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l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

La situación favorable del sector 
externo de la econom la ha transfor­
mado radicalmente el clima de opi­
nión empresarial y las bases de lapo­
I ítica económica del pa(s. La actitud 
de cautela e incertidumbre caracte­
r(stica de los últimos años ha sido 
remplazada por un franco optimismo 
sobre el futuro de los negocios. 

Por efecto de los mayores precios 
pagados a los productores de café, 
los indicadores de demanda han 
mostrado un gran dinamismo en los 
primeros meses de 1986, que se ha 
reflejado ya en la evolución de las 
ventas del comercio y en la situación 
de inventarios . Debido a los re zagos 
normales, de unos cuatro meses, que 
median entre las variaciones de de­
manda y e l comportamiento de la 
producción industrial, los nivel es de 
actividad productiva en los sectores 
manufactureros no han experimen­
tado todav(a un crecimiento seme­
jante y, en consecuencia, tampoco ha 
mejorado aún la situación del em-

pleo. Sin emb argo, la industria cuen­
ta con amp lios excedentes de capaci­
dad y un adecuado suministro de in­
sumos que le permitirá lograr tasas 
muy satisfactorias de crecimiento al 
concluir el año. 

* * * 
Durante los primeros tres meses 

del año, el pals aplicó una política 
muy efectiva de ventas externas de 
café, que le permitirá colocar más 
de 3.3 millones de sacos y mejorar 
su participación en el mercado mun­
di al del gra no . Además, durante ese 
per(odo, los precios internacionales 
se mantuvi eron en niveles elevados, 
entre US$2.1 O y US $2.60 por libra, 
contribuyendo a aumentar los ingre­
sos por es te co ncepto. En abril y ma­
yo estas te ndencias se debilitaron de­
bido a la disminución de las coti za­
ciones y al menor volumen de ven­
tas, lo que obligó a revisar las previ­
siones optimistas de principios de 
año. Con todo, puede esperarse que 
las ventas durante 1986 superen por 
lo menos en un 600/o el nivel del año 
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anterior, asegurando un ingreso de 
divisas que cubrirá ampliamente las 
necesidades ca mbiarias del pals. 

A pesar de la abundancia de divi­
sas, las autoridades económicas han 
considerado en forma acertada que 
es necesario defender el nivel actual 
de la tasa de cambio real con el fin 
de consolidar el desarrollo de las ex­
portaciones menores, mantener la 
competitividad de la industria nacio­
nal y prevenir la destorcida futura 
del mercado cafetero. Sin embargo, 
con ese propósito han optado por un 
manejo inadecuado de la tasa de 
cambio que persigue compensar en 
periodos muy breves las fluctuacio­
nes de los precios internos o las va­
riaciones de las tasas de cambio de 
las monedas de terceros pa(ses, des­
conociendo que los objetivos de un 
manejo cambiaría realista sólo tienen 
validez en el mediano plazo. Esta po­
I (tica induce además la aparición de 
un clima de incertidumbre sobre la 
tasa de cambio que dificulta la pro­
gramación de las transacciones exter­
nas y reduce el margen de acción de 
los instrumentos cambiarios frente a 
eventuales alteraciones en el panora­
ma externo del pa(s. 

Las autoridades han expresado 
también en forma reiterada que la 
holgura del sector externo no se tra­
ducirá en desprotección a la produc­
ción nacional o en relajamiento de 
los controles a las importaciones. Sin 
embargo, el presupuesto mensual de 
importaciones ha sido ampliado re­
cientemente en un 150/o, lo cual pue­
de redundar en pérdidas de mercado 
para los productores nacionales, a 
menos que se reafirmen los criterios 
de protección a la industria que en 
forma mu y eficiente ha venido apli-
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cando el INCOMEX. En las act uales 
circunsta ncias, cuando no ha y ev i­
dencia de escasez de suministros 
importados, y han surgido dudas so­
bre la magnitud y duración de la bo­
nanza, seria totalmente inoportuno 
suavizar los control es, ya qu e tal cosa 
darla margen a eve ntual es demandas 
especulativas surgidas de esa misma 
incertidumbre. 

* * * 

Con miras a reducir las entradas 
netas de divisas y facilitar el manejo 
monetario, desde hace algunos meses 
se eliminaron los pl azos mlnimos de 
giro para el pago de importaciones, 
se ampliaron los plazos de reintegro 
de las exportaciones y se aumentaron 
los cupos para la venta de dólares via­
jeros. Ninguna de estas medidas ha 
tenido mayo r efect ividad. Al mismo 
tiempo , se han generado otras pre­
siones de expansión monetaria por el 
ingreso de divisas por exportaciones 
de servicios y por la liquidación de 
Certificados de Cambio que se en­
contraban en poder del público. 
Aunque seria incorrecto afirmar que 
la expansión monetaria se encuentra 
fuera de control, estas circunstancias 
indican que el manejo monetario po­
dría hacerse aún más dificil en los 
próximos meses, a menos que se to­
men medidas correctivas de inmedia­
to. En esta di rección es necesa rio in­
sistir en la conveniencia de devolver­
les el atractivo a los Certificados de 
Cambio para impedir que continúe 
disminu ye ndo su saldo de circula­
ción . Con tal fin debe imponérsele 
un descuento a su liquidación en el 
Banco de la República y créarseles 
una demanda entre las entidades qu e 
requi eren hacer pagos de deuda en 
el exterior. De igual forma, es reco-



mendable el establecimiento de de­
pósitos adicionales y plazos máximos 
de giro para el pago de las importa­
ciones, de forma que se logre una es­
terilización de recursos a tono con el 
dinamismo de las importaciones. 

* * * 
Todos los analistas han coincidido 

en afirmar que las medidas de con­
trol a las tasas de interés han tenido 
una gran efectividad. Los rendimien­
tos financieros se han situado dentro 
de· los 1 ímites establecidos y se ha 
presenciado un vigoroso crecimiento 
de la mayoría de los activos líquidos 
rentables, demostrando así que los 
controles no han desestimulado el 
ahorro financiero ni dado origen a 
procesos de desintermediación finan­
ciera. Además, las menores tasas de 
interés han facilitado los acuerdos de 
restructuración de los compromisos 
con los intermediarios financieros y 
han favorecido la disminución de las 
deudas de dudoso recaudo. En conse­
cuencia, sería un total desacierto que 
el gobierno se comprometiera a des­
montar los controles, como lo anun­
ció el Ministro de Hacienda, puesto 
que en todo caso las tasas administra­
das son susceptibles de modificación 
para adecuarlas a los cambios que se 
presenten en otras variables económi­
cas . 

* * * 
En los primeros meses del año la 

Tesorería ha hecho uso de sus dispo­
nibilidades de liquidez para atender 
sus compromisos pendientes de pago. 
Esto no ha impedido que gracias al 
buen comportamiento de los ingresos 
tributario, al mismo tiempo hayan 
disminuido sus necesidades de finan-
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ciamiento en términos reales. El go ·· 
bierno se ha comprometido además 
con una poi ítica de gasto para sus úl­
timos meses de administración con 
miras a lograr la culminación de nu­
merosos programas en curso. Aun­
que dicha poi ítica despertó inicial­
mente el temor de que podría com­
prometer el manejo macroeconómico 
de la próxima administración, las de­
cisiones de gasto se encuentran ceñi­
das a las disponibilidades presupues­
tales previstas y no implican un creci­
miento anormal de las erogaciones. 
Desafortunadamente, estas poi íticas 
de agilización de pagos y recupera­
ción del gasto han sido adoptadas en 
forma manifiestamente tardía, cuan­
do ya la eco nomía cuenta con otros 
elementos pro pulsores de la demanda 
y de la actividad económica. 

II.EL ORIGEN DEL CRECIMIEN­
TO GLOBAL E INDUSTRIAL EN 
1985 

A. Los factores de crecimiento eco­
nómico en 1985 

El comportamiento de la actividad 
económica en 1985 estuvo do mi nado 
por las poi íticas de ajuste macroeco­
nómico que se siguieron con miras a 
reducir el desequilibrio en las tran­
sacciones corrientes con el resto del 
mundo y el déficit de las operaciones 
del gobierno. 

El énfasis del ajuste externo du­
rante 1985 se inclinó hacia un mane­
jo más activo de la tasa de cambio, 
produciendo básicamente tres efec­
tos sobre el crecimiento económico. 
En primer lugar, favoreció la recupe­
ración de las exportaciones sensibles 
al valor real de la tasa de cambio, ta­
les como los productos agrlcolas di-
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ferentes de café y las manufacturas. 
En segundo lugar, elevó la remunera­
ción real recibida por los exportado­
res, incluso los de aquellos bienes re­
lativamente insensibles a la situación 
de precios relativos, como los pro­
ductos de la minería y el café. Estos 
dos efectos fueron favorables al cre­
cimiento económico, el primero de 
manera directa, al generar una mayor 
producción de bienes de exporta­
ción, y el segundo de manera indi­
recta, al elevar la capacidad de gasto 
interno de los perceptores de dichos 
ingr esos..:. Sin embargo, en el caso del 
café, sólo una mínima parte del ma­
yor valor real obtenido por las ex­
portaciones fue recibido por los pro­
ductores, ya que el Fondo Nacional 
del Café y, en una proporción me­
nor, el gobierno, retuvieron los ingre­
sos adicionales, esterilizando así su 
efecto sobre el gasto interno. Frente 
a estos dos efectos favoraOTes al cre­
cimiento, la devaluación_ produj~ 
además un resultado adverso, por el 
hecho de encarecer en términos re­
lativos los bienes importados, redu­
ciendo así la capacidad de gasto in­
terno de todos los ingresos. 

El ajuste externo no se efectuó 
únicamente a través del manejo cam­
biaría, ya que las poi íticas de control 
a las importaciones que se habían 
venido imponiendo desde 1983, y so­
bre todo en 1984, se mantuv ieron 
durante 1985. Aunque desde media­
dos del año, algunos controles se em­
pezaron a suavizar, agilizándose la 
concesión de licencias, ello no alcan­
zó a reflejarse en las importaciones 
efectivamente realizadas durante el 
año, que según el estimativo provisio­
nal del DAN E cayeron en un 140/o 
en términos reales con respe cto al ­
año anterio r. Parte de esta contrae-
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cton se debió además a las menores 
importaciones de petróleo crudo, 
que no están sujetas a los sistemas de 
control de las demás importaciones. 

Las poi íticas de reducción de im­
portaciones tuvieron un efecto oosi­
tivo sobre el crecimiento económico 
en 1985, porque reorientaron la de­
manda hacia las producciones domés­
ticas, permitiendo a su vez la genera­
ción de nuevos ingresos. A pesar de 
los temores que se tenían a princi­
pios del año, la permanencia de los 
controles no llevó a que se agravaran 
los problemas de abastecimiento de 
materias primas que se venían sin­
tiendo con cierta fuerza desde 1984. 
Antes bien, como fue analizado en la 
última entrega de Coyuntura Econó­
mica, a lo largo del año la situación 
de abastecimiento se fue mejorando, 
hasta situarse en niveles que pueden 
considerarse normales. 

Por su parte, el ajuste fiscal se apo­
yó tanto en la contención del gasto 
como en el fortalecimiento de los in­
gresos de origen tributario. Para el 
consolidado de todo el sector públ i­
co, el principal mecanismo de dismi­
nución del gasto fue la reducción de 
los salarios reales de los funcionarios 
públicos. Esta medida no tuvo efec­
tos directos sobre el volumen de pro­
ducción, ya que no estuvo acompa­
ñada de una disminución del empleo 
público ni de las actividades del sec­
tor gobierno. Sin embargo, s( tuvo 
efectos desfavorables sobre la deman­
da real, incidiendo po r esta v(a en el 
nivel de producción de los demás sec­
tores. El fortalecimiento de los ingre­
sos tributarios operó de una forma 
semejante, pues al elevarse los coefi­
cientes de tributación sobre las di­
ferentes formas de gasto se redujo la 



remuneración real efectivamente re­
cibida por los factores productivos y 
se disminuyó la capacidad de la de­
manda real de los ingresos. Adicio­
nalmente, el aumento en la tributa­
ción real directa tendió también a 
deprimir el poder multiplicativo de 
demanda de las diferentes fuentes de 
ingreso privado . 

