de los subsidios, lo cual sin du-

El ritmo de devaluación ha sido atddo en la 
práctica a la tasa de in flación, lo cual pued e 
haber contribuido a acelerar l a in flación a par­
tir de los shocks iniciales de aumento de pre· 
cios agr(colas y de la maxidevaluac ió n de 
1983. Véase D(a z (1985). 
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CUADRO 2 

BRASIL: 
EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO, INFLACION Y LAS EXPORTACIONES 

1978 - 1985 

lndice de lndice de 

Tasa de Volumen Volumen 
Tasa "lominal Precios al Tasa real 

Cambio 
Exportaciones de las Ex- de las Ex-

de Cambio Consumidor de Cambio 
Real 

Totales (US$ portacio- portacio-
(promed io) 1980 ~ 100 vs_ USA 

Ajusta -
corrientes) nes Tota- nes Me-

da 1 
les nores

2 

1978 18.1 35.8 76.0 74.4 12659 74.3 72 .9 
1979 26.9 54.7 90.5 90.6 15244 81.4 83 .6 
1980 52.7 100.0 100 .0 100.0 20132 100.0 100.0 
198 1 93.1 205 .6 94.9 84 .2 23293 120.3 123.6 
1982 179 .5 407 .0 98 .0 77 .8 20175 109.8 11 3.9 
1983 577 .0 984.9 134.4 101.7 21899 125.9 134.5 
1984 1848.0 2922 .5 151 .3 105.2 27005 
1982 1 137.9 307 .0 97.8 82.1 4853 107 .2 

11 160.2 368.4 96.0 77 .7 4972 105.8 
111 189.2 442.4 96 .2 74.3 5278 108.7 
IV 230.4 510.1 101.9 77.4 5072 11 0.6 

1983 1 326.4 638 .5 11 5.2 90.0 4653 109.2 
11 475 .9 81 1.3 133.9 101.7 5721 135.1 
111 638.4 1089.0 135.3 99.2 5970 139.3 
IV 867 .5 1400.7 144.3 105.6 5662 136 .1 

1984 1 1140.7 1836 .2 146.3 106.3 5542 127 .2 
11 1514.4 2396 .6 150.5 108 .3 7007 161.1 
111 2004.8 3197.7 151.0 102 .6 7356 159.8 
IV 2732.3 4259 .5 155 .6 102 .9 7100 

1985 1 3762.8 5922.4 155.0 96.9 

Fuente: IM F. Interna ti anal Financia! S tatis tics y cá lcu los propios. 

El ajus te se efectuó divid iendo la t asa rea l con respec to a Estados Un idos por el (ndice de la tasa 
de cambio real de Estados Unidos según el mode lo MERM de l Fondo Monetario Internacional. 

2 
Ex cluyendo del total , café, soya y sus productos, azúca r y m ineral de hierro. 

da ha contribuido al favorab le desempeño 
de las exportacio nes. Sin embargo , e l esti­
mativo de la tasa de cambio real que aqui' 
se ut ili za provi ene de un método abreviado, 
que puede incluir errores por no tener en 
cuenta la ve rdad era impo r-tancia re lat iva de 
los pai'ses a los que se d irige y/o con los 
cuales compiten IJs ex po rtaciones brasi le­
ñas6. 

El gobi erno bras il eño se ha co mprome­
tido a continuar con la po lr'tica de desmo n-

te de subsid ios en el futu ro. En 1988 serán 
eliminados los incentivos fisca les restantes, 
in clu so aquell os que no implican subsid io, 

El método co nsis te en co rreg ir el (nd ice de la 
tasa de ca mbio real del cruzeiro frente al dólar 
(d eflactadas ambas por los respecti vos (ndices 
de prec ios al consum idor ), por un lnd ice de la 
tasa de ca mb io rea l del dólar f rente a las de­
más monedas, obten ido por el mod elo M ERM 
del Fondo Monetar io 1 ntern acion al. Este 
métod o supone impl (ci ta mente que Estados 
Unidos y Bras il enfre ntan los mismos merca­
dos ex terno s. 

143 



COYUNTURA ECONOM ICA 

con excepción de los programas especiales 
de exportación (BEFIEX) que constituyen 
ya el más importante elemento de incenti­
vo, y de los sistemas de "drawb'\ck", que 
han sido fortalecidos recientemente. 

111. EL COMPORTAMIENTO DE LAS 
EXPORTACIONES DE MANUFAC­
TURAS 

A. Evolución y composición de las expor­
taciones 

Como hemos visto, las poi (ticas de 
promoción de exportaciones se iniciaron en 
1964 y alcanzaron su punto más alto en 
1979. En ese periodo las exportaciones en 
valores corrientes se multiplicaron por diez, 
con una tasa de crecimiento anual media 
superior al 220/o. Aunque la composición 
entre bienes primarios y manufacturados, 
según la clasificación CUCI, no muestra al ­
teraciones de importancia, a un nivel más 
detallado de desagregación operaron cam­
bios radicales de composición. Las exporta­
ciones de alimentos, bebidas y tabaco ce­
dieron más de 20 puntos porcentuales de 
participación a otras manufacturas de ma­
yores grados de elaboración, en particular a 
los productos metálicos, maquinaria y equi­
po; a los textiles, confecciones y productos 
de cuero, y a los productos qu(micos (Cua­
dro 3). Durante la década del setenta, estos 
sectores experimentaron crecimientos de 
sus exportaciones muy elevados, entre el 
200/o y el 600/o anual en promedio para 
períodos de cinco años. 

Así las cosas, en un per(odo relativa­
mente breve las exportaciones alcanzaron 
un grado importante de diversificación. El 
sector que más contribuyó a este proceso 
fue el de bienes de capital y automóviles, 
cuya importancia en el total de las exporta­
ciones se elevó del 20/o al 17 .40/o entre 
1965 y 1979 (Véase Cuadro 3). Con un 
crecimiento de las exportaciones totales de 
casi diez veces en ese lapso, el aumento de 
la participación de las exportaciones de bie­
nes de capital implicó multiplicarlas en más 
de 70 veces, manteniendo ritmos de creci­
miento anual superiores al 230/o. Los prin-
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cipales rubros que generaron esta expan­
sión fueron el equipo de transporte, espe­
cialmente automóviles, y la maquinaria no 
eléctrica. Algunos de los productos de más 
rápido crecimiento, como turbinas y herra­
mientas, se encuentran también en la lista 
de exportaciones colombianas, lo cual su­
giere que la comparación de ambas expe­
riencias puede ser de mucha relevancia. 

El ritmo de crecimiento de las exporta­
ciones ha sido menos dinámico desde 1980, 
puesto que las tasas de crecimiento prome­
dio han bajado del 220/o al 11 O/o anual. 
Sin embargo, esta diferencia resulta menos 
pronunciada cuando se tiene en cuenta la 
inflación mundial. En efecto, los (ndices 
de volumen de las exportaciones totales 
continúan mostrando tasas de crecimiento 
por encima del lOO/o en los últimos años, 
que son muy superiores al ritmo de creci­
miento del volumen de comercio mundial, 
que en promedio ha sido del 1 .60/o anual 
desde 19807

• 

Una factor favorable al desempeño de 
las exportaciones ha sido la diversificación 
de mercados, incluso a pa(ses geográfica­
mente distantes y de reg(menes centraliza­
dos. Aunque el grueso de los productos in ­
termedios y de consumo se orienta hacia 
los países industrializados, en tanto que las 
exportaciones de bienes de capital se dirigen 
principalmente a paises en desarrollo, Bra­
sil ha logrado aumentar gradualmente su 
penetración del mercado de los paises in ­
dustrializados con articulos de avanzada 
tecnologla de Jos sectores de productos 
metálicos, maquinaria y equipo, principal­
mente (Véase Cuadro 4). 

Según estadi'sticas del Banco Mundial, 
existen en Brasil unas 3.000 empresas ex­
portadoras en el sector manufacturero , la 
mayorla de las cuales dedica a los mercados 
externos sólo una fracción .muy reducida 
de su producción. Sin embargo, en compa­
ración con Colombia, el valor medio de ex­
portación por empresa es mayor en cerca 

A partir de estad ísticas d e l FM I, Internacional 
Financia! Statistics. 
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CUADRO 3 

BRASIL: 
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES 

o¡o 

1965 1970 1975 

Exportaciones totales (US millones) 1.579 2.739 8.670 

Composición: 
Bienes primarios 28.5 29 .6 
Manufacturas 71 .5 70.4 
- Alimentos, bebidas, tabaco 58.8 52.8 
- Textiles 1.7 2.6 
- Maderas y muebles 4.0 3.9 
- Papel e imprentas 0.4 0.3 
- Qu ím icos 1.5 2.3 
- Minerales no metál icos 0.1 0.3 
- Metálicos básicos 2.8 3.8 
- Productos de metal, maqu inaria y eq uipo 2.0 3.8 
- Otros manufacturas 0.1 0.4 

Fuente: World Ban k (1983) y CACE X, Relatorio, 1984 

de 11 veces8
. El promedio de ex portació n 

de las 50 empresas qu e mayores ventas ex ­
ternas ti enen en Brasil estaJ"(a en el orden 
de US$160 millon es, mi entras que en Co­
lombia son muy pocas las empresas que 
exportan más de US$15 mill ones por año9

. 

B. La capacidad de respuesta de las expor­
taciones de manufacturas en Brasil 

Durante la década del setenta , diversos 
autores trataron de determinar la importan­
cia que hab(an tenido los estímulos de pre­
cio y los subsidios en el extraordinario cre­
cimiento de las exportac io nes en BrasiL 
La mayoría de esos trabajos supusieron 
funciones de oferta de las exportaciones 
dependientes de una medida de precios re­
lativos y una medida de demanda mundial, 
con un a justificació n teórica semejante a 
la utili zada en las est imaciones de las ex-

Según manifies tos, las exportaciones de manu­
facturas en Colombia en 1984 fueron US$703 
millones, fre nte a US$17.718 mill o nes e n Bra­
sil. Según reintegros, las empresas exportado­
ras en Colombia son un as 1 .300 . 

Tanto e n una muestra de 300 emp resas de 
usuarios de crédito d e PROEXPO como en 
una encuesta de Opinión Empresarial de 
FEDESARROLLO , so lo 2 e mpresas supera­
ron este valor en 1984. 

33.8 
66.2 
37.5 

7.6 
9.4 
0.9 
3.7 
0.5 
2.4 

10.9 
0.5 

1979 1984 

15.244 27.005 

46.4 32.5 
53.6 67.5 
37.5 

8.9 
1.9 
2.1 
5.1 
0.7 
5.8 

17.4 
0.5 

Tasa de crecimiento anual 
1965-70 1970-75 1975-79 1979-84 

11.4 26.0 15.2 11.4 

11.6 25.7 22.0 4.7 
11.1 24.4 8.8 15.9 

9.1 17.6 15.4 
21 .6 56.0 19.8 
11.1 7.2 18.0 

5.3 54.0 43.9 
20.0 39.2 24.5 
45.4 33.4 24.7 
18.3 14.3 44.0 
27 .1 60.0 28 .1 
39.8 33.5 9.3 

portaciones reali zadas reci entemente en 
Colombia 10

. Todos los trabajos utilizaron 
además una variabl e proxy para medir los 
excesos de capacid ad de producción de la 
industria brasil eña. Un resumen de los re­
sultados de dichos estud ios se presenta en 
el Cuadro 5. Los primeros trabajos de Tyl er 
(1971, 1976) pudieron comprobar que las 
ex portaciones respond(an favorablemente 
y de manera elástica a las variaciones de pre­
cios relativos, medidos a través de la tasa de 
cambio nominal ajustada por la infl ación en 
Brasil y en Estados Unidos. Este resultado 
vino a ser confirmado posteriormente por 
los demás estudios, con excepción de 
Suplicy (1976), cuyas estimac iones fu eron 
poco satisfactorias. (Aucho menos consis­
tentes fueron las conc lu siones a las que 
ll egaro n los diversos autores con respecto 
a la efectividad de los subsidios. Aunque las 
elasticidades de precio al incluir subsidios 
conti nuaron siendo positivas y significati ­
vas en la mayor(a de los casos, las estima­
ciones de la elasticidad frente a los subsi­
dios, tomados separadamente, fu eron muy 
heterogéneas. rvl ientras que Tyler encontró 
elasticidades muy superiores a la unidad, 
indicando una eficacia muy alta de los 
incentivos, las halladas por Suplicy (1976) 

10 Véase en particular Echavarr(a (19 82 ), Vi ll ar 
(1984) y Lora (1985) . 
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CUADRO 4 

BRASIL : 
EVOLUCION DE LA COMPOSI CION DE LAS EXPORT ACIONES 

o¡o 

Principales 
Total Co mprado res Estados Urt id'ls 

Europeos 
1971 1980 1971 1980 1971 1980 

Principales 
Compradores de 
América Latina 

1971 1980 

Productos primarios 84.0 61 .1 92.0 78. 3 68.8 64.2 48.8 18.2 
a. Alimentos, bebidas, tabaco 58.3 42.1 56.8 47.9 77.2 56.0 24.3 11.8 
b. Materias primas 22.9 15.4 31.7 28.1 7.6 6.7 23.9 6 .0 
c. Aceites y grasas 2.8 3.6 3.7 2.3 2.0 1.5 0 .6 0.4 

11. Productos manufac turados 16.0 38.9 8 .0 21.7 18.2 35.8 51 .2 81 .8 
a. Qulmicos 1.8 3.5 1.2 1.7 1.7 3.4 2.7 7.1 
b. Maquinaria, equipo, material de 

transporte 4.8 17.4 2.1 6.3 1.4 11.0 22:0 46.5 

c. Productos de metal 2.2 6. 1 0.4 3.4 1.7 7.8 11.3 10.4 
d. Manu fac turas tex tiles 1.7 3.4 0.4 4.5 2 .0 2.3 3.8 3.1 
e. Calzado 1.1 2.0 1.2 3.1 6.8 0 .1 0.5 
f. Otros 4.4 6.5 3.9 4.6 3.3 4.5 11.3 14.2 

Fuente: Harta (1983) 

CUADRO No. 5 

SINTESIS DE ESTIMACIONES SOBRE ELASTICIDADES DE LAS EXPORTACIONES 
DE MANUFACTURAS EN BRASIL 

Período (frecuencia) Elastic idad a Elast icidad a Precio Elasticidad a los Elast icidad a la 

Autor Precio Relati vo Relati vo y Subsid ios Subsidios Fiscales Demanda 

Tyler (1972) 
Tyler (1971) 
Tyler (1976) 
Suplicy ( 1976) 
Doellinger (1971) 
Calvalho y Haddad 

1978 y 1982) 
Musalem (1981) 

1961-1968 (tri mestral) 
1961 -1970 (t rimestra l) 
1963-1972 (tr imestra l) 
1964-1972 11 (trimestral) 
1963-1968 (trimestral) 

1955 -1974 (an ual) 
1959-1978 (anual) 

+ 
1.43 
1.44 a/ 

- 0.97 n.s. 

1.25 
0.11 n.s., 1 .33 

1.33, 1.43 a/ 
0 .87 n.s. 
0.63 

1.05 
0.79, 0.8 1 

+, n. s. 
4.05 
2.40 
0.36 n.s. 

0.58 n.s. 

Mundial 

+ n. s. 
0.003 n.s. 

2.0-2.4 

2.3·2.8 

FUENTES: Ty ler (1972), Carvalho y Haddad (1978 , 1982) y Musalcm (1981) 

No significativo con un 900/o de confianza. 

a/ Va ri ables independientes rezagad as un período. 

y Carvalho y Haddad (1978, 1982) fu eron 
bajas y no significativas. Los resultados pa­
recen muy afectados por el período de 
análisis utili zado y por la metodologi'a de 
cálculo de los incentivos. En efecto, hasta 
el trabajo de Musalem (1981) ningún autor 
había incluido los incentivos financieros y 
los sistemas de drawback como parte de 
los subsidios. Este último autor utili zó se­
ri es mucho más detall adas de subsidios que 
le permitieron evaluar la efectividad de 
cada uno de los sistemas de incentivos a 
partir de una definición básica de precio 

146 

relativo, a la que fue adicionando uno a 
uno los diferentes componentes de subsi­
dio . Su conclusión fue que todos y cada uno 
de los subsidios habían sido efectivos, con­
tribuyendo de forma significativa a la ex­
pansión de las exportaciones de manufac­
turas . Las elasticidades calculadas por este 
autor fueron del orden del 0.8, aplicable 
a los diferentes componentes del atractivo 
relativo a exportar . 

Así las cosas, la conclusión que emerge 
de este conjunto de estudios es que .la res-



puesta de las exportaciones a los estímu­
los de precio es más estable respecto a los 
precios relativos, excl uidos los subsidios, 
que frente a estos últimos. Los factores 
de discriminación según el tipo de exporta ­
dores, las dificultades administrativas y la 
redundancia en la asignación de subsidios 
son responsables de este resultado, como 
ha sido señalado por algunos autores {véa­
se Tyler ( 1972), Carvalho y Haddad 
{1982) y World Bank (1983)). 