En síntesis, las poi íticas de ajuste 
generaron un conjunto de efectos 
sobre las posibilidades de crecimien­
to de la ecónom ía, favoreciéndolo 
por el lado de las exportaciones y la 
su'stitución de importaciones, y debi­
litándolo a través del encarecimiento 
del gasto importado por la devalua­
ción y a través de las medidas de re­
ducción del gasto público y de recu­
peración de los ingresos tributarios . 
A estos factores desfavorables se su­
mó además la caída en la inversión 
agregada, por tercer año consecutivo, 
explicable por el clima de recesión e 
incertidumbre, y en parte inducida 
también por los controles a las im­
portaciones y el encarecimiento rela­
tivo del equipo importado. 

Con la ayuda del Cuadro 1, puede 
analizarse la importancia rel ativa qu e 
tuvieron estos factores expansivos o 
contractivos en los resultados del cre­
cimiento económico en 1985. 

7. El gasto exógeno real 

Las ex portac ion es menores y, en 
menor medida, el consumo del go­
bi erno fueron las dos fuerzas expansi­
vas del volumen de gasto en términos 
real es en 1985. El primero de estos 
factores habría generado por sí sól o 
y de forma directa un crecimiento 
del orden del 1.20/o, según los esti­
mativos provisionales del DANE en 
que se basan estos cálculos. Sin em­
bargo , el efecto expansivo de estos 
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dos componentes de demanda estu­
vo más que contrarrestado por el 
comportamiento del gasto real en 
bienes de inversión, cuya caída fue 
equivalente al 1.60/o del PIB, y, en 
forma muy marginal, por el ligero de­
terioro que tuvieron las exportacio­
nes de café en términos físicos . De 
esta forma, el gasto real de carácter 
exógeno habría generado una caída 
directa de cerca del 0.20/o en el PIB, 
aparte de sus efectos inducidos. 

2. Los ingresos reales 

Durante 1985 se produjeron alte­
raciones importantes en los precios 
relativos de todos los componentes 
de demanda. Estos cambios estuvie­
ron asociados básicamente a la deva­
luación real, estimada a fin de año en 
un 300/o 1

, y al deterioro real de los 
salarios públicos. 

El efecto de la devaluación apare­
ce reflejado en el aumento de la ca­
pacidad de demanda interna de los 
ingresos provenientes de las exporta­
ciones cafeteras y de otros produc­
tos . Dicho aumento fue equivalente 
al 2.10/o del PIB, lo cual muestra la 
magnitud de las transferencias de in­
greso que tendió a generar la deva-
1 uac ión en favor de los expo rtadores 
(Cuadro 1, columna 3) . Sin embar­
go, éstos no fueron los ingresos adi­
cion ales efectivamente recibidos por 
los exportadores por cuenta del cam­
bio en los precios relativos . En el 
caso de las expo rtaciones de café, 
como ya se mencionó, sólo una por­
ción mínima de dichas transferencias 
fue finalmente traspasada a los pro­
ductores, ya que la ma yor parte fue 
captada por el Fondo ~acional del 

1 Véase el Capítul o Secto r Externo en la últi­
ma entrega de Covuntura Económica . 
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CUADRO 1 

COLOMBIA : 
FACTORES DE CRECIMI ENTO ECONOMICO EN 1985 

(Ojo ) 

Creci miento de la demanda final or iginado en: 
Compo nentes 
de demanda 

final 

Crecí- Cambios en precios Sustitu-

Consumo privado 
Consumo de l gobierno 
Formación de capita11 

Exportaciones de café 2 

Exportaciones menores 
Importaciones de insumos 
y servicios 

Total efectos exógenos 

Efecto inducido sobre el 
con su m o privado 

Total crecimiento del PIB 

Fuente : 

miento 
real 

exógeno 
( 1) 

0 .12 
- 1.59 
- 0.01 

1.26 

- 0.22 

relati vos 
A costo A prec ios 

de de 
factores mercado 

(2) (3 ) 

-1.64 - 0.05 
- 0 .71 - 0.51 
- 0.88 - 0.35 

0.03 1.30 
0.98 0.82 

- 0.98 - 0.98 

- 3.20 0.23 

ción de Total 
importa- (1 )+ (3) 

ciones + (4) 
(4) 

0.15 0.10 
- 0.39 

0.60 - 1.34 
1.29 
2.08 

0.98 0.00 

1.73 1.74 

0.31 

2.04 

1 Excepto acumulación de inve ntarios de café. 
2 Ajustadas po r acumulac ión de inventarios de café. 

Café y por el gobierno a través de la 
retenc ión cafe tera y de l impuesto a 
las exportaciones. En cambio, pat'a 
las demás exportaciones, las rentas 
de la devaluación fueron reforzadas 
por el aume nto en los mo ntos rea les 
pagados a los exportadores a través 
de l CE RT. De esta forma, los pro­
ductores de exportaciones diferentes 
de café recibi eron una tra nsfere ncia 
por el cambio en los precios relativos 
de sus productos próxima a l 1 Ojo de l 
PIB, cifra nada desprec iab le si se t ie­
ne en cuenta q ue la participación de 
dic has exportacio nes en e l PI B no 
supera el 40/o. 
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Al mis mo tiempo, la deval uac ión 
produjo el efecto opuesto sobre el 
va lor real de los insumas impo rtados. 
Aunque este efecto estuvo en parte 
amortiguado por la disminuc ión de 
las cot izaciones externas, el enca re­
cimiento re lat ivo de los insumas im­
portados dismin uyó, también en cer­
ca de l lO/o del PIB, el poder de com­
pra interno de los ingresos reales. En 
s(ntesis, la deval uación prod ujo un 
efecto redistributivo del co njun to 
de ingresos internos a favor de los ex­
portadores de bienes y serv icios dife­
re ntes a café, por aproxi mada mente 
e 1 1 o jo de 1 P 1 B . 



En términos relativos, en 1985 se 
redujeron los precios de mercado de 
la producción doméstica de bienes de 
consumo e inversión y de los servi­
cios del gobierno. En los dos prime­
ros casos esta reducción fue la con­
traparte del encarecimiento relativo 
de los precios de mercado de las ex­
portaciones. El abaratamiento del 
precio relativo de los servicios del go­
bierno equivalente a cerca de 0.50/o 
del PIB se debió además a la calda de 
los salarios reales del sector público 
(que se toman impl (citamente como 
el precio de dichos servicios) . 

Estas disminuciones de precios 
relativos implican que se contrajo la 
capacidad de gasto real de los ingre­
sos generados en la venta de bienes 
de consumo e inversión y en la pro­
ducción de servicios del gobierno. Es­
te efecto estuvo reforzado además 
por la elevación de todas las formas 
de tributación de origen indirecto, 
implicando un aumento en las trans­
ferencias al fisco a cuenta de dichos 
ingresos. Según los estimativos del 
Cuadro 1, los mayores impuestos pa­
gados directa e indirectamente por 
los bienes de consumo eq·uivalieron 
en 1985 a cercadei1.60/odel PIB,y 
los de la inversión al 0.50/o (colum­
nas 2 y 3). 

3. La sustitución de importaciones 

Si la composición de la demanda 
entre bienes nacionales e importados 
hubiera permanecido sin cambio al­
gun o en 1985, el crecimiento econó­
mico habr(a sido virtualmente nulo . 
En efecto, como lo muestran las es­
tad(sticas del Cuadro, sin el creci­
mi ento de demanda originada por la 
sustitución de importaciones, equiva­
lente ai1.70/o del PIB , los demás fac-
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tores exógenos de crecimiento sim­
plemente se habrían cancelado entre 
S(. 

Si bien es probable que la contrac­
ción en las importaciones in icialmen­
te calculada por el DANE (140/o) es­
té sobreestimada, rio hay duda que la 
sustitución de importaciones conti­
nuó avanzando en 1985, incluso más 
allá de lo que los analistas esperaban . 
A este respecto , en Coyuntura Eco­
nómica de abril de 1985 se habla 
afirmado que "esta fuente de expan­
sión de demanda en el corto plazo 
puede considerarse muy próxima a 
agotarse, ya que las importaciones 
sólo podrían restringirse adicional­
mente a costa de sacrificar la activi­
dad interna"2

. Sin embargo, la susti­
tución tuvo un papel expansivo se­
mejante al del año 1984. 

En parte , tal cosa se logró con una 
profundización de la sustitución de 
materias primas importadas por otras 
de origen nacional, demostrando así 
la capacidad de acomodamiento de la 
industria colombiana y, no en menor 
medida, las notables mejoras admi­
nistrativas en el otorgamiento de li­
cencias de importación por parte del 
1 NCOM EX, ya que tal resultado se 
consiguió al mismo tiempo que se re­
solvlan los cuellos de botella de abas­
tecimiento que vent'an padeciendo 
numerosas industrias hacia fines de 
1984 y principios de 1985. Además, 
el proceso de devaluación real y el 
encarecimiento adicional de las im­
portacion es por la imposición del 
gravamen del 8o/o también facilita­
ron la asignación de licencias, pues 
contribuyeron a disminuir las presio­
nes que se hab (an presentado en los 
años anteriores . 

Op. cit. pág. 19. 

FEDESARROLL 
BIBLIOfECA 
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Sin embargo, como ocurrió tam­
bién en 1984, la sustitución de im­
portaciones tuvo lugar a costa nueva­
mente de los proyectos de inversión 
intensivos en bienes de capital ex­
tranjeros, del retraso de algunas 
grandes obras de inversión pública y, 
posiblemente, de la reducción de in­
ventarios de bienes importados . 'Fi­
nalmente, la sustituc ión de importa­
ciones de bi enes de consumo tuvo un 
efecto relativamente moderado , pues 
si bi en se estima qu e este tipo de 
co mpras ex tern as continuó disminu ­
ye ndo en fo rma significat iva en 
1985, su importancia relativa en la 
demanda to tal es mu y reducida. 

4. Los efectos inducidos y los resul­
tados finales 

El conjunto de factores anteriores 
fu e responsab le en forma dir ecta de 
un crecimi ento de la producción del 
orden del 1. 70/o durant e 1985. Apa r­
te de estos crecimi entos exógenos se 
ge ne t· aron otras demandas adiciona­
les de bi enes de consumo , dando ori­
gen al crec imi ento ¡·estante, de apro­
ximadamente 0 .30/o. Aunqu e esta 
cifra es mu y reducida , r.esulta sor­
pre ndente qu e haya habid o algún 
u ec imiento posit ivo del consumo 
rea l de las fa mi lias, cuando todos los 
indi cad o res ti end en a seiia lar un de­
tet·iom en la capac idad de gasto pri­
vado. Un o de los factores qu e causó 
es te deterioro fu e el aum e nt o en la 
t t·i butac ió n. Seg ún los cá lculos del 
cuad m, el aume nto de tod o tipo de 
impu estos indirectos, inclu ye nd o 
co mo tales los exced entes ca feteros 
retenidos por el gobi erno y las enti­
dJdes del sector, implicó un a dismi­
nu ció n del poder de dema nd a ele to­
dos los ingresos equ iva lente al 3.40/o 
del PIB (diferencia entt·e las colum ­
nas 2 y 3). Aprox imadament e la mi-
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tad de este deterioro fue compensa­
do por la sustitución de importacio­
nes que, como ya se vio, tuvo un im­
portante efecto de demanda. Sin em­
bargo, tendió a ser agravado además 
por la ca (da en los volúmenes reales 
de gasto exógeno (columna 1) y por 
otros tres factores que no aparecen 
en estos cálculos : el aumento de las 
tasas reales de imposición directa a 
las sociedades y las personas3

, la 
ca (da de los sa larios rea les en todos 
los sectores económicos y el enca­
rec imiento re lativo ele los alimentos. 
Todos estos factores habr(an sido 
consistentes con una ca(da del con­
sumo real de las familias, que no se 
observa en los estimativos del DA­
N E. Aunque las cifras definitivas de 
Cuentas Nacionales podrán arrojar 
nuevas lu ces sobre este fenómeno, e 
incluso desvirtuarlo, el crecimiento 
del consumo muestra en todo caso 
que las fami li as redujeron sus nive­
les reales abso lutos de ahorro para 
cubrir sus necesidades crecientes de 
consumo y que este comportamiento 
fue favorable al crecim iento. 

En s(ntesis, el análisis anterior so­
bre las fu entes de crecimi ento en 
1985 indica que la sustitución de im­
portaciones y las exportaciones me­
no res fu eron los princip ales factor es 
de aumento de la de:11anda y la pro­
ducción, mi entras que la inversió n 
fu e el elemento más desestimulant e. 
Adem ás, las fuentes de crecimiento 
exóge no encontrawn poco espac io 
pc1 ra multipli carse a través de mayo­
res consumos, dando as( como resul­
tado una tasa el e crecimi ento mu y 
moderad a. 

Co n un crecim iento de recaudos de ren ta y 

co mplementar ios del 33.6° /o en 1985 se 
dedu ce un aumento redl de los im puestos d i· 
rec tos de so¡o. 



B. Las fuentes de crecimiento indus­
trial en 1985 

De acuerd o con las estad (sti cas de 
la Muestra Mensual Manu facturera 
de l DAN E, la producc ión industri al 
regist ró un crec imi ento del 2.70/o en 
1985. Esta cifra es in fe ri o r a los est i· 
mativos prov isfon ales de Pl aneac ión 
Nac ional y de la A NDI , que sit uaban 
el crec imi ento indust r ial ent re el 4. 0 
y el 5.00/o . En cambio , se encuentra 
dentro del ra ngo in ic ialmente pro­
yec t ado po r FED ESARROLLO a 
principios de 19854 {0.5 - 3.00/o y 
está muy ce rca de l est imat ivo qu e 
mantu vo Coyuntura Económica des­
de su entrega de l pasado mes de oc­
tubre {30/o ) . 

Es b ien pro babl e que los es timat i­
vos más elevados de Pl aneac ión y de 
la AN DI hayan sid o inf luid os por el 
buen cli ma de o pinió n que preva leció 
entre los emp resa ri os industri ales ha­
cia fi nes de año . Si n embargo, no re­
sul taban co mpatibl es co n la evolu ­
c ión de las f uentes d e demand a que 
alimenta ron la ac t ivid ad industri al en 
1985 . Co mo se preveía a principi os 
del año, debid o a la adopción del 
programa de ajust e macroeconóm ico, 
era poco fac tibl e que la de manda in­
tern a t uviera crec imi ento alguno a lo 
largo del año, en razón de la magni­
tu d de l ajuste f isca l prop uesto, qu e 
necesa ri amente limitaría el dese mpe­
ño de la pro ducción industr ial . El 
crec imi ento debería prove nir enton­
ces, bi en de l aumento en el vo lu men 
de las expo rtac iones manu fac tureras, 
o de una profundi zac ión en el proce­
so de sust itu ció n de impo rtac iones 
rei ni ciado en 1983. Sin emba rgo, era 
dudoso que es t as dos f uentes pudi e­
ra n remp lazar la fa lta de d inamismo 

4 
Coyuntura Eco nómica, abril de ·19 85 . 
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de la demanda interna para lograr ta­
sas de crecimi ento industriales com­
parables al año anterio r (9.70/o) , de­
bido a la redu cida importancia de las 
ex portac iones en los sec to res indus­
trial es y por las d if icul tades admini s­
trativas de hacer aún más restri cti vo 
el contro l a las import ac ion es sin ge­
nerar cuellos de bote ll a en la produc­
c ión . 

El ejercicio de descomp osi ció n de 
las f uentes de dema nda industrial 
qu e se prese nta en el Cuadro 2 mu es­
t ra que, en general , est os t emores re­
sultaro n bi en f undados . En primer 
lu gar , los cálculos agregados para to­
da la industria mu estran que el com­
portamiento de la demanda interna 
f ue contra rio al crec imi ento indus­
tri al. Est e fe nó meno f ue particul ar­
mente not abl e en los secto res pro­
du ct ores de bi enes de ca pital , dond e 
la contracc ió n de la dema nd a interna 
habría dado origen a un a reducc ión 
de la produ cc ión del 340/o. Natural­
mente, este resultado refleja el det e­
ri o ro de la inve rsió n que, según v i­
mos, también es mani f iesto en las es­
tadísticas agregadas para t oda la eco ­
nomía. Sin emb argo, es imp ortante 
notar que la di sm inu ción de la de­
manda t ambién f ue en parte un fe­
nó meno indu cid o po r los cont ro les a 
las impor t ac iones de bienes no com­
pletamente sustituibl es po r produ c­
ción nac io nal. Este f ue especia lm ente 
el caso del equipo de transporte, in­
cluid o el de uso pr ivado, que en esta 
clasifi cac ión aparece co mo parte de 
los bienes de cap ital . Las restri cc io­
nes a est as co mpras ex tern as tendi e­
ro n a desv iar la dema nd a hac ia la 
pro du cc ión nac ional. Sin emb argo, 
ésta no pud o responder adecuada­
mente, debid o po r un lado, al cierre 
t emporal d e una de las plantas y por 
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CUADRO 2 

COLOMBIA: 
CONTRIBUCION DE LAS DIFERENTES FUENTES DE DEMANDA 
AL CRECIMIENTO DE LOS SECTORES INDUSTRIALES EN 1985 

(Tasas de crecimiento anual) 

Fuentes de demanda 

Sustitu-
Demanda ciónim- Exporta- Total 
interna porta- ciones 

ciones 

A. Bienes de consumo 4.3 1.6 0.4 5.6 
1 . Alimentos, bebidas y tabaco 6.6 1.5 0.8 7.3 
2. Textiles, confecciones y cuero - 1.9 0.7 1 .1 - 0.1 
3. Manufacturas diversas -4.3 12.2 -1.2 6.7 

B. Bienes intermedios - 3.5 6.4 3.3 6.2 
1 . Madera y muebles -4.2 2.5 4.0 2.2 
2. Papel e imprentas 1.6 2.5 -1.2 2.9 
3. Qu (micos, plásticos, caucho 0.7 7.3 1.0 9.0 
4. Minerales no metálicos - 21.2 8.8 8.3 -4.0 
5. Metálicos básicos -1.5 4.8 3.8 7.1 

C. Bienes de capital 
(Maquinaria y equipo de transporte) -34.6 17.7 0.2 - 16.8 

TOTAL INDUSTRIA - 3.7 5.2 1.2 2.7 

Fuente: Metodolog(a de Chenery y estimativos de F ED ESA RROLLO a partir de información 
de Encuesta Mensual Manufacturera, Manifiestos de Aduana (DANE), registros de INCOMEX e 
lnd ices de Precios al por Mayor del Banco de la República. 

otro, a la imposibilidad de ajustarse 
completamente a los patrones de de­
manda . Por consiguiente, una parte 
de la demanda potencial de este tipo 
de bienes se vio racionada, refleján­
dose en la disminución de esta fuente 
de crecimiento para este sector 
industrial. Esta forma de raciona­
miento debió favorecer en cambio a 
otros sectores productivos, pues los 
ingresos disponibles al menos en par­
te debieron df'sviarse hacia otras for­
mas de gasto en bienes industriales. 

Este efecto podría contribuir a 
explicar el crecimiento de la deman-
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da interna de los bienes de consumo, 
que según los cálculos del cuadro 
originó un aumento del 4 .30/o en la 
producción de este grupo de sectores 
industriales. Sin embargo, el único 
sector de bienes de consumo que tu­
vo un crecimiento positivo fue el de 
alimentos, bebidas y tabaco, que 
difl'cilmente podría captar las deman­
das racionadas por la contención de 
importaciones de automóviles y 
otros bienes conspicuos. En realidad, 
el dinamismo de las demandas inter­
nas de dicho sector es sorprenden­
te ante el deterioro en términos rea­
les de todo tipo de ingresos laborales 



en 1985, y podría estar reflejando 
más bien problemas de tipo estad ís­
tico. En efecto, los otros sectores cla­
sificados como bienes de consumo 
(textiles, confecciones y cuems, y 
manufacturas diversas) sufrieron una 
contracción en la demanda de origen 
interno, más consistente con la evo­
lución de los ingresos reales de las fa­
milias. 

Para el conjunto de sectores de 
bienes intermedios la demanda do­
méstica tuvo un efecto negativo, 
equivalente al 3.40/o del valor de sus 
producciones. Sin embargo, el com­
portamiento fue bastante heterogé­
neo entre los sectores componentes. 
Las demandas internas de metales bá­
sicos y de productos químicos , plás­
ticos y caucho registraron un virtual 
estancamiento con respecto a los ni­
veles de 1985. En cambio en los casos 
de madera y muebles, y minerales no 
netálicos las demandas internas se re­
dujeron, reflejando el decaimiento de 
la actividad urbana hacia la cual se 
dirigen porcentajes bastante altos de 
estas producciones5

• 

La disminución de la demanda in­
terna como fuente de creci!'niento in­
dustrial fue más que compensada por 
la sustitución de importaciones. Oe 
esta forma, la restricción a las com­
pras externas no sólo fue importante 
para el desempeño de toda la econo­
mía, según vimos en la sección ante­
rior, sino que fue decisiva para impe­
dir que la industria registrara tasas 
negativas de crecimiento en 1985. La 
disminución de los coeficientes de 

Segú n estad (sticas de 1982, el sector de cons­
trucción adquiere el 360fo del valor bruto de 
produ cción de la rama de madera y muebles y 
e l 670/o de la producción de minerales no me ­
tálicos elaborados. Véase DANE, Cuentas Na­
cionales, Matrices Insumo Producto. 
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importación en términos de volumen 
fue favorable a todos los sectores in­
dustriales, según se aprecia en el Cua­
dro 2. Los efectos menos importan­
tes se dieron entre las ramas de bie­
nes de consumo, debido a la reduc­
ción en la participación de las impor­
taciones en la oferta de este tipo de 
bienes. La incidencia de la sustitu­
ción de importacion es fue mucho 
más apreciable para los sectores de 
bienes intermedios. En efecto, la ra­
cionalización de las compras externas 
de insumas industriales generó un 
crecimiento del 6.40/o en las produc­
ciones domésticas de dichos bienes 
en 1985. La sustitución fue especial­
mente favorabl e para el desempeño 
de las ramas de qur'micos, minerales 
no metálicos y metálicos básicos. 
Hay evidencia de que en las dos pri­
meras los controles a las importacio­
nes se aplicaron en forma relativa­
mente moderada en un principio, lo 
cual dio margen para una mayor se­
lectividad en 19856

. En los otros sec­
tores productores de bienes interme­
dios, la restricción a las importacio­
nes jugó un papel positivo, pero más 
moderado, en el crecimiento . 

En general, los contra les a las i m­
portaciones de materias primas e in­
sumos durante 1985 no causaron tro­
piezos a la producción. Antes bien, 
como lo muestran los indicadores de 
la Encuesta de Opinión Empresarial, 
los problemas de insuficiencia de in­
sumos tendieron a corregirse a lo lar­
go del año, hasta llegar a niveles nor­
males según los patrones históricos. 
Por consiguiente , los controles para 
este !ipo de bienes fueron compati­
bles con el desarrollo de la produc-

6 Véase el capitulo sobre Actividad Económica 
Sectorial en las entregas de abril de 1985 y oc­
tubre de 1985 de Coyuntura Económica. 
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ció n y no cond uje ron a rac ionar las 
demandas . En cambio , como ya se 
observó, las restriccion es a las impor­
tacion es de maq uin ar ia y equipo de 
u ansporte s ( redujeron posibl emente 
las deman das. De ah( qu e aunqu e en 
es te sec to r la sustitución de importa­
ci o nes pod ,·(a haber sustentado un 
aumento del 170/o de la producción, 
esta fue nte de crecim iento q uedó 
co ntra rres tada por la ca ,·da en la de­
mand a inter na, debid o a l raciona­
mi -: nto y a otros factores qu e ya se 
se ii a laro n. 

Por último, las exportac iones tam­
bi én tu viero n un efecto favorab le en 
e l crecimiento industri al en 1985. 
Las ex portaciones más dinámicas 
fueron las de productos tradiciona­
les, que hab(an enfren tado proble­
mas en años anteri ores, como pro­
ductos de cuero, confecc iones, ma­
nu fac turas de mad era y ceme nto . A­
demás, en 1985 se consolidaron algu­
nas nu evas 1 (neas de exportación, en 
especia l los productos de la industri a 
edit o ri a l. Aunque el din am ismo de 
es tos productos fue mu y e levado, 
co n tasas nominal es por enci ma del 
290jo en todos los casos7

, su inc id en­
c ia so bre el crec imi ento de ios secto­
res respectivos fu e mu cho más mo­
derada, debido a la red ucid a impo r­
tancia de las ex portaciones en la de­
manda total. Unicamente en el sector 
de minera les no metálicos, que inclu­
ye ce mento , las exportacion es tuvi e­
ron un efecto destacado (8 .30/o ). En 
la rama de manu fact uras de madera y 
en metálicos básicos tambi én fu e im­
portante (4.0 y 3 .80/o, respect iva­
me nte), pero aún as ( en el conjunto 
de toda la in d ustri a esta fuente de 

7 Véase la entrega de ma rzo de 1986 (Cuadro 
111-6) . 
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crecimiento só lo representó un a u­
mento del 1.20/o. 