Con respecto a la elastic idad de las ex­
portaciones frente al volumen del comer­
cio mundia l, Suplicy {1976) y Carvalho y 
Haddad (1978 y 1982) encontraron valo­
res significativamente por encima de la uni­
dad, indicativos de la gran capacidad de 
penetración en los mercados mundiales 
que tuvieron las exportaciones brasileñas 
por razones diferentes de precio relativo. 
Es importante notar , sin embargo, que 
según Carvalho y Haddad , e l efecto del co­
mercio mundial es difícil de distinguir de 
la influencia del PI B en el período de aná­
lisis y que ambas variables podrían estar 
captando e l efecto de escala. 

Otros estudios han buscado evaluar e l 
impacto de los incentivos en la estructura 
y estabilidad de las exportaciones de manu­
facturas. Barata {1981), por ejemplo, ha 
mostrado que la asignación de incentivos 
entre sectores industriales siguió el criterio 
implícito de buscar que todos los sectores 
exportaran, al otorgar mayores subsidios 
a aquellos con menores coeficientes de ex­
portación. Así, la asignación de incentivos 
contribuyó de forma significativa, según 
este autor, a alterar la composición de las 
exportaciones de manufacturas, que, según 
hemos visto fue muy pronunciada entre 
1965 y fines de la década del setenta 11

. 

Baumann (1984) ha encontrado además 
que el proceso de diversificación de ex­
portaciones industriales permitió lograr una 
mayor participación de los sectores con 
mercados internacionales y precios más 
estables, disminuyendo así la volatilidad 
de los ingresos de divisas. 

11 Véase también Pastore, et.al. (1979). 
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El cambio de composición de las expor­
taciones no contribuyó sin embargo, a au­
mentar su ritmo de crecimiento . Un ejer­
cicio de descomposición de las fuentes 
de crecimiento de las exportaciones de ma­
nufacturas, efectuado por Horta ( 1983), 
llega a la conclusión que este factor tuvo 
una influenci a prácticamente nula en el au­
mento de las exportaciones entre 1971 y 
1978 {- 0 .10/o). Tampoco tuvo una in­
fluencia favorable e l cambio de composi­
ción de las exportaciones segú n destino 
(-3.90/o). Segém esta autora, son e l efec­
to del crecimiento del comercio mundial 
{30.20/o) y, muy especialmer:~te las mejores 
de competitividad, {73.80/o), los factores 
que explican e l desempeño de las manufac­
turas brasileñas en los mercados externos. 
Sin embargo, el término "competitividad" 
no se refiere en este estudio a elementos 
de costo, o precio, exclusivamente, y por 
lo tanto no puede derivarse ninguna con­
clusión sobre la importancia relativa de los 
subsidios, la tasa de cambio, y las demás va­
riables en la evol ución de la competitivi­
dad. 

Algunos estudios han sugerido que e l 
crecimiento de las exportaciones brasile-· 
ñas en la década del setenta, y particular­
mente las de bienes de capital, no se debió 
a los incentivos oficiales, ya que éstos tan 
sólo lograron compensar la sobrevaloración 
del cruzeiro, y/o e liminar parcialmente el 
sesgo anti-exportador de las medidas pro­
teccionistas, {World Bank, 1980 y Tyler, 
1980, citado por Teubal, 1984). Este ar­
gumento no implica sin embargo , que los 
incentivos no hayan sido eficaces, ya que 
lleva implícito que son sustitutos adecuados 
de la devaluación y buenos elementos de 
compensación de los factores de protección 
del mercado interno. Lo que muestra más 
bien es que dichos incentivos no son sufi­
cientes para explicar el dramático creci­
miento de las exportaciones de manufac­
turas. Los mismos estudios citados por 
Teubal afirman que los incrementos de 
productividad y competitividad pueden ha­
ber jugado un papel más importante en el 
desempeño de las exportaciones de bienes 
de capital. Este punto es desarrollado en 
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detalle por este mismo autor, con base en 
una serie de casos, a partir de los cuales 
conc lu ye que los procesos de aprendizaje 
en la producción de manufacturas, y en 
algunos casos en las técnicas de diseño, 
fueron determinantes en la capacidad para 
exportar. Otro elemento importante en la 
conquista de mercados externos fue la 
reputación doméstica de las firmas, al fa­
cil itar la consecución de contratos. Las ex­
portaciones se beneficiaro n también con la 
capacidad de proveer productos bajo espe­
cificaciones precisas para el mercado do­
méstico y, en todo caso, con la experiencia 
adquirida en el mercado local. 

Las implicaciones de poi ítica que T eubal 
obtiene de su estud io son de gran interés 
para el diseño de una estrategia de largo 
plazo . La primera fase de un a estrategia 
de promoción de manufacturas sofistica­
das debe ser de tipo indirecto, orientada 
al desarrollo de la industria naciente me­
diante medidas proteccionistas. Los subsi­
dios directos a la exportació n son costosos 
e ineficaces durante esta etapa. Posterior­
mente, cuando la firma ha adquirido 
reputación interna y capacidad tecnoló­
gica, la promoción de ex portaciones re­
sulta más efectiva. 

Una conclusión muy similar es la que 
deriva el Banco Mundial del estudio de las 
políticas de incentivos industriales en sec­
tores espec(ficos en el Brasil. Según el Ban­
co, la experiencia adquirida doméstica­
mente en la ejecució n de grandes proyectos 
por las empresas exportadoras de servicios 
de ingeniería y montaje de plantas es un 
factor decisivo en el éxito exportador. 

Este mi smo argumento es analizado para 
un número grande .de industrias por Teitel 
y Thoumi (1984), para mostrar que el desa ­
rrollo de las exportac iones de manufacturas 
de tecnolog(a avanzada es en gran medida 
determinado por el patrón previo de indus­
trialización, las economías de escala, y 
el proceso de aprendizaje tecnológico y 
de mercadeo, gracias a lo cual las exporta­
ciones adquieren un ritmo propio de creci­
miento que no guarda ninguna correspon-
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dencia con la existencia o no de sesgos a 
favor o en contra de las ex portaciones por 
efecto de los sistemas de protecc ión e in ­
centivos. Teitel y Thoumi conc lu yen de 
esto que los crecimientos de las exportacio­
nes brasileñas en los setentas no fueron 
causadas principalmente por los subsidios 
sino, más bien, por la evolución y madurez 
del sector manufacturero . 

A pesar de la discusión sobre la efecti ­
vidad de los subsidios, y de l hecho reco no­
cido que las ex portaciones de "tecnolog(a 
sofis~icada" fueron posibles gracias a otros 
factores, como el tamaño y dinámica del 
mercado y las poi ít icas sectoria les en mate­
ria de investigación y tecnología, los estu­
dios sobre la materia reconocen que los 
programas de promoción de exportación 
fueron decisivos (al margen del subsidio 
por ell os otorgado). En el caso de la indus­
tria automotr iz, los programas BE F 1 EX 
ob ligaron a las firmas a suscribir contratos 
de exportación e incorporación de partes na­
cionales por diez años a cambio de la im­
portación libre de impuestos de los bienes 
de capital, partes y piezas hasta por una 
tercera parte del valor de sus ex portaci o­
nes. Las elevadas ex igencias de va lor agre­
gado nac ional (entre el 78°/o y el 95o/o) 
estimularon el desarrollo tecnológico en 
otras industrias, creando efectos favo rab les 
para las exportaciones de otros sectores, 
sin impedir el mejoramiento de la produc­
tividad. Diez años después de iniciados los 
programas de BEFIEX los costos de pro­
ducción eran inferiores a los de los compe­
tidores extra njeros, y las exportac iones 
superaban el 1 oofo de la producció n de 
automóviles12

. 

No obstante, el programa BEFIEX ha 
sido criticado por Balassa (1979) por el 
hecho de que permite a las firma~ discri­
minar entre mercados, cargando precios 
elevados a las ventas domésticas y permi­
tiendo la generación de ganancias extraor­
dinarias a las firmas exportadoras, que son 
principalmente multin aciona les. Las cr(ti­
cas de Balassa se extienden en realidad a 

12 World Bank (1 983). 



todo el sistema de incentivos, por el hecho 
de que ha aumentado la variabilidad del 
costo de recursos domésticos por dólar ex­
portado entre unos sectores y otros y entre 
productores de un mismo sector, según los 
criterios de suscripción de los programas es­
pec iales de exportación (que dan derecho 
a licencias de importación) y según los 
patrones de otorgamiento del crédito pre­
ferencial. Adicionalmente, según este au­
tor, la discrecionalidad en los procesos de 
decisión para estos programas ha creado 
costos burocráticos y generado incertidum­
bre, reduciendo su efectividad. Por estas 
razones, Balassa se ha declarado de acuerdo 
con la orientación que ha recibido !a pol(­
tica de incentivos desde 1979, consistent~ 
en sustituir los subsidios por un manejo 
más activo de la tasa de cambio, en dismi­
nuir la dispersión de los incentivos y en fa­
cilitar y reducir los gravámenes sobre im­
portaciones y, en general, reducir la impor­
tancia de los instrumentos de manejo dis­
crecional. 

IV. ENSEÑANZAS DE LA EXPERIEN­
CIA BRASILEÑA 

Los factores que explican la diferencia 
entre el éxito ex portador del Brasil y de 
Colombia no pueden buscarse en la estruc­
tura del sistema de promoción ni en el 
contexto institucional en que dicho sistema 
se ha desarrollado. Ambos pa(ses empeza­
ron a establecer programas de incentivos 
a las ex portaciones a principios de los se­
sentas y siguieron un itinerario semejante, 
hasta consolidar una estructura de promo­
ción que incluye exenciones y subsidios 
fiscales , sistemas de devolución o elim i­
nació n de impuestos para los insumos des­
tinados a la producción de bienes exporta­
bles , programas de importación-exporta­
ción y acceso a lineas de crédito a tasas 
preferenciales. Las cr(ticas que pueden ha­
cerse a estos sistemas, por razones de efi­
ciencia económica, o por probl emas de 
operatividad y manejo administrativo seña­
ladas en la sección anter·ior, aplicarr'an por 
igual a ambos casos. 

Los diversos estudios realizados en Co­
lombia y en Brasi 1 sobre la capacidad de 
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respuesta de las exportaciones a las varia­
bles de precio relativo son también seme­
jantes. En ambos paises se ha encontrado 
que las exportaciones son sensibles al ma­
nejo de la tasa de cambio por su influencia 
en el atractivo a exportar, si bien los resul­
tados para el Brasil tienden a mostrar elas­
ticidades más elevadas que en el caso 
colombiano. 

En contraste, en ninguno de los par'ses 
se ha podido establecer que las exporta­
ciones respondan igualmente a los cambios 
de rentabilidad resultantes de los progra­
mas de incentivos . Para el caso colombiano, 
por ejemplo, Echavarr(a (1982) no tuvo 
ningún éxito en determinar la capacidad 
de respuesta de las exportaciones a los 
subsidios del crédito o del CAT, una vez 
separados de los demás elementos de pre­
cio. En un trabajo reciente (Lora, 1985), 
utilizando una agrupación de series de 
tiempo por sectores , se comprobó que en­
tre 1973 y 1983 las exportaciones colom­
bianas no fueron sensibles a las variaciones 
en la tasa de cambio r·eal efectiva , aunque 
sr' a la tasa de cambio real, excluyendo 
los subsidios. Por consiguiente, al igual 
que en el caso brasileño, no es posible 
extraer conclusiones firmes sobre los efec­
tos que tienen sobre las expvrtaciones las 
variaciones en las tasas de incentivos. Es­
tos resultados se han explicado también 
en ambos casos por razones semejantes, 
que incluyen la posible redundancia, los 
factores de discrecionalidad en la asigna­
ción y la falta de automaticidad. 

No obstante todas estas similitudes, es 
muy marcada la diferencia entre el éx ito 
exportador alcanzado por el Brasil y por 
Colombia. Las exportaciones rotales del 
Brasil fueron ocho veces mayo res que las 
colombianas en 1984 (Cuadro 6). Aunque 
esta pmporción no resulta sorprendente en 
razón de que el tamaño económico del 
Brasil es superior en unas 6 veces al colom­
bi ano1 3, la diferencia se vuelve abismal 

13 
Calculado como el PIB en dólares corrientes 
en 1983, el tamaño económico del Bras il es 
US$210.000 milfones y el de Colombia 
US$32.700 millones. 
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CUADRO No. 6 

INDICADORES COMPARATIVOS SOBRE LAS EXPORTACIONES 
Y LOS SISTEMAS DE INCENTIVOS EN BRASIL Y COLOMBIA 

BRASIL COLOMBIA 

Exportaciones Totales en 1984 {US$mi ll ones) 27.005 3.477 
Pri marias (incluye tradicio na les y minera les) 8.535 2 .774 
Manufacturas 17.929 703 

Tasas de Crecimiento Anual 1979·1984 
Exportaciones totales 11.4 1.1 
Exportaciones primarias 4 .7 2.4 
Exportaciones de manufacturas 15.9 - 3 .2 

Indicadores de Financiamiento {Brasi l 1980, Colombia 
1983) 
Financiamiento total (saldos, US$ mi llones) 2.779 747 .7 
Financiam iento de postem barq ue, {US$mil lones) 1.095 50.7 
Otros financiamientos (preembarque, US$ mi llones) 1.684 697.0 
Coeficiente de cobertura de l crédito total 1/ 25.4 57 .8 
Coeficiente de cobertura del postembarque 1/ 10.0 3.9 
Coeficiente de cobertura de l postembarque respecto 

a exportaciones de bienes de capita l 33.3 
Coefic iente de cobertura de otros créditos 

(preembarque) 11 15.4 53.8 

Coeficientes de Incentivos {Brasi l 1978, Colombia 1983) 
Tota l 73.0 24.9 
Subsid ios crediticios 10.5 5.3 
Otros incentivos 62.5 19.6 

Otros Indicadores {aproximado ! 984) 
Empresas manufactureras exportadoras {aprox.) 3.000 1.300 
Va lor promedio de exportación por empresa 

{US$ mi llones) 6.0 0.54 
Coeficiente de apert ura exportadora del sector 

manufacturero (O/o) 7.7 6.6 

FUENTES: Brasil: véanse cuadros an ter iores, Colombia : PROEXPO, INCOMEX, DANE 

1/ Con respecto a manufacturas en el caso de Brasi l y a exportaciones menores en el caso de 
Colombia. 
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cuando se excluyen las exportaciones pri­
marias. Mientras que en Colombia las ven­
tas de manufacturas al exterior fueron 
aproximadamente US$703 millones en 
198414

, en Brasil totalizaron US$17 .929 
millones, es decir más de 25 veces las co· 
rrespondientes a Colombia. Igualmente 
drástico es el contraste entre el desempeño 
reciente de las exportaciones en ambos 
paises. Aunque desde fines de los setentas 
ambos han enfrentado un contexto seme­
jante de restricciones proteccionistas, estre­
checes de liquidez internacional y dete­
rioro de la demanda, especialmente de sus 
paises vecinos, en Brasil las exportaciones 
corrientes totales en dólares han crecido 
a razón del 11 ofo anual entre 1979 y 1984 
mientras que en Colombia ha aumentado 
a una tasa media de sólo 1.1 ofo . Las dife­
rencias son también muy marcadas cuando 
se comparan solamente las exportaciones 
de manufacturas, ya que la tasa de creci­
miento en el caso del Brasil fue del 15.90/o, 
en contraste con una tasa negativa del or­
den del 3.20/o para Colombia. 

La explicación de estas diferencias se en­
cuentra en parte en los criterios que han 
orientado las poi lticas de incentivos y la 
tasa de cambio. Los principales incentivos 
han sido mucho más estables en el caso bra­
sileño. Las exenciones de impuestos na­
cionales se han mantenido sin cambio algu­
no desde 1964, y los subsidios fiscales per­
manecieron prácticamente inmodificados 
entre 1969 y 1979. La diferencia con el 
caso colombiano es notable, no sólo por­
que las variaciones de los coeficientes del 
CAT han sido repetidas y regidas por cri­
terios cambiantes y no siempre claros, sino 
porque, además, la exención tributaria 
para las exportaciones ha dependido de 
dichos coeficientes. Además, en el caso 
brasileño, las variaciones en los coeficien­
tes de subsidio del 1 PI e ICM no se han apli­
cado a los programas de exportación de 
largo plazo, puesto que los suscriptores de 
los BEFIEX gozan de la garantia de estabi· 
lidad de los incentivos, lo que les ha per-

14 
Según clasificación C 11 U, excluyendo refine­
rías de petróleo. 
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mitido desarrollar programas de pmduc­
ción y exportación en art(culos de dif(cil 
penetración en los mercados externos, qu e 
no habrian sido posibles bajo la incerti­
dumbre de un régimen cambiante de incen­
tivos. 