Los resultad os de es te ej e1·cicio 
muestran, en definitiva, qu e a pesar 
de la limitada capac id ad de ¡·espuesta 
de al gunos secto res, el crecimiento 
de la industri a en 1985 fue impulsa­
do básica mente po1· la sust itución de 
importacio nes y, en menor medid a, 
por el bu en desemp eño de las ex por­
tac ion es. Estos fac to res pe rmiti ero n 
compensa r el deterioro que registró 
la demanda inte rn a, d ando co mo re­
sultado un creci mi ent o positivo , pe­
ro bastante moderado y muy infe 1·ior 
al qu e se hab (a tenido en 1984. 

111. EL . COMPORTAMIENTO RE­
'c ENTE DE LA ACTIVIDAD 
ECONO!VliCA Y EL EMPLEO 

A. Evolución de los indicadores de la 
de-nanda 

D;Hante los p1·ime ros meses de 
1986, los principales indi cadmes de 
dema!lda han ll egado a los ni ve les 
más altos registrados desde 1980. La 
capacid ad de co mpra del secto r pri­
vado ha mostrado un gran dinamis­
mo desde fin es de 1985, impulsada 
primero por la recuperación del gasto 
público y lu ego por los nu evos pre­
cios internos de compra de la cose­
cha cafetera. La notab le reac tivació n 
de la d emand a ha dado continuidad a 
las tenden cias de ex pansió n de las 
ve ntas en el co merc io organizado y 
ha rea firm ado el clima favora bl e de 
opinión de los comerc iant es e indus­
tri ales sobre e l est ado de los nego­
cios. Aunque est as condiciones fa­
vorables aún no se hab (an reflej ado 
a l co ncluir el mes de marzo en un 
fo rtal ec imi ento de la actividad pro­
ductiva en los sectores industria les , la 
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evolución de los pedidos y los inven­
tarios da base para esperar que ello 
ocurra en los meses sucesivos. 

Las nuevas tendencias de la de­
manda agregada contrastan con la fa­
se depresiva que se vivió durante la 
mayor parte de 1985. En efecto, ~u­
rante el segundo semestre de ese ano, 
las posibilidades de gasto del sector 
privado experimentaron un deterioro 
apreciable a medida que se avanzaba 
en el proceso de ajuste fiscal y se re­
ducía el poder de compra de los sala­
rios. Estas fuerzas depresivas no fue­
ron contrarrestadas por el desempe­
ño del sector externo porque el estí­
mulo que recibieron los sectores ex­
portadores fue moderado frente al 
encarecimiento y recuperación de las 
importaciones en relación con los ni­
veles muy deprimidos de los meses 
inmediatamente anteriores. El carác­
ter recesivo de la combinación de po­
I íticas adoptada por el gobierno se 
hizo así muy notorio puesto que la 
profundización del ajuste fiscal supe­
ró ampliamente la mejoría del sector 
externo. Además, como las transac­
ciones con el exterior continuaban 
siendo deficitarias, el encarecimiento 
relativo de las divisas implicó una dis­
minución adicional de la capacidad 
de gasto interno del sector privado . 

Esta fase de contracción de la de­
manda se mantuvo hasta el mes de 
octubre, aproximadamente. Aunque 
en los meses restantes del año no se 
modificaron aún los patrones de po­
I ítica sobre el sector externo de la 
economía sí se revirtió en ca!llbio la 
política d'e contención del gasto pú­
blico . Dado que estaba asegurado el 
cumplimiento de las metas de ajuste 
fiscal establecidas por el gobierno, Y 
contando con abundantes recurso:; 

COLOMBIA 

de financiamiento, las autoridades 
económicas decidieron entonces ace­
lerar el gasto público y agilizar los 
pagos, especialmente los dirigid?~ a 
programas de inversión. Esta ~?l1t1ca 
se tradujo en una recuperac1on del 
poder de compra real del sector pri­
vado. 

Por sí sola, la nueva orientación de 
la política de gasto habría sido insu­
ficiente para restablecer los niveles 
de demanda más altos alcanzados en 
el segundo trimestre de 1985 y 
menos aún para mantenerlos de ma­
nera permanente . En efecto, tan 
pronto se inició 1986 el dinamismo 
del gasto público volvió a reducirse 
en relación con sus niveles de los me­
ses inmediatamente anteriores, no só­
lo por los factores estacionales nor­
males sino, además, por la desacumu­
lación de obligaciones pendientes de 
pago y por la necesidad de ceñirse a 
los nuevos 1 ímites fijados a las opera­
ciones de la Tesorería en desarrollo 
del programa de ajuste con los orga­
nismos internacionales. En contraste, 
en los primeros meses del año los re­
caudos tributarios continua ron e re­
cien do a tasas bastante altas, gracias 
a la efectividad de las medidas de 
control sobre las retenciones del im­
puesto a la renta y al efecto rezagado 
de la devaluación de 1985 sobre el 
monto de los gravámenes de todo 
tipo sobre las importaciones8

. Así las 
cosas el manejo de la política fiscal 
volviÓ a ser nuevamente contrario a 
la expansión de la demanda al iniciar­
se 1986. 

No obstante, debido al aumento 
en los precios externos del café, es pe-

8 Véase rn ás ade lante la secc ión sobre la situa· 
ción fiscal. 
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cialmente en diciembre y enero, fue 
posible mantener el dinamismo de la 
capacidad del gasto interno del 
sector privado, ya que una parte im­
portante de dicho aumento se trasla­
dó a los productores de café. En 
efecto, el precio interno del grano, 
que se encontraba en $23.200 por 
carga a principios de diciembre, se 
elevó a $24.375 en ese mes, y luego 
a $30.000 pesos en enero de 1986. 
Adicionalmente, en desarrollo de los 
acuerdos logrados entre el gobierno y 
el gremio cafetero, se decidió que el 
nuevo precio se modificarla periódi­
camente de acuerdo con el creci­
miento del (ndice de precios al con­
sumidor y que se concedería un so­
breprecio de otros $6.000 por carga, 
representados en Títulos de Ahorro 
Cafetero. 

Los nuevos precios internos del 
grano han permitido as( mantener las 
tendencias favorables de la demanda 
registradas desde los últimos meses 
de 1985. Además, como los produc­
tores hab (an reten id o parte de la cose­
cha en previsión del alza de precios 
de enero, las ventas internas han teni­
do también un crecimiento importan­
te en los meses iniciales de 1986. Co­
mo este último fenómeno es necesa­
riamente pasajero, posiblemente se re­
flejará en menores volúmenes de ven­
tas y una cierta contracción de esta 
fuente de demanda en meses sucesi­
vos. No obstante, muy posiblemente 
la capacidad de gasto de todo el sec­
tor privado se mantendrá en niveles 
altos, favoreciendo el crecimiento de 
los sectores productivos. 

B. Situación económica de la indus­
tria y el cwnercio 

Las estad (sticas más recientes so­
bre producción industrial llegan ape-
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nas al mes de diciembre pasado, 
cuando la industria se encontraba 
aún en una situación de estancamien­
to. Co:no se analizó en una sec­
ción anterior, la baja tasa de creci­
miento registrada entonces (2.70/o) 
fue básicamente resultado de la debi­
lidad de la demanda interna, aunque 
mitigada por una sustitución adicio­
nal de importaciones ocurrida en 
1985. Sin embargo, la situación ac­
tual difiere en forma importante de 
la prevaleciente en ese año . 

Hacia fines del año pasado se dio 
un cambio importante en las expec­
tativas de los empresarios y en su 
percepción sobre la situación econó­
mica. El mejoramiento en el clima de 
los negocios, que ya era palpable en 
el mes de noviembre, se afianzó lue­
go al definirse las perspectivas de las 
exportaciones cafeteras. Como lo ana­
lizó Coyuntura Económica en varias 
oportunidades, la actitud de cautela 
que mantuvieron los industriales du­
rante los dos últimos años evitó que 
las grandes inestabilidades de la de­
manda se manifestaran con toda su 
fuerza en los ritmos de producción 
industrial (Gráfico 1-A) . Dicha acti­
tud llevó a mantener volúmenes altos 
de pedidos por atender y a utilizar 
los inventarios de productos termina­
dos para amortiguar los cambios en 
la demanda. Debido a los rezagos 
normales que median entre la evolu­
ción de la demanda y la producción 
industrial, según los indicadores de la 
Encuesta de Opinión Empresarial, 
(disponibles hasta el mes de marzo), 
la actividad productiva no hab (a em­
pezado aún a reaccionar . Sin embar­
go, en el primer trimestre de 1986 ya 
era evidente un cierto repunte en los 
pedidos, consistente con el compor­
tamiento de las ventas y de los inven-
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tari os en el comercio, segú n veremos 
enseguid a. Por co nsi guiente, dada la 
ac titud favorable de los em presa­
ri os ante la nu eva situación de de­
mand a, hay sobradas razo nes para es­
perar qu e la producción industrial 
aumente de manera apreciable en los 
meses sucesivos. 

El sector comercio tambi én se 
encuentra en una situación mu y fa­
vorabl e, como no se conoda en los 
últimos cuatro años . El desarro ll o del 
comercio se hab (a visto afec tado no 
sólo por las vicisitudes de la deman­
da, sino también por los controles a 
las importac iones, la ex pansi ón del 
comercio informal y la ge neraliza­
ción de las ventas directas de fábri­
ca. Po r estas razo nes, los volúmenes 
de ve ntas del comercio organizado se 
enco ntraban a principios de 1985 en 
uno de sus niveles más bajos de la dé­
cada actual. Desde mediados de ese 
año y es pecialmen te en el último tri­
mestre, esas tenden cias parece n ha­
berse reve rtido, pues los volúmenes 
de ventas se recuperaron ap¡·eciable­
mente, según se deduce de un (ndice 
de ventas obtenido a partir de la En­
cuesta de Opin ió n Empresarial de 
FEDESARROLLO. Aunque en prin­
cipio es ta nu eva tend encia no co inc i­
dió con la evo lución de los indicado­
res de la demanda, a parti r de no­
viembre emp ezó a ser apoyada por el 
aumento en la capacidad de gasto de l 
sector privado y en los prim eros me­
ses de 1986 ha continuad o respon­
di endo a su evo lución. 

A medida qu e se suavizaron las 
res tri cc io nes qu e hab(an impedid o el 
desarrollo del comercio organizado, 
se mejo ró también el clima de opi­
nión entre los comerciantes. En efec­
to , este indicador me jo ró en forma 
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casi continua durante todo 1985 y 
en los primeros meses ha continuado 
ascendiendo en respuesta a los claros 
s(ntomas de rec uperación económi­
ca. Es de interés observar que el dina­
mismo rec iente de las ventas ha sido 
enfrentado en parte ac udiendo a los 
inventarios exces ivos de que dispo­
n (an los comerc iantes. En la actuali­
dad, las ex istencias de pro ductos dis­
ponibl es para la venta se encuentran 
en el nivel deseado en pro medio por 
los comerciantes , de forma qu e cual­
qui er retraso en los nuevos su mi ni s­
tras por parte de los industriales po­
dr(a dar comienzo nuevamente a un 
proceso de restricción a las activida­
des comercial es. No obstante, si bien 
se da por sentado que la demanda 
continuará a niveles altos durante el 
resto de 1986, se espera que la pro­
ducción industri al responda adecua­
damente. A ello contribuirá, no só­
lo el clima de o pinión favorable, sino 
también, el hecho de que no se regis­
tran estrecheces en las disponibilid a­
des de insumas importados ni cue­
llos de botell a por insuficiencia de 
capacidad instal ada en los sectores 
industriales. 

C. E-npleo 

No obstante el repunte reg istrado 
en los niveles de dema nda y los ma­
yo res volúmenes de ve ntas del sector 
comercio en los primeros meses de 
1986, los indicad ores del mercado de 
trabajo continúan mostrando una si­
tuación preocupante. Según estima­
tivos para el mes de marzo, la tasa de 
desempleo se encuentra en 14.30/o, 
leve mente por encima del nivel pro­
medio de 1985 (14.10/o) . 

Las tasas más altas se registran en 
Barranquilla, dond e el 160/o de la 
población económicamente activa 



declara estar desempleada, y en Me­
del! ín, donde el dese mpleo llega al 
15.1 Ojo. Aunque en estas dos ciuda­
des el número absoluto de empleos 
se ha reducido con respecto al año 
anterior, estos coeficientes no supe­
ran las prevalecientes en promedio en 
1985, gracias a que la participación 
laboral ha disminuido. El mismo fe­
nómeno ha ocurrido en Ca li, incluso 
con más fuerza, lo que ha permitido 
que la tasa de desempl eo se sitúe en 
un nivel sensib lemente por debajo 
del registrado a lo largo de 1985 . 

Estas tendencias no aparece n s1 n 
embargo en el caso de Bogotá. En 
esta ciudad , donde los po1·centajes de 
desempleo habían sido relativa,-,ente 
bajos en comparación con las otras 
grandes ciudades del país, la tasa de 
desocupación se encuentra actual­
mente en su nivel más alto de las dos 
últimas décadas, igualando el nivel 
promedio de las cuatro principa les 
ciudades. No obstante, la esca lada de 
la tasa de desempleo en Bogotá se ha 
presentado en un momento de relati­
vo auge de creación de emp leos loca­
les, y no refleja por consiguiente un 
agravarniento de la si tuac ión labo ral 
sino, más bien, un cambio en las con ­
diciones de funcionamiento del mer­
cado de trabajo , posiblemente indu­
cido por unas perspectivas favorables 
de la situación económica. 

Así las cosas, aunque los indicado­
res agregados para el conjunto de las 
principal es ciudades no son alentado­
res, el reciente comportamiento labo­
ral en Bogotá puede ser indicativo 
del principio de una fase de recupera­
ción del empleo que ha empezado 
por estimular la participación labo­
ral impidiendo la disminución inme­
diata de las tasas de desempleo. 
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De otra parte, el comportamiento 
del emp leo en los centros urban os 
durante los primeros meses del año 
es consistente con el desempeño de 
la producción industri al que, según 
vimos, aún no ha reaccionado frente 
a los estímulos de demanda, debido 
al rezago normal entre una y otra va­
riable. Como además el em pleo in­
dustrial es el componente más sensi ­
ble a las variaciones en Jos ritmos de 
producción , no es sorprendente que 
la situación de empleo no se haya be­
neficiado todavía del rep unte de la 
demanda. Sin embargo, como ya lo 
observamos, la producción industrial 
empezará a crecer en los próxim os 
meses, lo cua l se trad ucirá rápida­
mente en una mayor demanda de tra­
bajo que permitirá aliviar la actua l si­
tuación laboral. 

IV. EL SECTOR EXTERNO 

A. Evolución de la tasa de ca-nbio 

Desde las primeras semanas del 
año, las autoridades econórni cas deci­
dieron reducir significativamente el 
ritmo de minidevaluaciones, ya qu e 
según cá lcu los oficiales desde octu­
bre pasado se hab (a superado la meta 
de recuperar la tasa 1·ea l de cambio 
promedio de 1975 9

. La desacelera­
ción de la devaluación coincid ió ade­
más con un período d e alzas pronu.n­
ciadas en los precios externos del ca­
fé y la consecuente apMic ión de un 
cl ima de confianza sob1·e las perspec­
tivas del sector externo co lomb iano. 

En estas nuevas circunstancias la 
poi ítica cambiaría se ha trazado co­
mo objetivo defender el nivel real d e 
la tasa de cambio alcanzado en di -

9 Véase Revista del Banco de la República, fe­
brero de 1986, Cuadro 5.8.2. 
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GRAF ICO 2 COLOMBIA: 
EVOLUCION DE LA TASA DE DEVALUACION 

(Tasas anuales equivalentes) 
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Fuente : Banco de la Repú bl ica y cá lculos de F ED ESA RROLLO. 

ciemb re pasado, el más alto reg ist ra­
do desde el estableci mi ento del ac­
tu al rég im en cam biaría. Ciñénd ose a 
este der rotero, las auto ridades eleva­
ro n de l 21 .30/o al 25 .70/o el ritmo 
de deva lu ació n anual equi va lente en­
t re los meses de ene ro y marzo, y 
en abril lo situaro n a la tasa más alta 
del 38.80/o {Gráfico 2}. Según ex­
plicacio nes ofic ia les, estas va ri aci ones 
se debi ero n, de un lad o, a los may o­
res ri tm os in flacio na ri os qu e se reg is­
traron en el pa ls en los pri meros me­
ses y, de otro , a la mod erad a ¡·evalo­
rizac ió n qu e reg ist ró nu eva mente el 
dó lar fre nte a otras mo nedas de los 
paises desarro ll ados. En las semanas 
siguientes se suav iza ron estas t en­
dencias y en consec uencia se reduj o 
nu eva mente el ritm o de devaluac ió n. 

En la ac tu a lid ad hay un co nse nso 
en t re los analistas sob re la co nv e­
ni encia de defe nd er el va lor rea l de la 
tasa de cam bi o para evi t ar que vuel­
va n a aparecer las co ndi cio nes de 
in est abi lidad cam bi arí a de años re-
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cientes 10
• Sin emb argo, ta l co mo lo 

ha argume ntado Coyuntura Econó­
mica, éste es un objet ivo de med iano 
y largo pl azo qu e t iene sentid o para 
pe rmiti r el desa rro llo gradu a l de las 
expo rtac io nes , para consolidar los 
procesos de sustituci ón de importa­
ciones y para co njurar la apari ció n de 
presio nes es pecu lati vas cont ra el pe­
so. Nin guno de estos efectos ti ene lu­
gar en el térm ino de semanas . Por 
co nsigui ente, es inn ecesar io ata r la 
deva luació n a las var iacio nes de los 
prec ios internos o de las tasas de 
ca mbi o extern as en el mu y co rto pla­
zo . Tal manejo es co ntra rio a l pro pó­
sito de la estabilid ad camb iarí a, qu e 
en últim as es su o bjetivo, po rqu e 
t iend e a crear meca nismos de cone­
xió n entre el comportam iento de es­
tas vari abl es y las ex pectati vas de de­
va luació n, qu e terminan ref lejá ndose 
en el co mporta mi ento de las tasa s de 

10 Vé ase a l respec to FEDESARRO LLO/ FES­
CO L, Deba'tes de Coyuntura Económica No. 
1 , ma rzo 198 6. 



cambio negras y en los movimientos 
cambiarios. Como las variaciones de 
precios internos en Colombia son 
marcadamente estacionales, el merca­
do tenderá a anticipar el movimien­
to de la tasa de cambio oficial que 
se reflejará en mayores diferenciales 
en la tasa de cambio paralela hacia 
los primeros meses del año, que son 
los de mayor inflación, y en acelera­
miento de los giros y retraso de los 
reintegros durante esa misma época. 
Aún es prematuro afirmar si tales 
tendencias ya se han presentado, 
pero en cualquier caso, es claro que 
restar(an flexibilidad al manejo cam­
biario. Adicionalmente, la regla de 
devaluación que ha adoptado el go­
bierno dificulta el control de la in­
flación en los mayores meses de al­
zas, puesto que tiende a transmitir los 
aumentos estacionales, que por lo re­
gular se originan en los alimentos, a 
todos los demás bienes y, en conse­
cuencia, a acelerar los procesos de in­
dexación de precios. 

En consecuencia, si bien es acerta­
do el objetivo de defender la tasa de 
cambio real, es contraproducente 
perseguir este fin en el mu y corto 
plazo , pues tal manejo termina sacri­
ficando la estabilidad cambiaría y 
propiciando la inflación. El ritmo de 
devaluación debe por consiguiente 
estabilizarse de acuerdo con las ten­
dencias de mediano plazo de las dife­
rentes variables que determinan el ni­
vel de las tasas de cambio reales. Una 
devaluaci ón estable no sólo facilita 
la programación financiera de las em­
presas endeudadas en el exterior y de 
los exportadores e importadores, si­
no que reduce la susceptibilidad de 
los agentes económicos a los fenó­
menos que se presentan en el frente 
externo de la eco no m (a. 

COLOMBIA 

B. Exportaciones de café 

Hasta los últimos días del mes de 
mayo, las cotizaciones de los cafés 
"otros suaves" se mantuvieron por 
encima de los US$2.1 0/lb . en el mer­
cado de Nueva York. La fuerte ten­
dencia alcista iniciada hacia el mes de 
noviembre llegó a su punto más ele­
vado en la semana del 2 al 7 de 
enero, cuanto se registró un precio 
promedio de US$2 .58/Ib. (Cuadro 3 
y Gráfico 3) . En las semanas inme­
diatamente siguientes los precios ten­
dieron a la baja pero volvieron nue­
vamente a recuperarse hasta la ter­
cera semana de febrero. La libera­
ción de las cuotas de exportación el 
18 de febrero y los anuncios sobre el 
posible retiro de Estados Unidos del 
acuerdo de cuotas incidieron en la 
tendencia descendente que se pre­
sentó posteriormente y que persistió 
hasta fines de mayo, cuando por pri­
mera vez en los últimos meses lasco­
tizaciones se situaron por debajo de 
US$2.10/Ib. Es previsible que en las 
próximas semanas los precios empie­
cen nuevamente a aumentar debido 
a las expectativas de las heladas en 
el Brasil hacia mediados del año. 

Frente a esta evolución de las coti­
zaciones externas, entre enero y ma­
yo las autoridades modificaron en 
cinco oportunidades el precio m íni­
mo de reintegro para las exportacio­
nes que realicen los exportadores pri­
vados. Aunque las modificaciones 
tendieron a seguir en for'11a rezagada 
las variaciones de los prec ios exter­
nos, el reintegro mínimo se situó en 
forma casi permanente por encima 
de la cotización externa de los "otros 
suaves". A pesar de esta situación, las 
exportaciones de grano lograron ni­
veles extraordinarios, en el pri-
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Enero 
F ebrei'O 
Marzo 
Abrí 
Mayo 
junio 
juli o 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 
Promedio 

CUADRO 3 

COLOMBIA: 
PRECIO INTERNACIONAL DE CAFE SUAVEa 

(Centavos de dólar por libra de 453.6 gramos) 

1983 1984 1985 

128.5 143 .1 145 .3 
125 .9 145.7 143.7 
124.3 148.0 141 .27 
124.0 150.4 140.66 
128.0 149.9 141.94 
126.4 146.6 141.16 
127.9 143.4 134.31 
127.0 145.3 132.93 
132.5 141 .2 133.07 
141.2 136.1 140.48 
145.5 140.2 154.85 
146.5 140.6 196.77 
131 .5 144.2 145.54 

a : Precio promedio en Nueva York de los cafés "Otros suaves" 
Fuente : FEDECAFE. 

GRAFICO 3 COLOMBIA: 
EXPORTACIONES Y PRECIOS EXTERNOS DEL CAFE 

(Enero-abril 1986) 

350 

300 

250 

200 

150 

100 

50 

USI~ b . r----- --, 
1 

260 

250 r---------, 

1986 

235.30 
226.57 
237.62 
224.07 

240 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
L------

1 L Reintegro mínimo ---------., 
L.----

230 

220 

210 
Dic. 
30 

Ene. 
13 

Ene. 
27 

Feb. 
10 

Feb . 
24 

Mar. 
10 

.t Promedio móvll de tres semanu, ~en us de la Federación y los exportadores privados. 
b Cotiuc\on "o1ros su¡ves" en el mercado de Nuev01 York. 
Fuente; Federación Nacional deC.tfete ro 

..,,_ 
24 

Abr. 
7 

Abr . 
21 

Mayo Mayo 
5 16 



mer trimestre del año, con un total 
de 3348.4 miles de sacos, un 550/o 
por encima de la cifra correspondi en­
te a 1985. Los elevados mínimos de 
reintegro no originaron tampoco un 
desplazamiento del mercado de los 
exportadores privados, como oc urrió 
durante algunas épocas de la bonan­
za cafetera de los años setenta. El vo­
lumen de ventas de los exportadores 
privados tendió a seguir más la evolu­
ción de los precios que la magnitud 
de los difer·encia les entre el mínimo 
de re integro y la cotización ext erna, 
como aparece reflejado en el gráfi ­
co . 