Otro factor asociado a la claridad y es­
tabilidad d el sistema de subsidios en Brasil 
ha sido la fijación de los coefici entes con 
base en una reg la un ifornie. Hasta 1979 
dicha regla consistió en que el incentivo 
era igual al coeficiente del 1 PI e ICM del 
producto; posteriormente, cuando se resta­
bleció el " crédito premio" entre 1981 y 
abril de 1985, se fijaron tasas únicas y uni ­
formes para todos los productos. La senci­
llez en los métodos adoptados para fijar 
las tasas pued e haber aumentado su efica­
cia, como fue el caso del CATen Colombia 
hasta 1973. Este elemento, junto con la 
ambigua capacidad de respuesta de las ex­
portaciones a las variaciones en los coefi­
cientes de subsidios, refuerza la convenien­
cia de mantener subsidios estables. 

Las exportaciones brasileñas han sido es­
timuladas de manera mucho más eficaz que 
las colombianas por un manejo más activo 
de la tasa de cambio. Entre 1967 y 1984 
únicamente se encuentran cinco años en 
los que se presentó revaluación real del 
cruzeiro, que en todo caso aparecen com­
pensados con una tendencia de más largo 
plazo hacia la devaluación real. Según nues­
tros cálculos, la devaluación real de los últi­
mos años fue incluso más temprana y más 
fuerte que lo que habr(a requerido el des­
monte de los subsidios, de suerte que el 
atractivo a exportar no se ha debilitado. 
Adicionalmente, la efectividad de la deva­
luación como instrumento de promoción 
de exportaciones ha sido reforzada median­
te anuncios expl(citos del gabierno de man­
tenerla atada al ritmo de inflación interna. 
No obstante, aunque este manejo ha sido 
favorable al desempeño de las exportacio­
nes, sus costos económicos y sociales han 
sido elevados al reproducir las presiones in­
flacionarias y propiciar efectos desestabili­
zadores internos, lo cual indica que los 1(­
mites de este instrumento para promover 
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las exportaciones vienen dados por factores 
de orden macrcc:conóm ico. 

Las ventajas de la estabilidad de las pol(­
ticas Je pmmoción del B ¡·a si 1 se extienden 
a otros campos. Los programas especiales 
de exportación, BEFIEX, que se suscriben 
para per(odos de di ez años, bajo condicio­
nes de incentivos estables, han permitido 
el desarro llo de actividades de tecnolo­
g(a sofisticada con altos niveles de incorpo­
ració n de valor agt·egado nacional y po sibi­
lidad es competitivas de ex portación. Los 
BEFIEX han integrado los objetivos de las 
pollticas industriales con los de la promo­
ción de exportaciones, con resultados favo­
rables en el IMgo plazo tanto desde el pun­
to de vista interno como de generación de 
divisas. 

Sin embargo, el desa t-rollo tecnológico 
y de calidad logrado por las exportaciones 
manufactureras, que ha constituido un ele­
mento decisivo de competitividad, no pue­
de atribuirse a los progt·amas de incentivos. 
Dicho desarro llo ha sido el producto, más 
bien, de la expansión y caracterlsticas del 
mercado interno brasileño. La combina­
ción del tamaño del mercado, las políticas 
de protección y las demandas de inversión 
e infraestructura por parte de los sectores 
público y privado han generado un proce­
so de aprendizaje tecnológico y de merca­
deo, interno a las firmas, con base en el 
cual se han desarrollado luego las exporta­
ciones. Como resultado, la capacidad me­
dia de penetració n de las empresas brasile­
ñas en los mercados externos es muy ele­
vada: el valor promedio de exportación 
por empresa es del orden de US$6.0 mi­
llones, que contrasta abruptamente con un 
valor medio alrededor del medio millón 
de dólares para las empresas exportadoras 
colombianas. 

Al igual qu e en Colombia, en Brasil se 
ha puesto a disposición de los exportadores 
una variedad de líneas de crédito de pre 
y postembarque a tasas de interés prefe­
renciales. Dado el volumen de las exporta­
ciones brasileñas, cabria esperar que su fi­
nanciamiento requiriera recursos muchas 
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veces superiores a los utili zado s en Colom­
bia para el mismo fin. Sin embargo, como 
lo muestran los indicadores del Cuadro 6, 
los recursos de crédito a la cx pmtació n en 
Brasil son comparativamente modesto s. 
Los coeficientes de co bertura tota l del cré­
dito en relación con las exportaciones de 
manufacturas es tán en el orden del 250/o 
en Bt·asil, en contraste con el 58ü/o en Co­
lombia, incluso teniendo en cuenta las 
exportaciones agr(colas menores en este 
porcentaj e 1 5

• 

Las menores coberturas del crédito en 
Brasil se deben, en su totalidad , a los limi ­
tes más bajos establecidos para el financia­
miento de preembarque, cuyas tasas son 
selectivas y fluctúan entre el 120/o y el 
400/o del valor anual de las exportaciones, 
frente a las tasas del 400/o y 450/o que pre­
dominan en Colombia 16

. En contraste, en 
Bt·asil se dedica una proporción mucho más 
elevada de recursos a las diferentes moda li­
dades de financiamiento de postembarquc . 
En 1980, los saldos de crédito de postem­
barque llegaban a US $1.095 millon es en 
Brasil , frente a los escasos US $5 1 millones 
alcanzados a fines de 1984 en Colombia. 
Esta diferencia es mucho más que propor­
cional al tamaño de las exportaciones, co­
mo lo refleja el hecho de qu e el coeficien­
te de cubrimiento del crédito de postem­
barque era del 100/o en Brasil y del 3.90/o 
en Colombia para esos dos mismos años. 
La asignación del crédito de postembarque 
es además mucho más selectiva que en Co­
lombia, ya que de él se benefician princi­
palmente las exportaciones de bienes de 
capital, que ti enen un cubrimiento por en­
cima del 330/o. Estos bienes reciben tam­
bién líneas de crédito de preembarque con 
mayores períodos de vencimiento. 

Brasil ha hecho un uso más eficiente 
de los recursos crediticios para la exporta-

15 Estadísticas referentes a sa ldos de financia­
miento. 

16 Los 1 ímites de cubrimiento se fijan en rela­
ción con las exportac ion es semestrales en Co­
lombia y las a nual es en Brasil. Ambos han si­
do puestos aquí en términos anuales para 
fines comparativos. 



ción, que se ha basado en una asignacton 
más selectiva, menores cubrimientos prome­
dios de pree mbarque y un énfas is mucho 
mayor en las modalidades de postcmbar­
quc. Parte de los recursos de estas 1 t'neas 
son captadas además en los met·cados fi­
nancieros internac ionales redu ciendo las 
necesidades de recursos internos. La irriga­
ción de estos créditos en parte es efectua-
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da también por fuera del pat's, directamen­
te a los importacores, mediante una red de 
oficinas del Banco de Brasil y con el con­
curso de otros bancos internacionales. La 
experiencia brasileña en materia de finan­
ciamiento a las ex portaciones sugiere así 
que las posibilidades de este instrumento 
pueden aún explotarse mejor en Colombia. 
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El Proceso de Ajuste 

en el Perú 1975 -1984 

l. PRESENTACION GENERAL 

La reci ente experienc ia peru ana en ma­
teria de política de corto plazo ha sido di­
versa. En los últimos di ez años la pol ítica 
económ ica ha pasado por fases bás icas mar­
cadamente diferentes y ha tratado de res­
ponder a situaciones también distintas. De 
1976 a 1978 la po líti ca económi ca se 
orienta a red ucir el nivel de actividad eco­
nómica y equi librar el sector ex terno por 
medio del desencadenamiento de un pro­
ceso de estancamiento e in flación. De 1979 
a 1981 se registra una li gera ex pansión de 
la producción y el acento principal de la 
poi íti ca económica gira en torno a la aper­
tura del mercado interno. De 1982 a 1985 
vue lve a predominar una poi ítica reductiva 
de demanda a través de la ace leración del 
proceso in f lacionari o y sus consecuencias. 
A partir de l cambio de gobie rno, en julio 
de 1985, la pol(tica económica cambia de 
manera sustan cial in tentándose una con­
ge lación general de precios sin recesión del 
aparato prod uct ivo . 

Los pri nci pales elementos del contex to 
inmediato en cada una de esas fases fue­
ron respectivamente un enorme déficit en 

* Ponti f icia Un iversidad Cató li ca del Perú, In­
ves ti gador en D ESCO. Una versió n preliminJr 
de este aru"cul o fue presentada en el Sem ina­
rio de F ED ESA R ROL LO sobre Poi (ric as de 
A jus te rea li Lado en septie mbre de 1985 co n el 
apo yo de :a Fund ac ión Forcl. 

Javier !guiñiz* 

la balanza comercial y en cuenta corriente 
con el exte rior en 1974 - 1975, la gran ele­
vación de l va lor ex portado en 1979-1980 y 
la caída drástica en los términos de inter­
cambi o a partir de 1981. El cambio de 
orientación poi ítica del gobierno es la 
peculiaridad en el último período. 

En es te trabajo vamos a separar el análi­
sis de acuerdo co n los tipos de poi íti ca 
puestos en marcha y no necesariamente de 
manera cro no lógica. En la parte 11, va mos a 
refer irnos a lo que deno minamos la crisis 
" por apertura". En la parte 111 anali zare ­
mos con mayor detall e lo qu e ha constitui­
do la moda lidad principal de ajuste, cual es 
la reducción de la demanda agregada por 
medio de la aceleración de la inf lación. En 
la Parte IV describiremos la política que se 
inicia con el cambio de go bierno as( como 
sus primeros resultados. 

IL LA CRIS IS "POR APERTURA" 1979-
1982 

La crisi s por apertura del mercado in­
terno ocurre tras una enorme elevación del 
valor ex portado por el país. Como veremos 
más ade lante con mayor detalle, las ex por­
taciones se habían tripli cado en valor entre 
1976 y 1979. Por ell o, el im pacto negati vo 
de la apertura sobre la producció n indus­
t ria l se ha dado al interi or de un proceso 
expansivo. La crisis por apertura no ha sido 
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por ello muy significativa dentro de la crisis 
peruana 1 

; su duración ha sido corta en gran 
medida porque la restricción de divisas en 
1982 obligó a poner en acción diversas me­
didas que redujeran nuevamente las impor­
taciones. De todos modos, la apertura del 
mercado interno constituye uno de los 
principales hechos de polltica económica. 
La poi (ti ca de liberalización de importacio­
nes se inicia en 19792 con la eliminación 
del Registro Nacional de Manufacturas, ins­
trumento principal de restricción de impor­
taciones durante la década anterior, y de 
otros instrumentos para-arancelarios. A fi­
nes de 1980 e l 980/o del universo arancela­
rio estaba constituido por partidas de im­
portación libres. 

En 1979 también se publica e l nuevo 
Arancel de Aduanas, disminuyéndose el 
arancel máximo de 3550/o a 1550/o y e l 
promedio de 660/o a 400/o. En 1980 se es­
tablece una tasa de 600/o como limite 
máx imo ad-valorem y el promedio se 
reduce a 350/o. De este modo se disminu­
ye e l arancel al 140/o del universo aran­
celario que estaba encima de dicho limi­
te. Al año siguiente se reduce el arancel 
promedio a 320/o. A partir de ese año la 
restricció n exte rna se impone y revie rte las 
tendencias aperturistas. En enero de 1982 
se decreta una sobretasa temporal de 150/o 
a todo el universo arancelario elevándose e l 
promedio ad-valorem a 360/o 

Inclu ye ndo la tasa de cambio real, el In­
dice de protección cambiaría y arancelaria 
evo lucio nó reduciéndose en 35.80/o entre 
1978 y 1982. Este nuevo lndice de protec­
ción es de un nive l similar al que existfa an­
tes de iniciarse e l radical proceso deva luato­
ri o de 1977 y 1978 que más adelante ana­
li zaremos. La diferencia con e l periodo pre­
vio de aj uste, en lo referente a la competen­
cia exte rna, radica por ello, en las diflciles 
circunstancias de l mercado mundial y en la 
consecuentemente acentuada agres ividad 
competitiva internacional. 

Como si lo fue, por ejemplo, en Chile. 

Banco Central de Reserva del Perú , El proceso 
de liberalización de las importaciones: Perú 
1979-1982, Lima 1983. 
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El mayor impacto de la polltica de aper­
tura fue resultado de la eliminación de las 
prohibiciones y su efecto fue más claro en 
veh(culos, electrodomésticos, televisores, 
tejidos, aparatos de sonido y artfculos de 
confiter(a. La reducción de aranceles tuvo 
menor significado. 

El impacto de la apertura fue esencial­
mente sectorial. En 1980 las importacio­
nes previamente prohibidas fueron equiva­
lentes al 80/o de las importaciones totales y 
en 1982 llegaron al 1 oo¡o de ellas. El año 
de mayor incremento de importaciones fue 
1981, cuando se llegó a importar US$52.6 
millones en televisores y US$370.4 millo­
nes en automóviles y veh(culos comercia­
les. En 1978, esto es, antes de iniciarse tan ­
to la recuperación económica ~omo la si­
multánea poi (ti ca de apertura, la importa­
ción de este último tipo de productos fue 
de US$ 42.3 millones. La importación de 
calzado pasó de US$0.2 millones en 1978 a 
US$ 3.4 millones en 1981. La de prendas 
de vestir de US $0.1 a US$5.5 millones. Pa­
ralelamente y en contraste con lo anterior 
la producción flsica de televisores en blan­
co y negro se redujo en 16.90/o en el lapso 
de esos tres años, la de prendas de vestir en 
29.50/o y la de calzado en 3.20/o. El creci ­
miento de la producción global del pa(s en­
tre esos años fue de 1 0.20/o. La relación 
exacta entre la evolución de las importa­
ciones y la de la producción local no está 
totalmente sugerida en los párrafos anterio­
res pues para ello habrla que tomar en 
cuenta tanto el contrabando como la pro­
ducción no registrada que aparentemente 
aumentó durante esos años. En cualquier 
caso, la apertura del mercaqo interno ocu­
rre durante el breve proceso expansivo po­
sibilitado por el enorme nivel de las expor­
taciones en 1979 y 1980. Parte de su jus­
tificación consistió en la n~cesidad de re­
ducir el impacto inflacionari o del "exceso" 
de divisas generado por dicha e levación . 

La "crisis por apertura" en el caso del 
sector automotor se expresa en un proceso 
antisustitutivo (Ver Cuadro 1 ). Además de 
la entrada de vehlculos de marcas y mode­
los no ensamblados en el pals, las propias 
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CUADRO 1 

ORIGEN DE LA OFERTA AUTOMOTRIZ, 1971 -1982 
(En unidades} 

----- -- ---- - -

Año Ensamblados (0 /o) Importados ( 0 /o) Oferta total 
- -----·- -----·------ - -----
1971 16.639 92 1.505 8 18.144 
1975 34.274 96 1.458 4 35.732 
1979 10.745 91 1.031 9 11.776 
1980 18.699 71 7.481 29 26.180 
1981 21.999 45 27.836 55 49.835 
1982 11.04 7 41 15.747 59 26.794 
- --- -- - ·-
Fuente: Asociación de Plantas de la Industria Automotriz {AP IA) . Asociación Automo­
tri z del Perú {AAP). Elaboración: Actualidad Económica. 

ensambladoras inician un remplazo de pro­
ducción por importación. Mientras que en 
1980 las principales ensambladoras de au­
tomóviles (Vol kswagen, Datsun-N issan y 
Toyota} importaban el 4, 8 y 50/o de su 
oferta, en 1982 los porcentajes respectivos 
eran 15 , 32 y 370/o. A partir de 1983 la 
situación cambia nuevamente hacia un 
mayor proteccionismo y hacia una profun­
da recesión . 

La crisis de este sector afecta con gran 
dureza a las plantas industriales producto­
ras de piezas y partes. También la crisis tie­
ne más impacto en las ensambladoras don­
de la reducción de aranceles habla sido re­
lativamente mayor y las exoneraciones tri­
butarias también mayores como en el caso 
de Chrysler y Volvo, especializados en ca­
mionetas, camiones y ómnibus. La produc­
ción de estas empresas sólo en 1982 se re­
dujo 720/o y 670/o respectivamente. 