La razón de este comportamien­
to fue la prác tica est ab lecida según la 
cua l la Federac ión r·econoce al com­
prador externo este diferencial, que 
es trasfer ido a su vez al exportador 
privado, quien con él cubre los már­
genes negati vos de ga nancia qu e de 
otra for ma arrojarla e l negocio 11

. El 
buen desempe rio de las exportacio­
nes durant e los tres primeros meses 
de la bonan La se fac il itó tamb ién por 
el manejo que se dio en Brasil a l pre­
cio de reintegro con e l f in de limitar 
las ve ntas. Las auto rid ades cafeteras 
en ese pals se fijaron una meta muy 
mode r·ada de exportaciones mensua­
les (un millón de sacos) e incl uso op­
tJron po r la cance lac ión de contratos 
de futuros par·a los próximos meses, 
en espera de pr·ecios :11ás ele vados. 

Estas circunstancias fueron apro­
vechadas inicialmente por el pa r's, 
como hemos visto. Sin emb argo, en 
abril y mayo las ven tas se ret rasaron , 

11 Por ejemplo, según los c.ílcu los de Memoran · 
do Económico , el cxporiddor privado habr(a 
perdido $6.403 .91 po r cada saco de 70 k ilos 
exportado en mauo pasado (equi va lent es a un 
1 oo;o del ingreso bruto de ve nias). 
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debido a que las autoridades cafete­
ras co lo mbi anas buscaron contener 
las tenüencias de los precios exter­
nos impo nie nao 1 (mi tes a l diferen­
cial. Esta estrategia resultó ineficaz, 
toda vez que los precios continuaron 
descendiendo hasta ll egar a ni ve les 
por debajo de US$2.0/Ib. al finali­
zar mayo . De esta forma, quedó de­
mostrada la imposibilidad de util izar 
los instrumentos de política cafetera 
inter na como indicadores del merca­
do externo . 

En los meses futuros, cuando Bra­
si l revierta su poi ítica de li mitació n 
de ve ntas, las condiciones de coloca­
ción del grano se volverá n más difí­
ci les, lo cua l exigirá un manejo más 
ági 1 de los instrumentas cafeteros y, 
en particul ar, del mínimo de reinte­
gro . Sin duda, la alternativa más se n­
ci ll a para modificar el reintegro en 
los próximos meses seria atarlo direc­
tament e a la cotización externa y su­
primir el mecanismo del diferencial. 
De esta forma se impediría además 
qu e, en caso de que el precio exter­
no se sitúe por· encima de l exigido 
para el reintegro, ese margen quede 
por fuera del país, ya que en esta si­
tuación no ex iste un mecanismo 
opuesto al diferencia l que capte las 
ganancias extraordi narias de los ex­
portadores privados. 

C. Balanza co'Tlercial 

En el periodo enero-marzo de 
1986, por prime ra vez en la década 
ac tual, el balance comercia l según re­
gistros de INCOMEX arrojó un sa ldo 
trimestral positivo . Como se aprecia 
Pn e l Gráfico 4, la poi ltica de r·estric­
ciones a la concesión de licencias de 
importaci ó n logró reducir a un mlni­
mo el déficit co merci al en el segundo 
trimestl'e de 1984, pero poste ri or-
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GRAFICO 4 

BALANCE COMERCI A L SEGUN REGISTROS DEL INCOMEX 
(Datos t ri mestra les ) 
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Fuente: INCOM EX y cálc ul os de FEDESARROLLO. 

mente la b1·ec ha tend ió a ampliarse, 
es pecia lmen te a lo largo de 1985 . En 
es te últ imo año el oto rgam iento de 
li ce ncias se liberali zó co nsid erab le­
men te, a pesa r de qu e las ex portaci o­
nes con ti nuam n creci endo a tasas re­
la t ivame nte modestas en . tér minos 
no mi na les. Estas tend enci as se de­
tu viero n en los tres primeros meses 
de 1986, de bid o tanto a una dism i­
nución en el va lo r de las li ce nc ias de 
impo rtac ió n como sobre todo al ex ­
traord inario crec imi ento de los reg is­
t ros de exportac ió n, g1·ac ias a las ve n­
tas de café. 

La menor conces ió n de li ce ncias 
en el úl ti mo tr imest re ha sido co nsis­
te nt e co n un a d isminució n de las pre­
s iones pa ra ob tene 1· licenc ias, que re­
fleja la conjugación de un a vari ed ad 
de factores. En p1· imer lugar, es im ­
portan te se ñala r qu e el no tabl e cre­
cimie nto de los perm isos co nc edid os 
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en 1985 debió co ntribui r a sat isfa­
cer demandas qu e aún se enc ontra­
ban re presadas e in cluso debió permi­
tir la reco nstitución de un c ierto 
ace rvo preca ut elat ivo de 1 icencias , 
co mo parece dedu cirse de l hecho de 
que las imp ortaci ones real izadas han 
venid o crec iendo mucho más lenta­
mente. De otra pa rt e, el din amismo 
de a lgun os 1· ub ros de importación du­
rante 1985 respondi ó a dema nd as 
rea les de carácter t ra ns itor io , qu e se­
ri n in fer io1·es en 1986. Tal es el caso , 
especi almente, de los bie nes de ca­
pital, en pa rt ic ul ar aqu ell os clasi f ic a­
dos co mo materia les de co nstru c­
ción, qu e compre nd en pa rt e impo r­
tante de las imp o rtac io nes destin adas 
a los proyec tos petro lems (Cuadro 
4 ). Fin almente, es fac t ibl e qu e e l 
cambio en la si tuaci ón del sec to1· ex­
ter no ind uzca el postergarnie nt o de 
a lgun as dema ndas de impo rtaci ó n an­
te la expectati va de eve ntua les reduc -



CUADRO 4 

COLOMBIA 
IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTI NO ECONOMICO 1983-1985 

Enero-Di ciembre 
(Millones de dólares) 

1983 Ojo 1984 Ojo 1985 
ojo 1984j 1985j 

1983 1984 

l. Bienes de co nsumo 576 .6 11 .5 417 .1 10.5 435.2 9.3 - 27 .6 4.35 
1. No duradero 344.2 6.8 219.8 5.5 235.4 5.0 - 36.1 7.08 
2. Duradero 232.4 4.6 197.3 4.9 199.9 4.3 - 15.1 1 .3 

11. Materias p1·i mas y 
pwductos intNmedios 2.527.8 50.2 2.294 .1 57 .6 2.646 .3 56.4 - 9.2 15.4 
3. Combustib les 650.4 12.9 431.9 10 .8 433.2 9.2 - 33.6 0.31 
4. Para la agricultura 183 .3 3.6 167 .7 4 .2 206.5 4.4 - 8.5 23 .2 
5. Para la ind uwia 1.694 .1 33 .7 1.694.5 42.5 2.006 .5 42.8 0.0 18.4 

!! " . Bienes de capital 1.865 .1 37.1 1.232.1 30.9 1.568 .1 33 .4 - 33 .9 27 .3 
ó. '1ater iales de constru cción 103.7 2. 1 77 .6 1 .9 240 .1 5.1 - 25 .2 209 .6 
7. Para la agricu ltura 74.0 1.5 37 .2 0.9 46.9 1 .O - 49 .7 25.9 
8. Para la industr ia 1.042.7 20.7 696.0 17.5 854.8 18.2 - 33.3 22.8 
9. Equ ipo de transporte 644.7 12.8 421 .3 10.6 426 .3 9.1 - 34.6 1.2 

IV. Di versos 60.7 1.2 39 .2 1 .O 39 .3 0.8 - 35.4 0.28 

TOTA L 5.030.2 100 .0 3.982.4 100 .0 4.688 .9 100 .0 - 20 .9 17 .7 () 

o 
r 
o 

Fuente : INCOMEX s 
~ 

Vl 
Vl 

:J> 
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ciones del ritmo de devaluación o de 
los aranceles. 

A mediados de abril las autorida­
des económicas decidieron elevar de 
US$300 a US$345 millones el presu­
puesto mensual de licencias de im­
portación de carácter reembolsable 
(excepto las realizadas por Ecope­
trol}. Si bien en los medios oficiales 
se ha insistido que no se abrirán las 
importaciones a bienes suntuarios o a 
aquellos sustituibles eficientemente 
por producción nacional, existe el 
riesgo de que para llenar el nuevo 
presupuesto de importaciones sea ne­
cesario acudir a expedientes liberali­
zadores en contra de la producción 
nacional , ya que actualmente son 
muy pocas las demandas represadas y 
no existe una presión que esté tradu­
ciéndose en demoras o rechazos ge­
neralizados por razones no protec­
cionistas. En estas circunstancias, es 
preciso que se reafirmen los criterios 
de defensa de la producción nacional 
que han orientado en forma eficien­
te la poi (ti ca reciente de importacio­
nes, incluso cuando queden sin utili­
zar parcialm ente los presupuestos dis­
ponibles. 

Frente al gran dinamismo de los 
registros de exportación de café, cu­
yo crecimiento en el primer trimes­
He fue del 107.50/o , las otras expor­
taciones reflejan un virtual estanca­
miento respecto al primer trimestre 
del aiio pasado. En relación con los 
últimos meses de 1985, los registros 
muestran una cúda muy pronuncia­
da, especialmente en el mes de enero 
(350/o}, que luego ha tendido a re­
vertirse. Ei continuo deterioro de 
los precios ex ternos de los productos 
expo rtados es responsable en buena 
medida de estos resultados, ya que 
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por esa razón el aumento en el valor 
real de la tasa de cambio del peso no 
ha logrado reflejarse en el precio rela­
tivo de las exportaciones menores 
frente a los bienes prodL:cidos y con­
sumidos internamente en el pals. Co­
mo se aprecia en el Gráfico 5, los 
precios relativos de las exportacio­
nes diferentes del café no han logra­
do superar· el nivel que alcanzaron a 
mediados de 1984, y en la actualidad 
registran uno de sus puntos más 
bajos de los últimos años. Las ten­
dencias descendentes de los precios 
externos ta~bién han afectado a los 
productos de importación, pero en 
forma mucho menos pronunciada. 
En consecuencia, la relación de 
precios de intercambio sin incluir ca­
fé se ha movido fuertemente en con­
tra del pa(s. 

O. 3alanza carnbiaria y situación de 
reservas 

Las operaciones cambiarias en los 
cuatro primeros meses de 1986 arro­
jaron resultados que se apartan de las 
tendencias observadas desde 1980 . A 
partir de este año las transacciones 
cambiarias asociadas a la cuenta co­
rriente ven (an dando saldos negati­
vos, que al menos en parte eran cu­
biertos con entradas de divisas de ca­
rácter financiero. Este patrón apare­
ce invertido en lo corrido de 1986: 
el balance en cuenta corriente mues­
tra ya un superávit de US$349.5 mi­
llones, que se utiliza para pagar 
acreencias al resto del mundo . Curio­
samente, como estos pagos superaron 
el superávit corriente, no se produjo 
un crecimiento de las reservas inter­
nacionales, como cabria esperar en 
las nuevas condiciones del sector ex­
terno. Al contrario, estas cayeron en 
US$13 7.4 mi !Iones, debido especial­
mente a que se canceló el crédito de 
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GRAFICO 5 COLOMBIA: 
INDICES DE PRECIOS RELATIVOS IJE LOS BIENES COMERCIALI ZADOS 
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a lndi ce de prec ios al por mayor de productos importados dividido por el de bienes producidos y 
co nsumidos int ernamente . 

b lndice de prec ios al por mayor de productos exportados sin café dividido por el de bienes pro­
duc idos y consumidos internamente. 

P Provis iona l para el mes de abr i l. 
Fuente: Cálcu los de FE D ESARRO LLO sobre cifras del Banco de la Repúb l ica. 

balanza de pagos por US $2 29 millo­
nes qu e se hab(a rec ibid o hace un 
año del Fondo Andino de Reservas 
para aliviar las neces idades de liqui­
dez en moneda extranjera. 

El cambio de signo en los resulta­
dos de la cue nta co1-riente no se d e­
bió so lamente al comportamiento del 
café, ya que los reintegros por este 
concepto sólo aumentaron unos 
US$3 34 mil lones, mi entras qu e el 
mejoramiento de la cuenta corriente 
en térmi nos absolutos fue de US $567 
millones. Antes bien, el moderado 
crecimiento de los reintegros cafe­
t eros, en comparación con el dina ­
mismo del va lor de las ventas sirvió 
pa ra impedir que se prese ntara un su­
peráv it cambiario en cuenta corrien­
te muy superior. Como es sab ido , la 

Federación convino con el gobierno 
ag ili zar la cance lación de deudas ex­
t ern as (unos US$391 mi ll ones), lo 
cual ha impedido t ener mayores rein­
t egros. 

Los o tros rubros q ue han dado ori ­
gen al superávit camb iario en cuenta 
corr iente han sido las ventas de diYi­
sas al Banco de la RepC1b l ica por con­
cepto de serv icios e ingresos persona­
les y los ingresos netos vincu lados a 
operaciones del sector petrolero. El 
primero de est os concept os (que está 
incluido en el reng lón de ingresos y 
transferencias en el Cuadro 5) pasó 
de US $14.2 millones en el per(odo 
enero-abril de 1985 a US$ 115.3 mi­
llon es un año más ta rde. Este dina­
mism o es consecuenc ia de la nueva 
situación del sector externo, ya que, 
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CUADRO 5 

COLOMBIA: 
BALANZA CAMBIARlA 

Año com- Enero-Abril 
pleto 1986/ 
1985 1985 1986 1985 

l. Balance en cuenta co n·i ente 143.5 - 217.4 349.5 
A. Balance comercial 983.2 290.7 580.1 99.6 

1. Exportaciones de bienes 2.829.4 947.0 1.317 .2 39.1 
a. Café 1.575.0 548.5 882.9 61.0 
b. 0ti'OS 1.25 4.4 398.5 434.3 9.0 

2. Compras de oro 407.4 131.7 168.7 28.1 
3. 1 mportac iones de bienes 2.25 3.6 788.0 905.8 15.0 

a. Petró leo y gaso lina 42.0 0.0 36.6 
b. Otros 2.211.6 788.0 869.2 10.3 

B. Balance de serv ici os y otras 
transacci ones co rri entes - 839 .7 - 508.0 - 230.6 
1. Serv ici os de capital (Neto)a - 1 .092.4 - 421 .5 - 414.4 

a. 1 ngresos 80.8 26.4 43.6 64.7 
b. Egresos 473 .2 447.9 458 .2 2.3 

2. Servicios no financieros y 
transferencias 109.6 28.0 123.3 340.4 
a. 1 ngresos 668.4 21 7.2 327 .1 50.6 
b. Egresos 558 .8 189.2 203 .8 7.7 

3. Serv icios vi nculados al 
sector energético 143.1 -1 14.5 60.8 
a. 1 ngresos b 444.5 45 .2 148 .3 227.9 
b. EgresosC 301.4 159.7 87.5 - 45.2 

11. Bal nce de capitales 302.3 136.8 - 481.7 
A. In versión directa 105.0 46.4 14.0 - 32.4 
B. c;rédito neto al sector privado 26.3 -27 .0 -44.8 
C. Crédito neto al sector público 171.0 11 7.4 - 450.9 

111. Otros movimientos de divisasd - 20 .1 - 40.4 - 5.2 
IV . Vari-ación en reservas brutas 425.7 - 120.9 - 137.4 
V. Saldo: en reservas brutas 2.313 .1 1.766.5 2.175 .6 23.2 

a Incluye intereses, utilid ades y dividendos. 
b lnclu y'e ingresos por exp loraci ón y exp lotac ión de petróleo (antiguam ente denominados ca­

pital petról eo), servicios técnicos y divisas ingresadas para gastos internos del sector mine­
ro. 

e Pagos de petról eo y gas natural para la re f inación . 
d OperaCiones Swa p, depósitos en moneda extranj era de los bancos, utilidad es en ve ntas de 

oro, pérdidas netas en co mpraventa de di visas, DEG y pesos andinos. 
Fuente: Banco de la Repúbli ca. 



como se vio en la bonanza pasada y 
ha sido analizado emp íricamente12

, 

este tipo de operaciones son muy 
sensibles a los factores que determi­
nan la especulación a favor o en con­
tra del peso colombiano, como son el 
diferencial entre la tasa de cambio 
negra y la oficial y el nivel real de la 
tasa de cambio. En las circunstancias 
actuales esos factores tienden a 
desestimular la tenencia de dólares, 
lo cual induce aumentos en las ventas 
de divisas por diversos canales al Ban­
co de la República. 

Por su parte, los servicios vincula­
dos al sector energético son respon­
sables de un mejoramiento por 
US$175.3 millones en la cuenta co­
rriente de la balanza cambiaria. Es­
tas operaciones comprenden las com­
pras y ventas de divisas con destino a 
las empresas petroleras y mineras pa­
ra cubrir sus gastos internos de ope­
ración. En los últimos meses, el re­
sultado neto de estas transacciones 
fue positivo, pues las ventas de divi­
sas al Banco de la República se eleva­
ron en razón de las mayores necesi­
dades de liquidez interna de estas 
empresas, mientras que las compras 
cayeron más de un 450/o, por efecto 
de los menores precios del petróleo. 

La Junta Monetaria adoptó una se­
rie de medidas con miras a reducir 
los ingresos netos de divisas por otros 
conceptos. En relación con las opera­
ciones corrientes, se eliminaron los 
plazos mínimos de giro para el pago 
de importaciones y se ampliaron los 
plazos de reintegro de las exportacio­
nes. Estas medidas, sin embargo , no 
oarecen haber producido aún el efec-

12 Véase Co rrea, P. "Determinantes de laCuenta 
de Servicios de la Balan za Camb iaria" , Ensa· 
yos sobre Poli ti ca Económica No . 6, 1984. 
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to deseado. Los reintegros por expor­
taciones no cafeteras están creciendo 
más rápido que los registros {6.80/o 
versus 3.20/o en los tres primeros me­
ses del año), mientras que lo contra­
rio está ocurriendo con las importa­
ciones: las licencias para importa­
ciones reembolsables crecieron 
14.30/o y los giros sólo 1 0 .30/o en el 
mismo período. Además, para el caso 
de las importaciones hay que tener 
en cuenta que durante el año pasado 
se acumuló un volumen apreciable de 
giros pendientes de pago, debido a 
que rigieron plazos mínimos de pago 
que impidieron realizar los giros en el 
momento en que lo hubieran desea­
do los importadores. Actualmente 
parece estar ocurriendo lo contrario, 
pues la eliminación de dichos plazos 
no ha producido el dinamismo espera­
do en los egresos por importaciones. 
Estos comportamientos indican que 
los instrumentos escogidos no han si­
do los más eficaces y que deberlan 
reforzarse con otras medidas para fa­
cilitar el manejo monetario, como se 
discute más adelante. 

Hasta el momento, los mejores re­
sultados de la cuenta corriente no se 
han reflejado en aumentos del saldo 
de reservas internacionales brutas, ya 
que, como se mencionó, las operacio­
nes de capital también cambiaron de 
signo, volviéndose deficitarias. Esto 
se debió a la cancelación del crédito 
del Banco de la República con el 
Fondo Andino de Reservas, y a una 
ampliación del déficit de operacio­
nes de capital oficial, que parece es­
tar reflejando en parte la decisión de 
poi ítica de aplazar algunos desembol­
sos y acelerar pagos, y en parte una 
acumulación de obligaciones sobre 
deudas contratadas en los últimos 
años . 
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Y. LA SITUACION FISCAL 

A. Evolución reciente 

De acuerdo con la tendencia ini­
ciada en los últimos meses de 1985, 
el gasto público se ha comportado de 
forma bastante dinámica en los pri­
meros meses de 1986. Este dinamis­
mo contrasta con la poi ítica de con­
tención a ultranza que se siguió a 
principios del año anterior, y la cual 
llevó a un retraso de los pgos y a una 
importante acumulación de depósi­
tos al cierre de la vigencia fiscal. En 
este contexto, no resulta sorprenden­
te el crecimiento de 51 Ojo observado 
en la totalidad de los pagos de Teso­
rería en el acumulado de los tres 
primeros meses del año (Cuadro 6). 
Además, el hecho de que el creci­
miento del gasto desde el punto de 
vista de causación sea inferior 
(42.60/o) indica que no se están acu­
mulando presiones crecientes de pa­
go sobre la Tesorería, sino, más bien, 
que ésta ha hecho uso de su holgada 
posición de liquidez de principios del 
año para atender compromisos pen­
dientes. Esto es especialmente válido 
para los gastos de funcionamiento, 
cuyos pagos han aumentado en 
460/o, a pesar de que los giros han 
crecido a una tasa del 21.30/o, com­
patible con los aumentos de salarios 
decretados para 1986. En el caso de 
la inversión, en cambio, el crecimien­
to de los giros resulta mucho más ele­
vado (123.60/o), en razón de que so­
bre este rubr-o se basó en gran medi­
da la poi ítica de retrasar la causación 
del gasto en 1985. 

Los ingresos corrientes de la Na­
ción han mostrado un gran dinamis­
mo en los primeros meses del año. 
Con excepción del impuesto a la ga­
solina, todos los tributos de impor-
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tancia han crecido a tasas muy supe­
riores al ritmo de inflación, impli­
cando as( un nuevo fortalecimiento 
de los coeficientes de tributación 
(Cuadro 7). 

. En el caso de los impuestos de 
renta y complementarios el dinamis­
mo ha sido generado, principalmen­
te por el sistema de retenciones, 
q~e, al igual que en 1985, ha crecido 
a tasas muy elevadas. Hay alguna evi­
dencia de que este comportamiento 
puede haber implicado un aumento 
de las retenciones comparativamente 
más elevado para los ingresos labora­
les bajos y medios, que para los al­
tos1 3. Sin embargo, el aumento ex­
perimentado por las retenciones en 
los primeros meses de 1986 debe 
atribuirse además a la eficacia que 
han tenido hasta el momento las me­
didas administrativas y el nuevo régi­
men de sanciones para los infractores 
de las normas de retención. 

El total de impuestos a las ventas 
ha aumentado por encima del 440/o 
en los primeros meses del año. Los 
recaudos de origen externo han sido 
más dinámicos que los provenientes 
de las transacciones internas (73.9 y 
36.60/o, respectivamente), en razón 
de que los primeros han sido impul­
sados por las mayores tasas de cam­
bio y por la ampliación en la base 
de cálculo del gravamen 14

. El creci­
miento del valor en dólares de las im­
portaciones tan sólo ha jugado hasta 

13 Véase el Informe Financiero de la Contralor(a 
General de la República de marzo de 1986, 
pp. 21-22. 

14 El Decreto 2666 de 1984 v ige nte desde el mes 
de marzo de 1985 inclu yó en l a base todos los 
derechos de importación, no solamente el im­
puesto de aduanas. 
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CUADRO 6 

COLOMBIA: 
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL 

Enero-Marzo 
(Millones de pesos} 

Operaciones efectivas Causación del gasto 1 

1985 1986 

l. 1 ngresos corrientes 

Var. 
0 /o 

1985 1986 
Var. 
o¡o 

netos 67.306 112.450 67.1 83.795 134.836 60.9 

11. Gastos corrientes 72.124 113.213 57.0 82 .092 111 .433 35.7 

A. Gastos de fun-
cionamiento 61.540 89.792 45.9 65.733 79.717 21.3 

B. 1 ntereses de la 
deuda 9.147 19.002 107.7 16.365 31.716 93 .8 

C. Otros pagos 1.437 4.419 207.5 

111. Ahorro - 4.818 - 763 1.697 23.403 

IV . 1 nversión 21.580 28 .713 33.1 6.984 15.619 123.6 

V. Déficit 26.399 29.476 11 .7 5.287 - 7.784 

Fuente: Departamento Nacional de Planeación (UIP-DAF, a partir de estad 1"sticas de la Tesore­
ría General de la República) e Informe Financiero de la Contraloría General de la República. 

1 No incluye giros contra reservas. 

ahora un efecto marginal en este 
comportamiento. 

El aumento en la tasa de cambio 
promedio para e l pri rr1er trim est re 
del año (48.60/o) también se ha refl e­
jado en los ritmos de crecimiento de 
los recaudos de aduanas y recargos 
(59.80/o), en el impuesto de l 80/o so­
bre las importaciones (238.80/o) y en 
el gravamen del 6.50/o sobre las ex­
portaciones de café (180.50/o). Sin 
embargo, en el caso del impuesto del 
80/o, el gran aumento que muestran 
las cifras se debe a qu e el recaudo se 

r~ trasó a princ1p1os del año ante rior 
por razones técnicas; en tanto c¡ue el 
impuesto ad-valorem sobre café ha si­
do favorecido también por la evo lu­
ción de los reintegros (41.30/o), im­
pulsados por el comportamiento de 
los precios externos. 