El tipo de recuperación económica con 
crisis "por apertura" de 1980 y 1981 pue­
de apreciarse contrastándola con la ante­
rior recuperación productiva en lo que a la 
estructura de importaciones se refiere. El 
Cuadro 2 muestra que mientras en la pe­
núltima expansión económica la partici­
pación de los bienes de consumo en las 

importaciones se reduce, en la última se 
eleva significativamente debido tanto a la 
apertura del mercado interno como a la 
crisis de la agricultura hasta 1980. Por el 
contrario , la participación de las materias 
primas aumenta en un caso para reducirse 
en la última expansión. En el caso de los 
bienes de consumo importados por e l sec­
tor privado (generalmente no alimentarios} 
la participación en las importaciones pasa 
de ser el 4.80/o en 1978- 79 a 8.90/o en 
1980-81 . Algo más de la mitad de la varia­
ción de la participación de los bienes de 
consumo en las importaciones se debe a es­
te tipo de productos. Por ejemplo, entre 
1979 y 1981 las importaciones de bienes 
de consumo duradero pasaron de 20/o al 
70/o de los totales. Para ilustrar la impor­
tancia de este proceso podemos señalar que 
de haberse manten ido en 1981 la antigua 
importancia relativa de estos productos hu­
biera sido posible elevar la importación de 
insumos en 140/o respecto de lo importa­
do en ese año. La reducción de la impor­
tancia de las materias primas e insumos 
muestra que la apertura conspiró junto con 
la deuda contra el crecimiento de la pro­
ducción posibilitado por las mayores ex­
portaciones registradas desde 1979. La ex­
pansión de la demanda en 1979-198 1 fue 
entonces absorbida parcialmente por las 
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CUADRO 2 

CAMBIO EN ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES 
(Ojo) 

1972-73 1974-75 Variación 1978-79 1980-81 Variación 

Bienes de 
consumo 12.8 8.6 
Materias primas 41.6 48.3 
Bienes de 
capital 27.6 32.4 
Donaciones y 
ajuste 18.0 10.7 

Fuente : Banco Central de Reserva {BCR). 

importaciones de bienes de consumo3 que 
a su vez, se realizaron por la eliminación 
de prohibiciones. 

El buscado efecto antiinflacionario fue 
también parcial y, además, dif(cil de atri­
buir a la poi (tic a aperturista. El contraban­
do y la producción clandestina se sumaron 
para frenar la inflación en sectores como el 
de confecciones. 

ill. LA CAPACIDAD DE IMPORTAR Y 
LA ADECUACION DEL DINAMIS­
MO INTERNO 

A. La capacidad de compra externa 

El mecanismo privilegiado para realizar 
el aj uste del sector externo de la econom (a 
nacional ha sido la aceleración devaluatoria 
e inflacionaria. La devaluación tiene dos 
efectos sobre la empresa industrial : uno es 
la e levación de los costos de producción y 
otro es la e levación de la protección 

3 Para una eva luación crítica más detallada véa­
se Javie r lguíñiz, "Comercio Exterior: Con­
ceptos, experiencias y opciones" en Eduardo 
F erre ro (Editor) El Perú frente a las nuevas 
tendencias del comercio internacional, Lima 
1984. 
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- 4.2 6.8 14.6 7.8 
6.7 45.5 36.7 - 8.8 

4.8 29.5 36.7 7.2 

-7.3 18.3 12.0 -6.3 

respecto de la competencia externa. La 
devaluación provee as( tanto e l acicate 
como la posibilidad de la inflación. Como 
pol(tica de ajuste es esencialmente defensi­
va en cuanto a la competitividad y tosca en 
cuanto a su selectividad, pero por s( misma 
no sugiere un impacto recesivo o expansivo 
sobre la actividad económica. Responde, en 
lo inmediato, a una restricción en la 
disponibilidad necesaria de divisas. 

Como se señaló, en la crisis peruana de 
los últimos años ha sido muy importante la 
crisis "por restricción externa". Como se 
observa en el Gráfico 1, el poder de compra 
de las exportaciones tiene una tendencia as­
cendente hasta 1970, pero con una desace­
leración derivada de la inexistencia de nue­
vos grandes proyectos para la exportación 
tras el impulso inversor de la segunda mitad 
de la década de los cincuenta4

• Esa desace­
leración y estancamiento se convierte en un 
deterioro durante los años setentas con la 
crisis de la pesca, por e l cambio en las con­
diciones climáticas marinas y por la depre­
dación. 

4 Rosemary Thorp y Geoffrey Bertram, Perú 
1890-1917, Growth and Policy in a Open 
Economy, Columbia University Press, New 
York, 1978. 
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Es a mediados de la década pasada, en 
ese contexto de la capacidad de compra de 
las exportaciones, que se impulsan grandes 
inversiones y la expansión del mercado in­
terno. En el Gráfico 2 se muestra lo pecu­
liar de la evolución sectorial. El PBI y la 
producción manufacturera se elevan mien­
tras el sector minero y, más aún el pesque­
ro que no figura en dicho Gráfico, tienen 
una fluctuación casi exactamente inversa. 

La importación necesaria para sustentar 
dicha expansión no fue financiada con las 
exportaciones, como se evidencia en el Grá­
fico 2; es necesario precisar, sin embargo, 
que la importante diferencia entre impor­
taciones y poder de compra de las expor­
taciones no es sólo producto de la expan­
sión de la producción interna. El coefi­
ciente de importaciones (M/PBI) pasó de 
80/o en 1972 a 120/o en 1975 para retor­
nar a un nivel del 70/o en 1978. Como que­
da registrado en el Gráfico 1, esa importa­
ción fue instrumental para que posterior­
mente las exportaciones y su capacidad de 
compra externa se elevaran a casi el doble 
entre 1976 y 1979. La inversión en la mi na 
Cuajone y en petróleo son los componentes 
más importantes de esta elevación. 

Más precisamente, en 1974, cuando el 
déficit comercial es máximo pues llega al 
85°/o del valor de las exportaciones, sólo 
alrededor de la cuarta parte del enorme in­
cremento de las impprtaciones se debe a la 
mayor demanda de la industria manufactu­
rera propiamente dicha. En esta proporción 
hemos dejado de considerar la importación 
alimentaria (principalmente trigo) y de 
combustibles (esencialmente petróleo) que 
se incrementaron en un valor equivalente a 
todo el aumento del resto de las importa­
ciones para la industria. Otra cuarta parte 
de dicho aumento correspondió a los gran­
des proyectos de inversión pública. El cuar­
to restante está compuesto por diversas im­
portaciones incluyendo las correspondien­
tes al gran proyecto minero de Cuajone. En 
197 5, el aumento de las importaciones de 
cereales por el Estado fue más del doble del 
incremento de las importaciones por la in­
dustria manufacturera y las importaciones 
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de petróleo aumentaron en un valor casi 
dos veces superior al de dichas importacio­
nes industriales5

• 

Los insumas industriales y la importa­
ción de cereales y petróleo afectan más la 
balanza de pagos por no tener contraparti­
da equivalente en la cuenta de capitales. 
Los proyectos de inversión pública y priva­
da eran casi totalmente financiados desde 
el exterior. 

La expansión de la capacidad de compra 
externa y de las importaciones durante la 
mitad de la década pasada ocurre como 
consecuencia de dos factores que compiten 
en importancia: el financiamiento externo 
a largo plazo y la extraordinaria utilización 
de las Reservas '1 nternacionales Netas. En el 
Gráfico 1 se registra la evolución de la capa­
cidad de compra externa incluyendo el ca­
pital a largo plazo (previo descuento de los 
servicios financieros) y también la de ese 
mismo capital incorporándole la variación 
de reservas . 

En resumen, puede señalarse respecto de 
la crisis de los años setentas, que el deterio­
ro de la capacidad de importar gestado du­
rante la década de los · sesentas es contra­
rrestado por la importante afluencia de ca­
pital a largo plazo a mediados de la década 
pasada. Ello pospone el ajuste de la eco­
nom(a peruana tanto a su propia genera­
ción de la restrictiva capacidad de impor­
tar como al efecto del reciente deterioro de 
la econom(a de los pa(ses industrializados. 
Además de lo anterior, la crisis es poster­
gada recurriendo masivamente a la utili za­
ción de reservas internacionales hasta llegar 
a cifras negativas superiores a los US$1.000 
millones. De ese modo, la crisis peruana 
ocurre más tarde de lo usual respecto de la 
crisis internacional a pesar de las excepcio­
nalmente diHciles condiciones del sector 
exportador. 

La variación de reservas que hemos gra­
ficado postergó el ajuste más drástico de la 

Javier lgu íñiz, "Ciclos en la economía peruana 
y crisis actual: avances de una investigación", 
Econom/a 1, 2. Lima, agosto 1978. 
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econom (a peruana hasta 1978. E 1 desespe­
rado intento correspond (a con la resisten­
cia a reducir el gasto público y con la ex· 
pectativa de alcanzar la elevación del volu­
men exportado de cobre y petróleo que de­
bía ocurrir hacia ese año como resultado de 
los proyectos de invers ión en marcha desde 
varios años antes. De hecho, la elevación 
del volumen de cobre exportado ocurrió en 
1977 y la de petróleo sobre todo en 1979 
cuando el valor exportado pasó de US$186 
millones el año anterior a US$652 millo­
nes. La mayor exportación de oobre no ali­
vió mucho la situación pues los precios de­
el i naron bruscamente desde 197 5 y no se 
recuperaron hasta 1979. Por otro lado, 
también este último año se dupl icaron los 
precios del petróleo ex portado. 

La eficacia de la variación de reservas 
para sostener el dinamismo económico se 
redujo como consecuencia de la salida de 
capitales de corto plazo en 1976. De he­
cho, las importaciones se redujeron más de 
lo que correspond la a la sola variación del 
capital a largo plazo más la variación de las 
reservas. 

El efecto posterior se registra también 
en el Gráfico 1 y. consiste en una posterga­
gación del efecto beneficioso del aumento 
de las exportaciones mineras y petroleras 
en 1979 y 1980. Volver a aumentar las re­
servas que pasaron de un saldo negativo de 
US$1.025 .0 millones en 1978 a US$ 
1.276.2 millones en 1980 supuso un desfa­
se importante entre el aumento de las ex­
portaciones y el de la capacidad de impor­
tar. Falló pues, parcialmente, el intento del 
gobierno de postergar la reducción de la ac­
tividad económica hasta el momento en 
que se tuvieran recursos externos masivos 
para intentar su neutrali zación. Las expor­
taciones se elevaron de US$1.330 millones 
en 197 5 a US$ 3.916 millones en 1980, 
siendo la variación más importante la regis­
trada entre 1978 y 1979, años en que la ex­
portación pasa de US $1.972 millones a 
US $3.676 millones. 

La cotización del cobre pasó de US 
64.0 i/lb. en 1976 a US98.8 r/ en 1980; la 
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del plomo de US20 q a US41.2 rl y la del 
zinc de US32.3 r/ a US34.9 r/. Más espec­
tacular aún fue el aumento de la cotización 
de la plata y del oro, la primera pasó de 
US$4.4 por onza a US$20.6 y el oro de 
US$124.8 a US$607.9. 

El enorme aumento del volumen expor­
tado, as( como de las exportaciones no tra­
dicionales, que se elevan de US$145 millo­
nes en 1976 a US$580 millones en 1980, y 
el crecimiento de los precios internaciona­
les permiten iniciar una breve y ligera recu­
peración de la producción interna6

, la ele­
vación del nivel de reservas y el cumpli­
miento, incluso adelantado, de los compro­
misos de pago de la deuda externa. Ade­
más, como señalamos anteriormente, en 
1979 se inicia una apertura del mercado in­
terno. El resultado es el mantenimiento de 
un bajo nivel de importaciones en 1979 a 
pesar de la apertura. 

Esta breve interrupción de la crisis per­
mite destacar la peculiar evolución peruana 
durante la década de los años setentas. La 
crisis internacional de mediados de dicha 
década encuentra al sector exportador pe­
ruano en una profunda crisis y a la activi­
dad económica para el mercado interno en 
un momento alto de su ciclo. El ajuste 
teni"a que ser drástico y ten(a que ocurrir 
en un periodo con términos de intercam­
bio que ayudaban poco a ese pr'oceso. El 
endeudamiento externo y la desesperada 
utili zac ión de las reservas internacionales 
posterga sin embargo esa crisis, pero a 

Las argumentaciones en torno a los supuestos 
efectos beneficiosos de la pof(tica convencio­
nal de ajuste no tienen el fundamento necesa­
rio, pues atribuyen esta expansión de las ex­
portaciones a la poi ítica cambiaria y, en gene­
ral, de estabilización puesta en marcha para 
deprimir la economía y equilibrar el sector ex­
terno. Ver por ejemplo, William R. Cline 
"Economic Stabilization in Perú 1975-1978" 
en W.R. Cline y Sidney Weintraub (Edit.) , 
Economic Stabilization in Deve/oping Coun­
tries Broo kings, Washingto n 1981 y Christine 
A. Bogd anowiez-Bindert "Portugal, Turk ey 
and Perú, Three Successful Stabilizat ion Pro­
grams Under the Auspicies of the IMF" en 
World Development, Vol. 11 , No. 1, 1983. 



costa de neutralizar en buena parte los be­
neficios de la expansión de las exportacio­
nes y de la mejora de los términos de inter­
cambio a fines de dicha década. 

El impacto de la crisis de los setentas y 
la débil recuperación posterior están tam­
bién relacionados con el tipo de endeuda­
miento contraído, el que a su vez depende 
de los cambios ocurridos a nivel mundial 
pero también de las circunstancias poi íticas 
del país. 

Desde 1972, pero sobre todo en 1973 y 
1974 aumenta rápidamente el endeuda­
miento peruano. Los créditos concertados 
pasan de US$221 millones en 1971 a US$ 
500 millones en 1972, a US$1.025 y US$ 
1.294 millones los dos años siguientes. Una 
peculiaridad de este endeudamiento se de­
riva de la opción nacionalista del gobierno 
militar que tomó el poder en 1968. Desde 
esa fecha, el crédito proveniente de organis­
mos internacionales (AID, Banco Mundial, 
BID) se restringe7

. 

El porcentaje, con respecto al total con­
certado, de créditos provenientes de estos 
organismos pasa de 35.40/o en 1970 a 
5.50/o en 1975. Ello se expresa principal­
mente en la drástica reducción de las deu­
das de más de 15 años de plazo, que pasan 
de constituir el 320/o del total concertado 
en 1970 al 60/o en 1975. Mientras el pri­
mero de los años se concertan préstamos 
con estos organismos por US$80 millones, 
en 1975 la concertación es sólo por US$54 
millones. 

La estructura de plazos se resume en el 
Cuadro 3. Se aprecia parcialmente lo antes 
señalado pero además se percibe con toda 
nitidez el mayor peso de los préstamos de 1 
a 5 años durante la desaceleración y ca(da 

7 Robert Devlin y Enrique de la Piedra "Perú 
and its private bankers: scenes from an unha­
PPY marriage" en Miguel Wionczek Politics 
and economies of externa/ debt crisis: the La­
tin American Experiences Westview, Boulder 
1985. Javier lguíñiz "Perú - Estados Unidos: 
evolución de algunos indicadores económi­
cos" CISEPA, Lima 1975 . 
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del producto y luego su brusca reducción en 
1980-82. Ai cambio ya indicado en las con ­
diciones económicas entre el per(odo 1975-
79 y 1980-82 hay que añadir la nueva 
orientación poi ítica, que poco a poco se 
manifiesta, y la consolidación de ese cam­
bio de orientación a partí r de 1979. Los or­
ganismos internacional es abren sus puertas 
pasando los créditos concertados con ellos 
de US$177 millones en 1979 a US$484 en 
1981 y US$540 millones en 1982. Al nue­
vo gobierno se le concedieron las facilida­
des crediticias que se negaron a gobiernos 
anteriores . 

La retracción del crédito más blando du­
rante buena parte de la década es importan ­
te para explicar la crisis porque buena parte 
de los créditos se destinaron a proyectos 
productivos de larga maduración o no. 

Hay pues una clara falta de adecuación 
entre el tipo de créditos recibidos y el tipo 
de proyectos en desarrollo. La, banca in ter­
nacional no es el instrumento crediticio 
adecuado para tales fines. Pero el problema 
es peor si se tiene en cuenta el gasto de re­
cursos externos en proyectos de infraes­
tructura económica en los llamados " secto­
res sociales" como salud, educación, sanea­
miento, etc., cuando no en armamento. 

Entre 1972 y 1980 el porcentaje de 
desembolso que se ha dirigido a proyectos 
productivos ha oscilado entre el 21 O/o y el 
280/o del total de desembolsos. E 1 Gráfico 
3 muestra la evolución de los distintos 
componentes de los desembolsos por des­
tino donde no se desagregan los diferentes 
destinos de "proyectos". 

Resulta evidente que la eficiencia pro­
ductiva de la deuda externa es extremada­
mente reducida, sobre todo si se la evalúa 
desde el punto de vista de las exigencias de 
repago resumidas 1 (neas arriba. En cual­
quier caso, hay mucho por hacer en térmi­
nos de la restructuración de desembolsos si 
es que se desea impedir el efecto recesivo 
derivado del servicio de dicha deuda. Por 
ejemplo, en la estructura de los servicios de 
la deuda según el destino que tuvieron los 
créditos, llama la atención la diferencia 
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CUADRO 3 

DEUDA CONCERTADA POR PLAZOS, 1973-1983 
(Ojo) 

Plazo (años) 1973-74 1975-79 1980-82 1984 

1 - 5 9.3 35.0 9.9 7.3 
5 - 10 44.3 19.5 16.9 51 .1 

10 - 15 36.8 28.9 51.3 13.5 
15 y más 9.9 16.6 21 .8 28.1 

Fuente : BC R. 
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Fuente: Banco Centra l de la Rese rva. 

entre la importancia re lativa de los desem­
bo lsos para " rcfinanciación" y la de los se r­
vicios derivados de ella. Estos t ienen una 
continu idad e importanc ia relativa que 
aq uei los no ti enen. Por· el contrari o, el ru­
bro "otros" (básicamente defensa) t iene 
mayor importancia en la estructura de de­
se mbolsos que en la de servicio. Las co n-
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1980 

d iciones de pago parecen ser mejores que 
en el caso de las ref inanciacio nes. En lo re­
ferente a "proyectos" no hay una dife ren­
cia sistemát ica entre la importancia de de· 
sembo lsos y servicios, ind icándose as ( que 
sus cond ic iones de pago e intereses son in ­
termedi os entre "o tros" y " re financ ia­
ción" (Véase el Gráfico 4). 
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GRAFIC04 
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Fuente: Banco Centra l de la Reserva. 

Las refinanci aciones no alteran signi fica­
tivamente la situación económ ica del deu­
dor. En las dos refinanciaciones más im­
portantes el efecto neto ali viaba los ser­
vic ios durante dos años traslando para el 
cuarto año y siguientes el in cre mento pos­
terior (C uad ro 4). 

A partir de 1981 seentraa unan uevasi­
tuac ión económica general y no sólo en lo 
que se refiere al ya señalado asun to de l tipo 
de endeudamiento. La recientemente ad­
quirida capacidad de importar se redujo 
por efecto del deteri oro de los prec ios in­
ter nacionales de las exportaciones y por la 
elevación de las tasas de interés. Ad emás las 
importac iones se elevan bruscamente d u­
rante 1980 y 1981. 

El impacto de los precios in ternaciona­
les sobr·e las cuentas exter-nas es significati ­
vo . Los precios de los productos primar·ios 
de ex por-tac ión se redu jeron en 230/o en­
tl"e 1980 y 1981; el va lor exportado de mi-

1980 

CUADRO 4 

REFINANCIACIONES DE 1978 Y 
1983 : EFECTO NETO 
(Millones de dólares} 

Año Refinanciación 
de 1978 

Refinanciación 
de 1983 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

Fuente : BCR. 

204 
371 

35 
- 334 

9 
94 
73 
69 
47 

513 
516 

- 17 
- 177 
- 285 
- 273 
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nerales se redujo en 80/o, el de petróleo y- impuesto los principales l(mites de la ex-
derivados en 31 o/o y el de las exportacio- pansión. En esta sección vamos a reseñar 
nes no tradicionales en 340/o8 . La estima- brevemente las incidencias anuales de ese 
ción del Banco Central de Reserva indica proceso de ajuste externo para luego resu-
una reducción de US$519 millones en el mir la transmisión de dicho ajuste hacia el 
valor exportado como consecuencia del de- interior de la econom(a nacional . 
terioro de los precios en 1981 respecto de 
1980. La pérdida correspondiente a 1982 
se estima en US$407 millones. Hasta 1981 
a lo anterior se agrega el mayor pago de. in­
tereses debido a la elevación de las tasas 
externas (Prime Rate y Libar). El efecto es­
timado de la variación de dichas tasas para 
1981 es de US$ 70 millones. Recién en 
1983 los precios internacionales detien en 
su curso descendente. Además, las expor­
taciones manufactureras disminuyen al de­
teriorarse la situación del mercado mun­
dial, pasando de US$850 millon es en 1980 
a US$555 millones en 1983. 

Por esas razones, a partir de 1981 se 
agudiza la pendiente del tobogán, no como 
en los años setentas, después de resistir con 
el uso de las reservas netas, sino más bien 
acompañando el drástico deterioro de los 
precios internacionales. Esta aceleración 
de la ca(da llega a su máxima expresión en 
1983, contribuyendo a ello los desastres 
naturales en los ex tremos Norte y Sur del 
pa(s. La ca(da de la actividad económica 
nuevamente se detiene durante 1984 y 
1985, alcanzándose tasas de crecimiento 
cercanas a la de la población . 

B. Cronología . del ajuste externo 1973-
1983 

La dinámica de la actividad económica 
interna ha tenido l(mites principalmente 
determinados por la capacidad de impor­
tar, que ha dependido de los desembolsos 
netos de la deuda externa, de las ex porta­
ciones y del uso de las reservas internacio­
nales netas. El impulso interno para crecer 
no parece haber sido o1·iginalmente mellado 
por la rentabilidad de las propias empresas 
siendo más bien por la demanda, que ha 

8 Banco Central de Reserva, Reseña Económica, 
Abril 1984. 
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En 1973 se inicia un ciclo de expansión 
productiva que genera un ligero déficit co­
mercial, de fin ido para efectos de esta cro­
nolog(a como: exportaciones menos im­
portaciones más transferencias más tul·is­
mo menos servicios no financieros li gados a 
las importaciones. Los desembolsos netos 
(entrada de capital de largo plazo menos sa­
lida de intereses, dividendos, amorti zac io­
nes y depreciaciones) son ab undantes y cu­
bren el déficit comercial, increme ntan lige­
ramente las reservas e incluso financian una 
salida de capital de corto plazo. Es el mo­
mento cuando el desembolso alcanza para 
todo. En 1974, mayores desembolsos netos 
financian la ma yor parte del déficit co mer­
cial e incrementan las reservas. Una porción 
minoritari a de ambos es financiada con ca­
pital de corto plazo. Por tanto, todav(a el 
desembolso neto financi a la expansión pre­
sente y fut ura (reservas) . 

En 197 5 el déficit come1·cial crece a tal 
punto que los desembolsos no alcan zan a 
financiarlo y menos aún al capital de corto 
plazo que sale del pa(s. Las reservas se ¡·e­
ducen en US $577 millon es desde un nivel 
máximo, el año anterior, de US $692 mill o­
nes. El nivel de reservas remanente eq ui va­
le al 4.80/o de las importaciones de ese año, 
que eran a su vez 82.50/o más elevadas que 
las exportaciones. Las reservas colaboran 
en financiar alrededor de la mitad del défi­
cit come1·cial . 

Aún as(, en 1976 el déficit comercial 
continúa, aunque a un nivel men01·, al man­
tenerse las exportac iones y bajar 170/o las 
impor-taciones. Las reservas cubren todo el 
déficit comercial y colaboran jun to con de­
sembolsos netos positivos en el financia­
mi ento de una gran salida de capitales de 
corto plazo. El intento de postergar la cri­
sis encuentra cierta colaboración en los 
desembo lsos , pero el peso recae en las re-
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CUADRO 5 

BALANZA DE PAGOS* 1977 - 1983 
(Millones de dólares) 

1977 1978 

Desembolsos netos 289 - 202 
Capital de corto plazo - 294 - 204 
Variación de reservas - 349 76 
Balanza comercial - 344 482 

* Ver definiciones en el texto. 

Fuente: BCR. 

servas que llegan a un nive l negativo de 
US$751.8 millon es de dólares . 

En esta situación, el intento de postet·­
ga r la crisis continú a en 1977 exacta mente 
de la misma man era (Cuadw 5). Una reduc­
ción de rese rvas pot· US $349 mi llones más 
y los nuevos desembo lsos netos por US $ 
289 millon es colaboran en f inancia r tan to 
un deficit comercial, algo menor que el an­
terio t· po t· una elevac ión de expon acio­
nes, como una salid a de capi ta les de con o 
plazo. El nu evo nive l de resNvas netas ll ega 
ast' a un monto negat ivo de US$1.1 00 .9 mi ­
ll ones . 

Finalmente, en 1978 se eva lú a que las 
¡·e servas no pued en seguir a u mentando sus 
valores negativos y la figura se i nvicr te to­
ta lmente. El golpe reces ivo reduce impot·­
tac iones drásticamente mi entras las expor­
tac iones continúan ele vá ndose. La recesión 
permite qu e el superávit comerc ial fi nanci e 
desembolsos netos por pt·imera vez nega­
ti vos , un li geTo au mento de reservas y la ya 
continua salida de capitales de co t·to plazo. 
La ¡·ecesió n logt·a que las reservas se esta ­
blezcan en US $1 .025 mi \I ones. 

Esta si tu ación se t·t'a absol utamente in­
imaginable sino fuera por la seguridad de la 
entrada en producc ión de los pozos de pe­
tró leo de la selva en 1979. El pat's no pod t'a 

1979 1980 1981 1982 1983 

- 275 - 447 - 371 210 138 
- 30 361 507 515 - 552 
1579 722 - 504 132 - 40 
1884 808 - 640 - 593 374 

pagar servicios qu e ya regul armente exce­
Man los nuevos desembolsos de capital de 
largo plazo. Sin embargo, las ex portac ion es 
se elevan bruscamente generándose un su­
perávit co merci al que se dedica en un 
83.30/o a aumentar las reservas, que en un 
año aumentan en US $1.5 79 millones, lle­
ga ndo en ese breve lapso de tiempo a una 
cifra posi tiva de US$553.9 mi llones. Esto 
ocurre al mi smo tiempo qu e se reacti va li­
geramente la eco nom(a , suben las importa­
ciones, se financian desembo lsos netos ne­
ga tivos por US $275 mill ones e in cluso se 
financia una lige ra sa lid a de capital de cor­
to plazo. En un año se al tera todo como 
por milagro. Es esta excepc ional situación 
la que fin anci a el espeluznante uso de di ­
visas registrado desde 197 5 y los desem­
bolsos netos nega tivos ya por segundo año 
consecutivo. El go lpe recesivo de 1978 es 
de corta duración y la economt'a vuelve a 
crecet· a tasas cercanas a las de crecimiento 
poblac ional . Este es el punto de panida del 
segundo pert 'odo señalado anteriormente. 

En 1980, la bonan za exportadora conti­
núa y las importacion es en dólares se ele­
va n en más del 500/o pero se manti ene un 
amp li o superávit comercial que sirve la mis ­
ma fun ción que el año anterior: acu mular 
t·eset·vas y cubt'it· el continuo déficit de de­
sembol sos netos, esta vez con la colabora­
ción de una entrada de capitales de corto 
plazo tras cinco años ininte rr umpidos de 
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salidas por este concepto. Las reservas ne­
tas llegan as( a US$1.276.2 millones , pero 
el crecimiento económico sigue lento a pe­
sar de aumentar las importaciones signifi­
cativamente. Nunca un aumento tan im­
presionante del potencial exportador pasó 
tan desapercibido desde el punto de vista 
de su impacto en el crecimiento. 

En 1981 se retorna a una situación par­
ticularmente cn'tica. El deterioro de los tér­
minos de intercambio reduce el valor ex­
portado mientras las importaciones siguen 
elevándose ve lozmente. Se genera un défi­
cit comercial que unido a los desembolsos 
netos negativos configura el peor de los 
problemas imaginables. La reducción drás­
tica de las reservas recién adquiridas y la 
entrada de capitales de corto plazo poster­
gan la debacle. 

En 1982 se combina una entrada masiva 
de capita l de corto plazo co n desembolsos 
netos positivos tras cuatro años de ser ne­
gativos, para financiar el défic it comercial 
que subsiste a pesar de haberse mantenido 
el mismo nivel de importaciones. Se eleva 
también el nivel de reservas, aunque sólo 
en magnitud reducida. Se está nuevamente 
en el l(mite pues el apoyo principal está 
consisti endo en el capital de corto plazo. 
Los desembolsos no son más una garant(a, 
por cuanto son superados por los servicios 
de la deuda en cuatro de los c. inco últimos 
años. Las rese rvas están en un nivel m(ni­
mo equi valente a tres meses de importacio­
nes. La recesión de 1983 será la más pro­
funda que se ha registrado en el pa(s. 

En 1983, año más cr(tico y final de la 
segunda gran ca(da, los desembolsos netos 
se mantienen positivos gracias a la refinan­
ciación de la deuda pero el capital de corto 
plazo se hace fuerte mente negativo al 
pagarse el enorme endeudamiento del año 
anterior, mientras las reservas prácticamen· 
te se mant ienen . Para lograr esto último las 
importacio nes t ienen que reducirse drásti­
ca mente para pasar de un déficit de US $ 
593 millones en 1982 a un su perávit de 
US$374 millones en 1983 (Véase el Cuadro 
5). 
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Analicemos cómo se lograron estas drás­
ticas reducciones del nivel de importacio­
nes. 

C. Los mecanismos del ajuste 

Los problemas de demanda han predo­
minado en la industria abastecedora del 
mercado interno. Durante la primera con­
tracción entre 1976 y 1979, la producción 
dirigida al mercado nacional se reduce 
220/o. En este mismo per(odo el ingreso 
real promedio cae en una magnitud similar : 
240/o . La reducción de la demanda no vie­
ne sólo de la evolución de los ingresos y es­
pec(ficamente de las remuneraciones. El 
gasto público total en el pa(s al ser menor 
qu e el ingreso. obtenido internamente pare­
ce cumplir también una función de con­
tracción de la demanda. La información del 
Cuadro 6 muestra ese ro l creador de "de­
fe ctos" de demanda. Como all ( se aprecia, 
los mayores ingresos internos se utili zan 
parcialmente para adquirir la moneda ex­
tranjera necesaria para pagar a los acreedo­
res externos. Las cuentas públicas son, de 
ese modo, extractoras de liquid ez del mer­
cado interno. El equilibrio de dichas cuen ­
tas, por ejemplo en 1979, cuando el déficit 
público era sólo de 1.1 Ojo del PB 1, no es re­
velador de un rol interno neutro, pues en 
ese mismo año el superávit Interno fue el 
mayor de los 7 años registrados. 

Las poi (ticas de ajuste público tendr(an 
as( la finalidad de lograr un superávit in­
terno capaz de financiar el déficit con el 
exterior, siendo éste determinado pri ncipal­
mente por importaciones de alimentos, ma­
terias primas e insumas intermed ios, bienes 
de capital y armamento, además del serv i­
cio de la deuda pública. Las cifras anter io­
res muestran con clarid ad qu e el elemento 
estable es el déficit externo y que el aju ste 
se realiza afectando los ingresos pr ivados y 
los gastos públicos internos. 

La elevación de los precios de los pro­
ductos controlados por el gobierno cola­
bora activamente al logro de dicho su­
perávit interno y simultáneamente a la re­
du cción de capacidad adquisitiva de las re-
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CUADRO 6 

COMPOSICION DE INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO 
----·---- ______________ .. _______ - ----

1 ngresos internos 
Gastos internos 
Déficit interno/ 
PB 1.. (Superávit) 
Déficit externo 
Déficit total 

1976 

274.0 
275.4 

- 0.2 
- 9.8 
- 10.0 

1977 

410.0 
379.8 

(2.9) 
-- 12.7 
- 9.8 

1978 

695.0 
608.4 

(5.2) 
- 11.4 
- 6.2 

1979 

1457.0 
1218.1 

(7.8) 
- 8.8 
- 1.1 

1980 

2731.0 
2413.5 

(6.4) 
- 11.1 
-- 4.7 

1981 

4179.0 
4032.1 

(1.7) 
- 10.1 
- 8.4 

1982 

6562.0 
6370.0 

(1.4) 
- 10.1 
- 8.7 

--------------------- -.. -·----- - -------·-----

Fuente : Germán Alarco, "Déficit fiscal, tributación y demanda efectiva': C IUP, Lima, Enero 1984. 

muneraciones por medio de su contribu­
ción a la inflación 9

. Esta situación es com­
patible con la evidencia de que en los 13 
ari os anteriores no hay relación entre el 
déficit fiscal y la inflación, ll egándose in ­
cl uso a registrar empr'ricamente que a ma­
yor déficit fiscal menor ha sido la in fla­
ción ro. La elevación de los precios contro­
lados por el go bierno parece cumplir un 
rol importante en esta curiosa situación. 
Todo lo anterior nos induce a afirmar un 
ro l es tatal doblemente reductor de de­
manda interna. Por un lado, manteniendo 
un superávit en las cuentas púb li cas in ter­
nas, y por otro, contribu yendo a e levar 
la inflación general por med io de las po­
lr't icas reductoras del déficit fiscal global. 

En párrafos anterio res se ana li zó la in­
flación a partir de la elevación de los pre­
cios controlados como manera de finan­
ciar· el déficit externo públi co con el su ­
perávit interno. Además, existe una rel a-

9 
Osea r Danco urt "Déficit fisca l e inflación: el 
revés d e la trama" en varios Inflación y redis­
tribución en el Perú, Lima, F. Ebert, 19 85. 

1° Félix jiménez "Perú, lnfl atio n, Public Deficit, 
Externa! Desequilibrium and Econom ic 
Growth. A critiq ue to the Monetarist 
Approach" mimeo, Nueva York 1985. Alber­
to Espejo "Inflación y déficit fisca l, notas so­
bre e l proceso inflacionario en e l Perú" mi­
meo Lima 1984. 

ción estrecha en tre la inflación, la reces ión 
y la deva luac ión, que debe ser señalada". 

La relación más razonable entre estas 
variab les en el corto plazo es la que vin­
cula la deval uación a la crisis en el sector 
ex portador (y la ausenc ia de crisis en los 
demandantes de importaciones) por medio 
de la creación de escasez de divisas. La de­
va luac ión superior a la inflación está pu es 
claramente relacionada con la agudizac ió n 
de procesos recesivos en el mercado interno , 
adecuándose la pmducción a la escasez re­
lati va de divisas. Cuando la escasez es ma­
yor, el ritmo de va luatorio excede al infla­
cionario y viceversa en caso contrario 12

. 

11 
Osear Dancourt "Deuda externa, política ma­
croeconómica y demanda efectiva: Perú 1970-
19 84" In st ituto de Estudios Peruanos, Lima 
1985 . 

12 
La regresión entre los niveles promedio men­
suales del (ndice de precios y del tipo de cam­
bio entre 1975 y agosto de 19 83 resulta en un 
R 

2 
= 0.96. La regresión en los logaritmos de 

ambos entre 1970 y agosto de 19 73 indica un 
R 

2 
= 0.97 y una e lasticidad de 0.84. Desfa­

sando la relación se ob tien e la siguiente regre­
sión : Log 1 = 6.27 + 0.52 logT + 0.28 log(T -1) 
+ 0.31 log(T- 2) n= 164 (1970- agosto 1983) 
R 

2 
= 0.986 F = 3011.8 

Según lo anterior, una variación de 1 Ofo de la 
deva lu ación un cie rto mes, co incide con una 
e levación de los precios de 0.520fo el mismo 
mes, y de 0.28°/o y 0.31°/o en los dos meses 
siguientes. 
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CUADRO 7 

EVOLUCION DE LOS PRECIOS, LA TASA DE CAMBIO, LOS SALARIOS Y EL PRODUCTO 
(O/o) 

Rubros 1973 1974 1975 1976 1977 

Tasa de devaluación* o o 4.3 38.1 51 

Tasa de inflación* 9.9 17.6 21 .9 38.2 28.7 

Relación devaluación/ 

inflación o o .19 .9 1.77 

Crecimiento del PBI 4.2 7.4 2.3 3.3 - 0 

Creci miento salario 

real 9. 1 - 5.7 - 0.2 3.8 - 19.4 

Salario/i ngreso 

nacional 49.3 46.9 48.2 47 .1 46.3 

* Promed io 

Fuente : BCR, INE. 

En el Cuadro 7 se representa con n iti ­
dez esta relación entre la ace leración de las 
devalu aciones respecto de la inflación y el 
deterioro del salario real. La presencia del 
deterioro absoluto y relativo de las remune­
raciones real es junto al crecimiento de la 
devaluación es un hecho suficientemente 
só lido como para que desde marcos teóri­
cos muy diversos se esté intentando expli­
carlo13 . Se constata as( una "rigidez a la 
baja" de las utilidades durante los per(odos 
recesivos. 

La evolución monetaria y crediticia 
acompaña coherentemente el proceso rece­
sivo. En efecto, existe una estrecha relación 
entre la liquidez real en moneda nacional y 
la producción industrial. La relación esta­
d(stica para el per(odo 1955-1982 confir­
ma la similitud de las trayectorias de ambas 
variables14

. En los últimos años esa liqui­
dez real en moneda nacional se ha reducido 

Las regresiones basadas en cifras trimestrales 
muestran un R 2 

= 0.96 y una elasticidad de 1.1 
Estas estimaciones han sido realizadas por Ro­
dolfo Cermeño, a quien agradezco. 

13 Una reciente investigación que vincula estas 
va riables es Michael J. Twomey "Devaluacio­
nes y distribución de ingresos en América La­
tina" Economfa No. 11-12 Junio-Diciembre 
1983, Lima. 
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1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

85.6 43.5 28.5 46.2 65.2 133 107 

57.8 67.7 59.2 75.4 64.5 111 .2 112 

1.48 .64 .48 .6 1 1.02 1.2 0.96 

- 1.76 4.1 3.8 3.9 0.4 - 12.4 1.6 

- 9.9 5.5 13. 1 - 5.1 .80 - 21.4 - 12 

43.2 33.7 40.1 40.8 40.8 37.4 

enormemente acompañando a la produc­
ción industrial. En el Gráfico 5 se percibe 
la semejan za del comportamiento de ambas 
variab les entre 1977 y 1983. La decisión 
del Banco Centra l de Reserva, expresada en 
la poi (ti ca monetaria, ha contribuido a la 
disminución de la demanda y la produc­
ción. En los últimos años la emisión prima­
ria real era el 450/o de la registrada en 
1979. Por consiguiente, el multiplicador ha 
tenido que contrarrestar la pol(tica reduc­
tora de la emisión para respaldar el creci­
miento económico durante 1981 y 1982. 
En 1983, la profundización de la crisis hizo 
que la intermediación financiera acentuara 
la disminución de la liquidez respecto de la 
estimu lada por la emisión primaria. 

La poi (ti ca monetaria ha actuado predo­
minantemente colocando como objetivo 
primordial la protección de las reservas in­
ternacionales. Ello se ha traducido en una 
restricción monetaria eficaz en desalentar 
la demanda y la producción, pero sin efec­
to relevante sobre la reducción de la in-

14 
PB 1 industrial = 13.23 + 112.17 Liquidez real 

(2.05) (11.53) 
en M/N R 2 

= 0.868 
F = 132.9 

Si se incorpora el cuasidinero en moneda ex­
tranjera e l R 2 = O. 70. Agradezco a Deberá Bru­
ce por estas estimaciones. 



EL PROCESO DE AJUSTE EN EL PERU 

GRAFICO 5 
LIQUIDEZ REAL Y PRODUCCION INDUSTRIAL 1977 - 1983 

Miles de millones 

de soles P.l. 

1000 120 
LIQUIDEZ REAL M/N 

900 

800 110 

700 

600 100 

500 

90 

76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 

* En moneda nacional. Fuente: BCR e IN E. 

flación . También se ha expresado tal po· 
lítica en el estímul o al ahorro en moneda 
extranjera con la finalidad de reducir ade­
más por ese medio la demanda in terna. La 
liquidez en moneda extranje ra pasa de 
1.70/o de la liquidez total del sistema fina n­
ciero en diciembre de 1977 a 280/o en 
1980 a 41 Ojo en diciembre de 1983. 

La especulación financiera ha sido fun­
cional a la polltica de deterioro de la acti ­
vidad económica al quitarle recursos a la 
producción como consecuencia de un a ma­
yor rentabilidad de los depósitos en mone­
da extranjera. También de ese modo la 
crisis del sector exportador se ha transmiti­
do a la industria abastecedora del mercado 
interno. La devaluación resultante de dicha 
crisis se traduce en inflación y deterioro de 
las remuneraciones real es (y de la liquidez 
real) las que, a su vez, reducen la demanda 
interna por productos industriales y empu­
jan a la crisis a un importante componente 
de la industria manufacturera. Las impor-

taciones se reducen permitiendo as( el ob li­
gado "eq uilibrio externo", el que tiene que 
lograrse incluyendo el servicio de la deuda. 

Las importaciones son claramente la va­
ri able de ajuste externo de la experiencia 
peruana. La ba lanza de servicios fluctúa 
mucho menos que la balanza comercial 1s . 
Entre 1975 y 1978 las importaciones tota­
les se redujeron en 310/o y entre 1981 y 
1983 en 280/o. La reducción es, sin embar­
go , diferente según se trate del sector pú­
blico o del sector privado. Entre 1981 y 
1983 aquél redujo el valor de las importa­
ciones en só lo 70/o, mientras que el sector 
privado lo hi zo en 420/o 16

. 

15 Fé lix Ji ménez, "La balanza de pagos como 
factor limitativo del crecimiento y e l desequi-
1 ibrio estructural externo de la eco nomía pe­
ruana", Socialismo y Participación No. 25 , 
1984. 

16 El sector público importó en 1983 a l soo¡o 
del total importado, e l 33.30/o de los bienes 
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CUADRO 8 

EMISION PRIMARIA 1978 -1983 
----------- --- ----------- - -----·-----------------

Emisión Primaria Real Emisión primaria 
{miles millones 

soles) 
A precios de 

1979 
Variación 

(0 /o) 
lndice 

(1979 = 100) 
----------- ----

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

148 
304 
536 
789 
924 

1819 

24 
304 
273 
233 
158 
138 

25.0 
- 10.2 
- -14.7 
- 32.2 
- 12.7 

80 
100 
90 
77 
52 
45 

-----·------------ ------

Fuente: BCR, Notas Semanales. 

La evolución de importaciones con con­
trapartida en la cu enta de capitales, y por 
lo tanto sin impacto inmediato en la 
bal anza de pagos, debe ser separada del 
resto pal-a evaluar la eficacia de la poi (ti ca 
contractiva en el mantenimiento de reser ­
vas. Las más importantes quizá sean el gas­
to de defensa, las importaciones de la in­
versión directa extranjera privada y la refe­
rida a los proyectos de inversión pública fi­
nanciada con deuda externa. Entre 1981 y 
1983 el rubro de las importaciones "Diver­
sas y Ajuste Público" (básicamente defensa} 
se elevaron en 400/o, las financiadas con in­
versión directa ex tranjera pasaron de US$ 
233 millones de dólares en 1981 a US $130 
millones en 1983 y los proyectos de inver­
sión pública se redujeron de US$382 millo­
nes a US$300 millones. La variación total 
de estos tipos de importaciones es as( de 
US$142 millones. El resto de las importa­
ciones, ésto es, las no financiadas por esos 
medios, se redujo en US$ 938 millones . 

de consumo (sobre todo alimentos); el 420/o 
de los insumos productivos {trigo y otros ali­
mentos, cobre y otros insumos) el 51 Ofo de 
los bienes de capital y el 78°/o de diversos y 
ajuste, que incorpora los gastos de defensa 
{BCR, Memoria 1983). Si tomamos en cuenta 
la inflación internacional de 12.6°/o entre 
1981 y 1983, las reducciones reales son 
17 .30/o y 480/o. 
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En la crisis 1 97 5-1978, la evo luci ón de 
las importaciones de defe nsa influyó signi­
ficativamente en la "resi~tencia" de las im­
portaci ones a bajar. Entre 1976 y 1977 se 
elevaron en 1 080/o, las importaciones por 
in versión extranjera directa se elevaron 
11 O/o y los proyectos de inversión pública 
redujeron su importación 130/o. 

Comparando las dos restriccion es de im­
portaciones desde la perspectiva de su i m­
pacto en la balan za de pagos vemos que se 
distinguen en que en la primera crisis el sec­
tor privado casi no redujo sus importac io­
nes no financiadas con entrada de capital a 
largo plazo, descargándose todo el peso del 
ajuste sobre el sector público (Véase el 
Cuadro 9) . Por e'l contrario, entre 1981 y 
1983, es el sector privado el que apo rta al 
equilibrio externo mientras el sector pú­
blico lo hace en menor medida. Durante 
la primera crisis el sector privado eleva su 
importación de insumas (11.80/o}. en la 
segunda mientras el sector público lc.s man­
tiene, el sector privado las reduce drástica­
mente (- 390/o}. En la primera crisis (1976-
1978} la producción manufacturera se re­
duce 7 .250/o mientras que en la segunda 
(1981-1983) la contracción ha sido 19.40/o 
lo que sugiere un mayor impacto de la re­
ducción de importaciones privadas sobre la 
producción manufacturera. 



EL P ROCESO D E A JUSTE EN E L PERU 

CUADR09 

IMPORTACIONES SIN FINANCIAMIENTO EXTERNO 
A LARGO PLAZO 

(Millo nes de dólares) 

19 76 1977 

Tota l 1387 1260 

Púb li cas 624 550 

Privadas 763 71 0 

Fuente: BCR. 

IV. LA NUEVA POLITICA DE REACTI ­
VACION 1985 

A. El proyecto económico de largo plazo y 
la reactivación 

Una caracter(stica centra l de l proyec to 
económico de l nuevo gob ie rno es su acento 
rcdistributivo. El aspecto más reiterad o de l 
programa de desarrol lo es la atención y el 
apoyo "al 750/o más po bre de l pa(s" . Un 
segun do e lemento consiste en la impor ­
tante prese ncia del Estad o en ese proceso. 
Uno tercero es e l acento desce ntralista en 
términos regionales de l esfuerzo estata l. 

Esta pe rspect iva de media no plazo se 
trad uce en el corto plazo en la vo luntad se­
ña lada de react ivar la econom (a a partir de 
la base de la pirámid e soc ia l de ingresos: 

" Pero an te esta sit uac ión y estas des­
igua ldades regionales, sectoria les y socia les, 
la c ri sis avanza y ante una econom(a para­
lizada, de to dos los sectores parte una voz. 
Hay que reactivar la econom(a per uana. Yo 
pregu nto de qué reactivación se habla, de la 
reactivac ión de quienes están arr iba en la 
pi rámide socia l, en la administración, en la 
industria, como capita listas o si ndica l izados, 
o por el contrario, hablamos de una reacti­
vació n que sea una revo lución h istórica en 
nuestro pa(s" 17

. 

1978 1981 1982 1983 

1049 2983 2629 1945 

292 765 527 704 

757 21 18 2102 1241 

Esto se traduce a su vez en la propuesta 
de reac tivació n agraria y en los program as 
de empl eo . Ambos pretenden vincul a r " en 
la s bases de la sociedad la producci ó n de la 
agric ul tura, con e l cons umo de los qu e aho­
ra no pueden comer por fa lta de em­
pleo ... ". 

Esta o ri entación, co n una formulación 
que la hace aparecer inmediata, expresa en 
rea li dad la d irecc ión de más la rgo plazo qu e 
se prete nde para e l pa(s. 

B. Los primeros 60 d(as : antiinflación y 
crisis 18 

El programa económico de corto plazo 
en vige ncia desde agosto de l año 1985 tiene 
varios componentes. Q ui zá e l más noved o ­
so consiste en la conge lac ión de precios con 
restructurac ió n de los costos de las emp re­
sas. La idea básica consist ió en e levar re lat i­
va mente los costos salariales y red ucir los 
financieros por med io d e una drástica 
d isminución de la tasa de interés activa de 

17 Me nsaje a la Nación de l Presidente Constitu­
cional de la Repúb lica Alan Garc(a Pé rez e l 28 
de jul io de 1985. 

18 Para un análisis más deta ll ado ver Javier lgu(­
ñ iz "Pol(tica económica: se acerca la hora de 
las grandes decisiones" Qué hacer No. 37, 
Oct.-Nov., 1985. 
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CUADR010 

ESTRUCTURA DE COSTOS DE UNA EMPRESA TIPO 

Antes de Tasa de A partir 
variaciones crecimiento de hoy 

Insumas importados 47.4 

Salarios 27.3 

Gastos financieros 25.3 

100.0 

2800/o a 11 Qü/o. La congelac ión inicial de 
preci os fue parte de.un programa de reduc­
ción drástica de la inflación durante los tres 
primeros meses del gobierno. Al mismo 
ti empo se elevaron también, pero por una 
ve z, los precios controlados por el Estado, 
si endo el principal de ell os el aplicado a los 
combustib les y la tasa de cambio. La esti­
mac ión que sirvió de base a la propuesta 
fue tomada de un caso "típico" del sector 
textil (Véase el Cuadro 10) . 

La restructuración de costos fue com­
pl ementada· por una fuerte campaña publi­
citaria que indujo a no pagar más por los 
productos adquiridos y a no cobrar más 
por los vendidos. Además, diversas instan­
cias, entre ellas la Munici palidad de Lima 
estableciero n una supervigilancia en los 
mercados. 

Además del control de costos se señaló 
como objetivo simultáneo el control del dé­
ficit fiscal, lo que se ha traducido en el ya 
señalado aumento del precio de los com ­
bustibles de 13.100 a 17.500 soles el galón. 
Conforme ha progresado el proceso de de­
flación la tasa de interés activa se ha ido re­
duciendo a 750/o y fi nalmente a 450/o. Por 
su parte, la elevación de salarios ha sido dis­
criminada en favor de los asa lariados de 
menores ingresos pues el Ingreso Mínimo 
Legal se elevó 500/o, el de los maestros 
220/o, el de los trabajadores del sector pú­
blico 150/o y el de los trabajadores priva­
dos no sindicalizados en 165.000 so les. 
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120/o 53.1 

18 32.2 

110/240 11.6 

96.9 

Con respecto a la deuda externa, la pos­
tura del gobierno consiste en no pagar por 
un año más del 1 OO/o de las exportaciones 
y concentrar ese pago en la segunda mitad 
de dicho período. Este porcentaje supone 
pagar unos US$ 31 O millones, en vez de los 
US $1.371 que habría que pagar en condi­
ciones normales. Por otro lado, los certifi­
cados bancarios en mon eda extranjera 
(CBME) contin uaron denominados en dóla­
res, no siendo redimibles en dólares para 
usos improductivos. 

C. Resultados iniciales y reactivación cau­
telosa 

Durante agosto la tasa ·de inflación se 
mantiene a los niveles previos (10.80/o) 
pero a partir de septiembre las tasas son 
3.50/o, 3.00/o, 2.70/o y 2.80/o (Ver Cuadro 
11). El proceso antiinflacionario co incide 
con la caída del producto bruto interno du­
rante el tercer triméstre del año. Es difícil 
estab lecer una relación de causalidad direc­
ta entre el programa antiinflacionario y la 
caída en la producción, porque aqué l se ini­
ció en agosto y esto ya ocurría desde el se­
gundo trimestre del año. Aún así, es claro 
que la reducción de la inflación dio lugar a 
una disminución de inventarios en empre­
sas comerciales e industriales, lo que a su 
vez redujo el ritmo de producción . Por otro 
lad o, la elevación de las remuneraciones 
mínimas desde agosto y del promedio pri­
vado entre ese mismo mes y noviembre 
(sue ldos, 5.40/o y sa larios, 4.30/o) han 



CUADRO 11 

PERU: INDICADORES DE COYUNTURA 
ABRIL - DICIEMBRE 1985 

( 1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
IPC TC Rem 1 Rem 2 Rem 3 i ¡ i2 CRMN CRTOT 

- -----------·-·-- ------·------- - - · 
Abril 12.2 10.4 
Mayo 10.9 11 .1 82.3 62.9 - 4.0 - 3.3 
junio 11.8 11 .8 62.3 114 - 4.4 --7.8 
julio 10.3 13.8 280 -5.9 - -3.4 
Agosto 10.8 11.9 84.6 61.0 33 11 o - 6.9 - 3.4 
Sept iembre 3.5 2.6 73.8 17 75 1.3 - 1.5 
Octubre 3.0 1.1 14 45 2.3 - 1.2 
Nov iembre 2.7 0.0 89 .2 63.6 4.6 - 0.4 
Diciembre 2.8 0.0 67.9 3.2 1.2 

(1) lndi ce de Precios al Consumidor. IN E. Va riación mensual. 
(2) Var iació n de la tasa de camb io del sol co n una canasta de 7 monedas . BCR. Variación mensual. 
(3) Sueldos real promedio en el sector privado. IN E. lndice 1979 : 100. 
(4) Salarios promedio en el sector privado. IN E. lnd ice 1979: 100. 
(5) Salario mlnimo vital real. 
(6) Tasa de interés para depósitos. 
(7) Tasa de interés efectiva para colocaciones. 

(10) 
LME 

56.6 
58.0 
57.2 
54.0 
47.6 
43.3 
39.3 
36.3 
33.7 

(8) Crédito real en mon eda nacional de l sistema financiero al sector privado. BCR. Variación mensual (Dic. al 15). 
(9) Crédito real total del sistema fin anciero al sec tor privado. BCR. Variación mensual (Dic. al 15). 
(10) Liquid ez en moneda extranjera como proporción de liq uid ez total (Dic. al1 5). 
(11) PBI total. IN E. Variación rea l trim est ral (me nsual en octubre) cifras pre li minares. 
(12) PBI manufacturero, IN E, Variación real trimestral (mensu al octubre), cifras preliminares. 
(1 3) Reservas Internac iona les Netas de l BCR (Dic. al 22) . 

(11) (12) 
PBIT PBIM 

3.5 2.7 

- 2.9 - 2.7 

- 4.6 - 6.0 

(13) 
RIN 

1018 
850 
971 
894 

1003 
1144 
131 o 
1388 
1478 

rn 
r ., 
;;o 
o n 
rn 
Vl o 
o 
rn 
)> 

e 
Vl 
-1 
rn 
rn 
z 
rn 
r ., 
rn 
;;o 
e 
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constituido un aliciente para el mayor uso 
de la capacidad instalada. 

E 1 crédito real al sector privado conti­
núa reduciéndose. En junio lo hab(a hecho 
a 7.80/o, en julio 3.40/o, en agosto 3.40/o y 
en los dos meses siguientes 1.50/o y 1.20/o. 
Sin embargo, en septiembre y octubre se 
empieza a elevar el crédito en moneda na­
cional, siendo las tasas mensuales 1.30/o y 
2.30/o. 

El proceso de desdolarización se hab(a 
iniciado antes del cambio de gobierno pero 
con la congelación de la tasa de cambio 
continúa a mayor velocidad. La liquidez en 
moneda extranjera era el 580/o del total en 
mayo y llegó a 39.30/o en octubre y a un 
tercio a mediados de diciembre. No obstan­
te, la transformación de moneda extranje­
ra en nacional no se traduce en una mayor 
disponibilidad de crédito porque el Banco 
Central de Reserva elevó la tasa que paga­
ba por los encajes incrementales hasta ha­
cerla más atractiva que la obtenible por me­
dio de colocaciones. 

En octubre se reacciona contra el pro­
ceso recesivo en marcha con varias medi­
das destinadas a reactivar la demanda y la 
producción. Se entrega al trabajador el im­
puesto a las remuneraciones, que antes se 
dirig(a hacia el Estado y se otorga un prés­
tamo administrativo de 1 millón de soles 
(alrededor de US$ 70) a los trilf-Jajadores del 
sector público . Además se eleva la rentabi­
lidad de los exportadores no tradicionales 
y tradicionales al elevarse el porcentaje de 
los retornos de las exportaciones que pue­
den liquidarse a una tasa de cambio mayot· 
a la oficial. Se establece un "cuarto turno" 
que incide particularmente en el sector 
tex til y que opera sin varias "rigideces" de 
la legislación laboral. Se reorientan los est(­
mulos a la inversión hacia la agricultura y la 
pesca al reducirse o exonerarse de arance­
les e impu estos a la importación de maqui-
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naria. También se eleva la rentabilidad pro­
ductiva al reducirse ·la tasa de interés acti­
va de 750/o a 450/o sin que, como en las 
primeras medidas, se eleven simultánea­
mente los salarios, la tasa de cambio y los 
precios controlados. Además, se establecen 
nuevas l(neas de crédito a la producción. 

Buena parte de las medidas son financia­
das por el Estado a través de exoneraciones 
o reducciones en el impuesto general a las 
ventas (IGV) . La obtención de recursos 
fiscales se hace principalmente por medio 
de la elevación de la deuda interna al crear­
se "Certificados de Depósitos de Fomento" 
y la suscripción obligatoria de "Bonos de 
Tesorer(a para el Desarrollo Nacional" por 
las grandes empresas del pa(s. 

La gran cantidad de instrumentos utili­
zados no es reveladora de una agresiva vo­
luntad reactivadora. Más bien se ha tratado 
de reactivar cautelosamente y de empezar a 
introducir una cierta selectividad. Su efecto 
todav(a no es medible en lo que a la pro­
ducción y el empleo se refiere, pero es po­
sible señalar que la escasa voluntad t·eacti­
vadora surge a nuestro juicio de la estrate­
gia anti-moderna, anti-industrial y anti-li­
meña que propone el presidente Garc(a, de 
la ausencia de un proyecto operativo de 
reactivación industrial selectiva y poco con­
sumidora de divisas y de la conveniencia de 
exhibir una economía "bajo control" ante 
los acreedores externos . El proyecto de 
presupuesto del gobierno para 1986 con­
firma la intención de postergar un creci­
miento significativo de la econom{a . La 
tasa de crecimiento de PBI utili zada para 
las estimaciones es de 3.30/o, las importa­
ciones en 1986 se estiman en un nivel 
6.40/o menor que en 1985 y se mantiene el 
gran superávit de balanza comet·cial regis­
trado este último año. De la confrontaci ón 
entre esta perspectiva y las presiones poi(­
ticas surgirá el cauce económico para 1986. 



Un Modelo de Proyecciones 

de la Producción Cafetera 

Colombiana * 

l. INTRODUCCION 

Un o de los principales efectos que 
genera un a sit uación de elevados pre­
cios externos del café es esti mular nue­
vas siembras y, en general, aum entar la 
producción inte rna del grano. Las divisas 
ex traordinarias obtenid as por el aumen to 
de las cotizaciones y por los mayores 
volúmenes exportados crean ex ige ncias de 
mayores ingresos por parte de los cafic ul ­
tores, quienes co n justo derecho reclaman 
que un a fracc ió n de los excedentes de la 
bonanza se trad uzca en aumentos en el 
precio interno de sustentación . 

En el acuerd o que acaba de suscri­
birse entre e l gobie rn o y las direct ivas de la 
Federación Nacional de Cafeteros, se 
estab leció un aum ento no minal de l 230/o 
en el precio de sustentació n vige nte a partir 
del 21 de enero, reajustable cada dos meses 
según la evolución que muestre el índice de 
precios al co nsumidor . De esta forma se 
logró un aumento en e l precio real para e l 
productor del o rden del 41 qo respecto al 
nivel medio del .año cafete ro de 1984/85, y 
el cual es se mejante al qu e se tuvo en 
1979. 

* Agradezco la co laboración de Patri cia Zam­
brano en la sistemati zació n de la información. 

j asé Leibovich 

Los efectos de l alza de precios so­
bre la producción del grano pueden darse a 
través de tres canales: 

l. Como un aumento de las áreas de re­
novació n de la caficultu ra tradicional, 
qu e al ser co nvertidas en plantacion es 
modernas dan lugar a mayo res vo lú­
menes de producción en el mediano 
plazo. Al incrementarse la liquid ez del 
caficultor y ante la expectat iva de bue­
nos precios, parte de los ingresos adi­
cionales se destinan a esta activid ad, la 
cual representa un valor presente neto 
positivo para el caficultor qu e posee 
pl antaciones de tipo tradicional con 
rendimientos relativamente bajos. 

2 . A través de nuevas siembras de ca­
fé modern o, las cuales se ven esti­
muladas tanto entre los caficulto­
res exis tentes como entre produc­
tores marginales que aparecen en 
las coyunturas favorabl es de precios. 

3. Por medio de la práctica cultura l del 
zaqueo aplicable a la caficultura mo­
dern a que se halla en la etapa de ren­
dimientos decrecientes . Al respecto pue­
den plantearse va ri as hipótes is , como 
respuesta a la situación de precios 
altos: a) que la nueva tasa de zoqueo 
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se mantenga constante, e igual a sus va­
lores histó ricos, b) que la tasa de zoqueo 
se reduzca al inici o de la bonanza, re­
gresa ndo posteriormente a los niveles 
hi stó ri cos. Esta hipótesis parte del su­
puesto de que e l caficultot· prefiere los 
ingresos presentes a los futuros que, 
además, pueden se r menores si se espe­
ra un a disminución del precio real del 
grano . 

Conociendo la estructura de edades y 
productividades respectivas de los cafetos 
actuales puede fo rmul arse un modelo de 
proyecc iones de la prod ucción cafetera 
colombiana. 

2. EL MODELO 11 

A. Producción de la caficultura tradicional 

La caficultura tradicional aporta actual­
mente un vo lumen decreciente de produc­
ción debido a que año a año hay una 
fracción que desaparece por vejez, a las 
tendencias descendentes de la productivi ­
dad y a que una fracción de los cafetos es 
renovada como respuesta a los aumentos 
real es en el precio interno. 

dT Tasa de desapa ri ción anual del 
arca tradicional , que se supone 
del 0.80/o. 

Rt Arca renovada en el per(odo t. 

1TTt Producti vid ad en kg. de café ver­
de/hectá rea, de cultivo tradiciona l. 

Pit Precio interno rea l en e l pe r(odo t. 

en Tasa de di sminución an ual de la 
productividad en la cafi cultura 
tradicional, que se supone de l 
0.60/o. 

En este sistema, la ecuac ió n (1) determi ­
na el volumen de producc ión en kg. de café 
verde proveniente de la caficu ltu ra tradi­
ci onal en el per (o do t a part ir del área 
ex is tente en el per(odo anterior, la tasa de 
desapar ición y las áreas renovadas en 
el mismo pert'odo, junto con la producti vi­
dad por hectárea propia de este tipo de 
caficultura en el pert"odo de la proyecc ió n. 

La ecuación (2) deter min a las re­
novac iones como función del prec io 
interno rea l. El mejo¡· aj uste obtenido para 
dar una forma func ional espec (fica a esta 
ecuac ión fu e el sigui e;lte: 2 

Estos elementos se pueden ex pre- log Rr = - 10.254 + 2.964 log Pi t. (2a) 

sa r mediante las siguientes ecuaciones : (per(odo 1970- 198S) 

[ATt-1 X (1- dT)- Rtl 7TTt (1 ) 

f (Pi¡) (2) 

7TTt-1 (1 - aT) (3) 

donde 

0Tt = Volumen de café ve rde provenien­
te de la caficultura tradicional en 
el período t . 

ATt-1 = Arca sembrada en café tradic ional 
en el período t-1 . 

Las bases teóricas y los parámetros de depre­
ciación y productividad de este modelo pro­
vie nen del trabajo de J .A. O campo " Poi íti­
cas de Regulación de la Oferta de Café", 
Coyuntura Económica. Vol. XV, No. 2, Ju­
nio 1985, pp . 142-159. 
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La ecuac ión (2a) muestra una elas­
ticidad precio de las renovaciones ra zona­
bl emente elást ica en el corto plazo (1 año) . 

Po r su parte, la eéuación (3) determina 
la productividad po r hectárea de la caficul ­
tura tradicional en el año t como una 
proporción decreciente de la prod uctivid ad 
en el per(odo anterior. 

B. Producción de la caficul tura moderna 

En la caficultura mod erna la pro­
ductividad de los árbo les está estrechamen­
te relaci onada con su edad . Por consigui en-

Véanse en el Anexo los datos estadísticos uti­
li zados. 



PROYECC ION ES DE LA PRODUCCION CAFETERA 

te, para proyectar su producció n es preciso 
conocer la estructura de edades actual de 
los cafetos, las adiciones de nuevos cafetos 
tradicionales (ecuación 2) y las reducciones 
de las áreas más viejas que va n siendo 
zoq ueadas. Con la estructura de edades de 
los cafetos y sus respectivas productivida­
des pued e establece rse entonces la produc­
ción proyectada en cada período, así: 

n 
Omt = 1: Amjt 7Tjt 

i=ü 
(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

Amot = R1 + NS1 + Z t-1 

NS1 = f (Pit) 

A mnt =A mn t-1 - Z1 

dond e 

Qmt = 

Amj t = 

Volumen de café verde provenien ­
te de 'la caficultura mod erna, en 
el período t. 

Areas de café moderno, de edad j 
en el período t . 

Productividad en kg/ha de café 
moderno de edad j, en el período t. 

Amot = Area moderna de edad cero en 
el per(odo t . 

NSt Nuevas siemb,·as en el período t . 

Zt-1 loq ueó en el pe ríodo t-1 . 

Am nt = Area moderna de los cafetos de 
edad más vieja, en el per(odo t , 

La ecuació n ( 4) determ ina el vol u­
men de café producido por la caficu\­
tura moderna en el per(odo t como la 
su matoria de las áreas sembradas de edad j 
por su prod ucti vid ad cor respondiente, 
hasta la edad máxim a n. 

La ecuació n {5) indica el área de edad 
cero en cada per(odo, que cor responde a la 
suma de las áreas re novadas más las nuevas 
siembras y más las áreas zoq ueadas en el 
per(odo anterior. 

La ecuación ( 6) determin a las nue­
vas siembras como función del precio 
interno real. La . forma funcional que 

presentó el mejor aj uste para esta ecuación 
fue : 

\og NS1 = - 1.78 + 1.13 log Pit {6a) 

(per(odo 1970- 1985). 

Esta estimac ió n mu estra que las nuevas 
siembras tienen una elastic idad respecto al 
precio real li geramente mayor a la unidad 
en el corto plazo. 

Por último, en la ecuación (7) se obtiene 
el área de cafetos modernos más viejos en 
cada per(odo, deduciendo de los ex istentes 
en el per(odo aqut'llos que son zoqueados. 

3. Sli\1ULACIONES 

A partir de este modelo se efectuaro n 
diferentes simulaciones para calcular la 
prod ucc ión total del grano en el per(odo 
1985/ 1986 - 1992/ 1993, con base en 
supuestos alternativos de comportamiento 
del prec io interno y de tasas de zoq ueo. 
Los pri nci pal es resultados obtenidos se 
reproducen en el Cuadro l . Las simulacio­
nes 1 y 3 que a\1 ( se presentan suponen que 
el preci o interno perm anece constante al 
n ive \ del año 1984/85, y constitu yen·, por 
consiguiente, escenari os de control para 
las va riacio nes de precios que se introducen 
en las otras simulaciones. En el primero de 
estos dos escenarios de control se supone 
una tasa de zoq ueo constante del 26.40/o 

de los cafetos existentes en cada periodo 
mayores de 1 2 años, y la cual corresponde 
a la tasa histórica. En el segundo esce nario 
de control se supone una tasa de zoqueo 
del 12.90/o, que corresponde a la tasa hi s­
tórica ca lcu lada con respecto a los cafetos 
mayores de 1 O años. 

Las simulaciones 2, 4 y 6 supon en un 
prec io rea l in ter no de bonanza eq uivalente 
al acordado recientemente, que se manti e­
ne hasta el año 1986/87 , y que posterior­
mente empieza a disminuir un 1 QO/o anual ­
mente hasta ll egar a l nivel histórico del año 
1981 /82. 

La simulación 2, que puede compararse 
con el primer escenari o de control, ti ene la 
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1985/6 

1986/7 

1987/8 

1988/9 

1989/90 

1990 /1 

199 1/2 

1992/ 3 

FUENTE: 

(1) 

CUADRO No . 1 

-RESULTADOS DE LAS SIMULACIONES ­

PRODUCCION DE CAFE VERDE EN MILES DE SACOS DE 60 Kg . 

(2) (3) (4) (5) (6) 
Precio bajo Precio bonanza Precio bajo Precio bonan za Precio bonanza Precio bonanza 

2 años 2 años 8 años 2 años 
loqueo 26.40/o loqueo 26.40/o loqueo 12.90/o loqueo 12.90/o loqueo 12.90/o loqueo bajo 

12.718 12.675 12.748 12.706 12.7 06 12.706 

12.4 5 2 12.385 12.494 12.428 12.428 12.4 7 8 

12.389 12.396 12.373 12.38 1 12.362 12.533 

12.396 12.642 12.370 12.616 12.577 12.761 

12.376 12.929 12.44 1 12.997 12.972 12.974 

12.429 13.147 12.610 13.328 13.426 13.098 

12.647 13.38 1 12.84 7 13.581 13.9 12 13.266 

13.039 13.728 13 .1 25 13.814 14.418 13.573 

Cí lcu los del au t or. 

(7) 
Precio bonanza 

8 años 
loqueo bajo 

12.706 

12.428 

12 .362 

12.577 

12.972 

1 3.426 

13.912 

14.41 8 

n 
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¡o 
)> 

rn 
n 
o 
z 
o 
:;::: 
n 
)> 



CUADRO No. 2 

AREAS lOQUEADAS, NUEVAS SIEMBRAS Y AR EAS RENOVADAS 

EN LAS DISTINTAS SIMULACIONES 

(Miles de Has.) 

ZIM ULACION 1 SIMULACI ON 2 SIMULACION 3 SI MULACI ON 4 SI MULACION 5 SIMULACI ON 6 SIMLUACI ON 7 
z NS R z NS R z NS R z NS R z NS R z NS R z NS R 

"C 

1985/6 18.5 3.24 12.9 18.5 7.5 17.8 16.1 3.24 12.9 16.1 7.5 17.8 16.1 7.5 17.8 16.1 7.5 17.8 16.1 7.5 17.8 ;;o 
o 

1986/7 21.5 3.24 12 .9 21.5 9.1 19.2 20.0 3.24 12.9 20 .0 9. 1 19.2 20.0 9.1 19.2 16.1 9. 1 19.2 16.1 9.1 19.2 -< 
rn 

1987/8 22 .3 3.24 12.9 22.3 6 .6 17.0 25.0 3.24 12.9 25.0 6.6 17.0 25.0 9.1 19.2 16.1 6.6 17.0 16.1 9.1 19 .2 n 
n 

1988/9 28.8 3.24 12.9 28.8 4.9 15.0 26.6 3 .24 12.9 26.6 4 .9 15.0 26.6 9.1 19.2 22.7 4.9 15.0 22.7 9.1 19.2 o 
z 

1989/90 36.6 3.24 12.9 36.6 3.6 13.4 27 .6 3.24 12.9 27.6 3.6 13.4 27.6 9 .1 19.2 29.8 3.6 13.4 29 .8 9.1 19.2 rn 
V1 

1990/1 36.8 3.24 12.9 36.8 3.6 13.4 27.9 3.24 12.9 27.9 3.6 13.4 27.9 9.1 19.2 29.7 3.6 13.4 29.7 9.1 19.2 o 
rn 

1991/2 36 .1 3.24 12.9 36.1 3.6 13.4 27.0 3.24 12.9 27.0 3.6 13.4 27 .o 9.1 19.2 28.2 3.6 13.4 28.2 9.1 19.2 r 

1992/3 36.0 3.24 12.9 36.0 3.6 13.4 24.8 3.24 12.9 24.8 3.6 13.4 24.8 9.1 19.2 26.2 3.6 13.4 26.2 9.1 19.2 
)> 

"C 
;;o 
o 
o 
e 

FUENTE: Cálcu los del au tor . n 
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particularidad de considerar que el zaqueo 
durante los dos años de bonanza se mantie­
ne en niveles inferiores a los actuales debi­
do a la preferencia de los caficultores por 
el ingreso presente, y que posteriormente 
asciende a la tasa del 12.9°/o. Por su parte, 
la simulación 4 supone esta misma tasa de 
zaqueo, incluso durante la bonanza, y es 
comparable con el escenario 3. 

Las simulaciones 5 y 7 se basan en el 
supuesto menos probable de que el precio 
interno se mantiene alto indefinidamente, 
la primera con la tasa del 12.90/o y la se­
gunda con una tasa baja del zaqueo. 

Los resultados de las simulaciones mues­
tran que los efectos sobre producción que 
se derivar (an de las modificaciones de los 
precios internos, aunque son significati­
vos, no llegan a ser abismales. La diferen­
cia que resulta entre los escenarios de con­
trol y la simulación más extrema con pre­
cios permanentes de bon anza sólo llega al 
1 0.50/o en el año 1992/93. 

En las simulaciones 2, 4 y 6, que difie­
ren entre s( por las distintas tasas de za­
queo con un escenario de precios de bo­
nanza temporales, el mayor volumen de 
producción se obtiene con la tasa de za­
queo del 12.90/o. Si dicho volumen se com­
para con el escenario de control respectivo, 
se deduce que el aumento de producción 
atribuible a los mayores precios es de 
sólo 5.20/o en 1992/93. 

La razón que explica estos efectos tan 
moderados es, ante todo, el hecho de que en 
el año 1984/85 la mayor parte de la cafi­
cultura moderna se encuentra en la etapa 
de rendimientos decrecientes, lo cual lle­
va a que los cambios de precios o de las 
tasas de zaqueo tengan efectos relativa­
mente marginales en los per(odos analiza­
dos. Esta situac ión es muy diferente a la 
que se ten(a a mediados de la década pa­
sada, cuan do los mayores precios tuvieron 
efectos mu y significativos porque ace le­
raro n el proceso de moderni zación de la 
caficultura. Además, en la bonanza pasa­
da las alzas reales de prec ios fueron varias 

182 

veces superiores al aumento del 41 o¡o que 
ha sido acordado en la bonanza actual. 

4. CONCLUSIONES 

La producción de café en un per(odo 
cualquiera viene determinada por las áreas 
sembradas en cada tipo de cultivos, su es­
tructura de edades y sus respectivas pro­
ductividades. En el mediano plazo el com­
portamiento de estas variables está domina­
do por tendencias y elementos de carác­
ter estructural. Sin embargo, en forma mar­
ginal, también pueden ser afectados por 
factores de carácter más coyuntural, como 
los precios reales, por su influencia en las 
nuevas siembras y en las renovaciones, 
principalmente. En efecto, según las esti­
maciones econométricas presentadas en 
este trabajo, la elasticidad de las nuevas 
siembras al precio real demostró ser signifi­
tiva y próxi ma a la unidad (1 .13), y la de 
las áreas de renovación con respecto a la 
misma var iable aún más alta (2 .96). Aun­
que el comportamiento de los precios po­
siblemente influ ye también en el zaqueo 
de los cultivos modernos, no es factible 
obtener una elastic idad por métodos eco­
nométricos debido a que dicha práctica 
es común sólo recientemente. Por consi­
guiente, en este estudio se supusieron ta­
sas de zaqueo que corresponden a los pro­
medios históricos observados para cafetales 
modernos de más de 1 O ó 12 años, entre 
los cuales tiene una importancia aprecia­
ble. 

Las proyecciones efectuadas mostraron 
que, bajo cualquiera de los escenarios de 
precios y de zaqueo considerados, la pro­
ducción tenderá a decrecer hasta 1988 
debido a la contracción de la caficultura 
tradicional y al comportamiento descen­
dente de la productividad en la caficultura 
moderna por su concentración en árboles 
en las edades menos productivas. A partir 
de 1989, la producción volverá a crecer 
por efecto de las nuevas áreas que se in ­
corporarán al cultivo, y como resultado de 
las renovaciones y los zoq ueos que tendrán 
lugar en los años anter iores. Para el año 
cafetero 1992/93, si no se hubiera eleva-
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CUADRO No. 3 

INVENTARIOS ANUALES (A) Y ACUMU LACION (B) SEGUN LAS DISTINTAS SIMU LACIONES* 

(Millones de sacos de 60 Kg.) 

SIMULACION 1 SIMULACI ON 2 SIM ULACION 3 S IMU LAC ION 4 SIMU LAC ION 5 SIMULACION 6 SIMU LAC ION 7 
(A ) (B) (A) (B) (A) (B) (A) (B ) (A) (B) (A) (B) (A) (B) 

1985/6 -.3 11.5 - .3 11.5 - .3 11.5 - .3 11.5 -.3 11.5 - .3 11.5 - .3 11.5 

1986 /7 -.6 10.9 - .6 10.9 - .5 10.9 - .6 10 .9 -.6 10.9 - .5 10.9 - .6 10.9 

1987/8 .6 11.5 .6 11 .5 .6 11.5 .6 11.5 .6 11.5 .7 11.6 .6 11.5 

1988/9 .5 12.0 .7 12.2 .5 12 .0 .7 12.2 .7 12.2 .9 12.5 .7 12.2 

1989/9 .4 12.4 .9 13 .1 .4 12.9 l. O 13.2 1.0 13.2 1.0 13.5 1.0 13.2 

1990/ 1 .2 12.6 .9 14.0 .4 12.8 1.1 14.3 1.2 14.4 .9 14.4 1.2 14.4 

199 1/2 .3 12.9 1.1 15.1 .5 13.3 1 .3 15 .6 1.6 16.0 1.0 15.4 1.6 16 .0 

1992/3 .6 13 .5 1.3 16.4 .7 14.0 1.4 17.0 2 .0 18.0 1.2 16.6 2.0 18.0 

* Se suponen unas exportacio nes tota les más el consumo interno para los dos primeros años de bonan za de 13 mil lones de sacos, para los años poste­
riores crece a11 ofo anual tomando como base 11-.7 millones correspo nd ientes al año 1984/85. El acumu lado de Inventarios al in ic io de l añc 1985 /6 

es de 11.8 m iliones. 

FUENTE: Cálcul os del au to r. 
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do el precio real interno que regía en 
1984/85, la producción se situaría entre 
13.0 y 13.1 millones de sacos, dependiendo 
de la tasa de zoqueo . En contraste, si los 
nuevos precios reales de compra del grano 
se mantuvieron hasta ese año, la produc­
ción alcan zaría entre 14.2 y 14.4 millones 
de sacos. Sin embargo, el escenario más 
probabl e será algo intermedio entre estas 
dos situaciones, bajo el supuesto de que el 
precio interno se erosionará en términos 
real es en forma gradua l desde el año 
cafetero 1987/88 . Así, dependiendo de los 
niveles de zoqueo que se alcancen, la pro­
ducci ón en 1992/93 podrla situarse entre 
13.6 y 13.8 millones. 

5. RECOME NDACIONES 

Las perspectivas del mercado mundial 
del café en el mediano plazo son bastante 
inciertas . La liberación de las cuotas a par­
tir de febrero 18 del presente año, los pro­
blemas internos del 1 nstituto Brasilero del 
Café (1 BC), y la incertidumbre sobre la rati­
ficación del Pacto Cafetero por parte del 
Congreso norteamericano son algunos de 
los factores que impiden pronosticar el fu­
turo del mercado cafetero y, por lo tanto, 
establecer las posibilidades de ventas del 
café colombiano en el mediano plazo. 

Sin embargo, si se adopta como supues­
to qu e las exportaciones más el consumo 
interno se mantendrán constantes en 13 
millones de sacos durante los dos primeros 
años, y qu e en los años posteriores crece-
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rán al 1 oJo anual {sobre la base de 11.7 mi­
llones de sacos correspondientes al valor 
histórico de 1984/85) , se tendrán exce­
dentes que, en los escenarios más proba­
bles, se elevarlan gradualmente hasta llegar 
a los 1.5 millones de sacos por año en 
1982/93 (Ver Cuadro 3}. 

Aunque estos ritmos de acumulación 
de inventarios podrían parecer manejables, 
ya que, de hecho, no superan los registrados 
entre 1981/81 y 1983/8.4, conviene recordar 
que el acervo ya ac umulado bordea los 12 
millones de sacos y que, por consiguiente, a 
la vuelta de si ete años podría llegarse a 
un monto de unos 17 millones de sacos 
en inventarios. Una magnitud semejante 
resultaría desproporcionada frente al ta­
maño del mercado mundial, y constituiría 
una carga financiera muy gravosa para el 
país. Es incierto incluso que una acumula­
ción como ésta s.ea favorable para obtener 
una mayor partic ipación en los acuerdos 
de cuotas ya que iría en contravía de los 
argumentos que ha:n esgrimido las delega­
ciones colombianas en el Acuerdo acerca 
de la necesidad de controlar la oferta y en 
contra de la estrategia de acumulación de 
inventarios como arma de presión para me­
jorar la participación en las ventas. 

Por consiguiente, la principal recomen­
dación que se desprende de este estudio 
es que el país debe redoblar sus esfuerzos 
para a u mentar las ventas en la actual co­
yuntura favorable de precios externos y 
para controlar la expansió n de las áreas 
dedicadas a la producción' del café. 



PROYECC IONES DE LA PRODUCC ION CAFETERA 

ANEXO : 

DATOS UTILIZADOS EN EL MODELO DE PROYECCIONES DE LA 
PRODUCCION CAFETERA COLOMBI ANA 

Pi R N.S. z AT TT A 

1970/71 55.89 11.4 3.2 908.9 524.8 

1971/2 54 .59 13.4 2.7 888.2 529.3 

1972/3 60.42 16.7 2 .7 864.4 534.1 

1973/4 55.78 19 .9 9.2 837.6 5 38.1 

1974/5 53.03 18.6 11.0 812.3 538.2 

1975/6 82.5 15.9 8.7 789.9 538.0 

1976/7 94 .11 26.4 20.5 757.2 539.0 

1977/8 81.26 30.1 28.4 721 .0 5 39 .5 

1978/9 64.64 22.5 14.7 692.7 538.8 

1979/80 60.89 23.0 11.8 664 .2 538.2 

1980/1 51.58 19.4 10.1 3.4 639 .5 5 36.6 

1981/2 48.21 13.8 3.8 5 .2 620 .6 534.0 

1982/3 46.35 11.0 2.3 6.3 604.6 531.0 

1983/4 47.31 8.3 1.9 12.2 591 .5 528.5 

1984/5 47.29 13.1 2.2 14.8 573.7 525 .9 

Pi: Precio inte rno real en miles $/carga de 125 kg. deflactado por ei iPC, Dic. 1978 =100. 
R: Mil es de Has. renovadas 
N.S.: Mil es de Has. en nuevas siembras. 
Z: Mi les de Has. zoqueadas. 
AT : Mi les de Has. de cu ltivo tradicional. 
TT A: Prod uctividad de l cul tivo tradicional en kg/Ha. 

FUEN T ES : (1) FNCC, Rev. del Banco de la Repúbl ica, y cálculos propios 
{2) , (3}, {4}, {5}, (6) ] .A. Ocampo, op. cit. 
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COYUNTUR A ECO NOM ICA 

CONTINUACION ANEXO : 

DATOS UTILIZADOS EN EL MODELO DE PROYECCIONES DE LA 

PRODUCCION CAFETERA COLOMBIANA 

EDAD (Años) TTM 

o o 
1 195 

2 644 

3 1560 

4 1950 

5 15 60 

6 1443 

7 1335 

8 1235 

9 1142 

10 1056 

11 977 

12 904 

13 836 

14 773 

15 715 

TTM Productividad de la caficultura moderna por edades. 

EE Estructura por edades de la caficultura moderna en miles de Has. 

FUENTE: ].A. Ocampo. Op. cit. 
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30.1 

22.4 

19.6 

22.8 

32.9 

34.8 

37.2 

58.5 

46.9 

24.6 

29.6 

29. 1 

19.4 

16.1 

5.7 



CIEN MIL MILLONES DE PESOS 
en Ahorros UPAC. Cédulas Hipotecarias 
y de C~italización , con más ae 
500000 ahorradores, demuestran 
el grado de confianza que el 
BANCO CENTRAL HIPOTECARIO 
inspira a lo largo y ancho de Colombia. 
Y. ademas, que somos una empresa 
que sirve de apoyo para que miles 
de familias colombianas construyan 
con firmeza y seguridad un futuro feliz . 

BANCO CENTRAL HIPOTECARIO 
Donde está su futuro 

millones. 
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