Gracias al gran dinamismo de los 
ingresos tributarios, la expansión del 
gasto corriente y de inversión del go­
bierno central en los tres primeros 
meses del año no dio lugar a un creci­
mi ento del déficit en términos reales 
n1 causó problemas de f inanciami en-
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CUADRO 7 

COLOMBIA: 
INGRESOS CORRIENTES DE LA NACION (RECAUDOS) 

Enero-Marzo 
(Millones de pesos) 

1985 1986 Var. o¡o 

Renta y complementarios 15.442 29 .562 91.4 
64.7 
96.3 
44.1 
36.6 
73.9 
59 .8 
15.4 
35.4 

- lmpuestoalarenta 2.384 3.925 
- Retenciones, anticipos y remesas 13.058 25.637 
Ventas 34.056 49.088 

- 1 nternas 27.137 37.057 
- Importaciones 6.819 12.032 

Aduanas y recargos 10.4 71 16.735 

Gasolina 9.433 
Timbre Nacional 3.437 
Cl F 80/o importaciones 2.213 
Ad-valorem café (6.50/o) 2.649 

Otros 1 8.736 

10.888 
4.654 
7.499 
7.430 

12 .917 

238.8 
180.5 

47.9 

TOTAL RECAUDOS BRUTOS 86.437 138.773 60.5 

1 Comprende CIF 20fo importaciones, pro-turismo 5°/o, timbre salidas al exterior, e ingresos 
no tributarios (tasas y multas, rentas contractuales y fondos especiales). 

Fuente: Departamento Nacional de.Pianeación (UIP, DAF) a partir de Informes Mensuales de 
Recaudos, D 1 N. 

to. En efecto, el déficit actual es me­
nor en cerca de un 1 oo;o en términos 
reales al registrado hace un año y, 
por cons igui ente, se encuentra muy 
por debajo del de 1984 y años ante­
riores. También son notables los 
cambios que han ocurrido en su pa­
trón de financiamiento (Cuadro 8). 
Mientras que en los primeros meses de 
1985 la Tesorer(a se vio en la nece­
sidad de utilizar completamente el 
cupo ordinario de crédito en el Ban­
co de la Repú blica, en lo corrido de 
1986 ha podido acudir a otras fuen­
tes, en particular al mercado finan­
ciero interno y a sus propios depó­
sitos. 
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A través de la colocación de TAN 
se ha obtenido en los tres primeros 
meses de 1986 un financiamiento de 
unos $19.000 millones, equivalentes 
a cerca de dos terceras partes del dé­
ficit. La importancia de este finan­
ciamiento resulta más notoria si se 
observa que para lograrlo ha sido pre­
ciso elevar el saldo de títulos en cir­
culación por encima de los $100.000 
mi !Iones, cuando en marzo del año 
pasado se encontraba en unos 
$36 .100 millones. Una parte impor­
tante de la colocación reciente ocu­
rrió en el mes de enero, aparente­
mente ante las ex pectativas que creó 
el gobierno de que se reducirían las 
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CUADRO 8 

COLOMBIA: 
FINANCIACION DEL DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL 

Operaciones efect ivas 
Enero-Marzo 

(Millones de pesos) 

1985 1986 Var . o¡o 

A. Crédito Interno Neto 31.943 13.571 57.5 

l. Ban co de la Repúbli ca 
(cupos de crédito) 24.976 100.0 

2. Mercado f inanciero 10.012 19.292 92 .7 
- Bonos 1.253 186 85.2 
- TAN 8.759 19.106 118.1 

3. Amortizaciones (menos) 3.045 5.720 87.9 
B. Crédito Externo Neto - 3.716 - 12.335 231.9 

l . Dese mbolsos 1.547 1.839 18.8 
2. Amorti zaciones 5.264 14.174 169.3 

C. Variación de depósitos (menos) 1.828 - 28.240 
D. Total financiación neta 26.399 29.476 11 .7 

Fuente: Departamento Nacional de Planeac ión (UIP-DAF) a partir de estadi"sticas de la Tesore­
ría General de la República. 

tasas de in terés. Posteriormente las 
nu evas colocaciones han sido relati­
vamente moderadas . Sin embargo, se­
gú n estad lsti cas de la Contralorla, ha 
seguido manteni éndose el patrón de 
distribución observado desd e 1984 
de acuerdo con el cual la mayor par­
te de los TAN son adqu iridos por las 
entidades descentralizadas. As(, al 
conc luir el mes de marzo , el 720/o se 
encontraba co locado entre dichas en­
tidades. 

A pesar de l ma yor financiamien­
to recibido a través de TAN , la Teso­
rería ha tenido que hacer uso de sus 
propios depósitos en cuanti'as muy 

importantes en los primeros meses de 
1985, para compensar los recursos de 
crédito ex terno pr imario y los défi­
cits de financiamiento dejados por 
las operaciones de crédito exterf'10. 
En efecto, la maduración de los pla­
zos de amort ización en e l presente 
año ha ob ligado a triplicar los pagos 
al exterior, que sólo en un a mlnima 
parte están siendo cubiertos por nu e­
vos recursos de origen externo. En 
consecuencia, el go bierno nacional se 
encuentra en una situación en que es­
tá forzado a sustituir rec ursos de cré­
dito externo por interno cuando és­
tos representan un costo comparati­
vo más elevado. 
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B. Perspectivas del gasto público 

La pol1'tica de contención de la in­
vers ió n que tan seve ram ente se aplicó 
du1·a nte la ma yor part e de 1985 dio 
luga r a imp o1tant es retrasos en los 
programas de inversi ó n oficial. Hacia 
los meses de octub¡·e y nov iembre pa­
sados , ante la ev idencia de qu e posi­
blemente se sob¡·epasar(an las metas 
sobre financiamiento público del 
programa de ajuste, el go bi emo deci­
di ó ¡·eve ni¡· esa pol(tica de conten­
ción. En efecto, en los últimos meses 
del año se aceleró el gasto en inver­
sión, lográn dose compensar compl e­
tame nte la contracción rea l de los 
meses anteriores, hasta llegar final­
mente a un crecimiento en té rminos 
reales del orden del 40/o en relación 
con el año anerior, según estad(sticas 
de ca usación 15

• El gobierno ha mani­
fes tado su decisión de continuar con 
esta poi (tica d e rec uperación del gas­
to en inversión en 1986, haciéndol a 
extensiva además al sector descentra­
lizado . As(, "a pesar de la reducción 
prevista para 1986 en la inversión pú­
blica del sector minero como conse­
cuencia de la culminación de proyec­
tos, el aumento en la inversión del 
sector central {400/o) y en las demás 
ramas del sector descentralizado hará 
que la inversión pública consolidada 
crezca en cerca de so;o en términos 
¡·ca les, conservando su participación 
en el producto" 16

. 

En desarroll o de dicha poi (tica, el 
gobierno se ha comprometido con 
una serie de gastos pr·ioritarios de in-

15 Véase Coyuntura Económica , marzo 1986, 
pp.2 5-29. 

16 "Programa Macroeconómico 1986. Crecimien­
to con Estabilidad" , documento DNP 2238, 
en Revista de Planeación v Desarrollo, marzo 
1986, p. 24 . 

64 

vers1on par-a los úl t imos cien d (as de 
su ad ministración que implicMán pa­
gos por unos $157.000 millon es en el 
per(odo de enem-agosto por con cep ­
to de inversi ó n del sector ce ntral y 
las entid ades desc entra li zadas 1 7

. 

Aunque esta dec isi ó n fue objeto de 
cr(ticas por consid erarse que podr(a 
comprometer el manejo macroeconó­
mico y el contwl monetario y de 
precios, conviene observM que el 
monto citado ¡·epresenta menos dei 
600/o de los presupuestos correspon­
dientes asignados pdl"a todo el año. 
Además, tan só lo unos $40.000 mi­
llones pmvend1·án del Pr·esupuesto 
Nacional , generando pagos efectivos 
de la Tesorer(a. De otra parte, el pro­
grama de inversiones no impli ca la 
iniciación de nu evos proyectos ni la 
reali zac ión de gastos no presupu esta­
dos. En orr-as palabras, la decisión 
oficial pe1·s igue, simplemente, impe­
dir el marchitamiento del gasto y la 
parálisis de los programas de go bi er­
no al final de su administración . 

Es posibl e además qu e esta estra­
tegia sufra algunos t1opi ezos debido 
a dificultad es de finar.ciamiento pre­
supu estario . Según las estim aciones 
oficiales, los faltantes ascienden a 
$27 .600 millones , la ma yor parte de 
los cuales corresponden al Presupu es­
to Nacional, especialmente por con­
trapartidas de u édito externo o coo­
peración técnica. Algunas adiciones 
están sujetas ad emás al prim er 
dese mbolso del crédito "J umbo", 
que se ha retrasado por las dificulta­
des que han tenido algunas entidades 
públicas para cumplir sus compromi­
sos de deuda externa . Otras depen­
den también del desembolso de l eré-

1 7 Pres idencia de la República, Departamento 
Nacional de Plan eac ión . En la recta f inal, abril 
21 de 1986. 



d ito sectorial agropecuario del Banco 
Mundial, que dif(cilmente podr(a 
conseguirse antes del mes de junio. 

En s(ntesis, si bien es loable la de­
cisión de concluir numerosos progra­
mas prioritarios de gasto y evitar el 
anquilosamiento de la gestión pública 
al final del gobierno, es improbable 
que ello se traduzca en un dinamismo 
inusitado del gasto o en una nueva 
ampliación del déficit fiscal, como lo 
temían algunos observadores. A este 
respecto conviene notar que el go­
bierno ha mantenido como meta una 
reducción adicional del déficit conso­
lidado, oficialmente estimado en el 
4.40/o del PIB en 1985, al 20/o en el 
año en curso, y que el buen compor­
tamiento previsible de los ingresos 
tributarios para el sector central per­
mitirá una 1 igera recuperación real 
del gasto en inversión sin causar una 
ampliación del déficit del gobierno 
central como proporción del Pl8 18

. 

VI. EL CONTROL MONETARIO 
Y FINANCIERO 

A. Evolución de los agregados mone­
tarios 

Todos los indicadores señalan que, 
al margen de las variaciones estacio­
nales, la economía ha dispuesto en 
los últimos meses de montos crecien­
tes de liquidez real. En efecto, lasta­
sas de crecimiento en año completo 
de los principales agregados moneta­
rios se encontraban todas por enci­
ma del 320/o al concluir el mes de 
abril pasado (Cuadro 9). 

Estas tendencias empezaron a ma­
nifestarse en los dos últimos '!l eses 

18 Véanse las previsiones de ingresos y gastos del 
gobierno central en la entrega anterior de esta 
re vista, marzo de 1986, pp . 29-33. 
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del año pasado, y han mostrado algu­
na aceleración posteriormente. As(, 
el crecimiento anual de la base mone­
taria, que se situaba en 25.90/o al fi­
nalizar 1985, se elevó al 32.30/o a fi­
nes de abril, impulsado casi exclusi­
vamente por el comportamiento de 
las reservas internacionales . Este di­
namismo se ha transmitido sin excep­
ción a los demás componentes de la 
liquidez a disposición del público. La 
liquidez creada por el sistema banca­
rio ha venido avanzando a tasas más 
aceleradas que la propia base mone­
taria, y otro tanto ha ocurrido con 
los cuasidineros y con el conjunto de 
activos 1 (quidos rentables. La facili­
dad con que las fuerzas expansivas 
primarias han encontrado espacio en 
el conjunto de agregados monetarios 
es sintomática del robustecimiento 
de las operaciones financieras de to­
do el sistema, alentadas posiblemen­
te por la recuperación del clima de 
los negocios y por los aumentos que 
ya ha experimentado la demanda. 
Además, el hecho de que el dinamis­
mo se haya extendido, incluso con 
más fuerza, a activos 1 íquidos renta­
bles con tasas de interés controladas, 
muestra que la disminución de los 
rendimientos financieros no ha inci­
dido en forma desfavorable sobre la 
intermediación de los flujos de aho­
rro ni, posiblemente, creado presio­
nes que disminuyen la efectividad de 
los controles. 

A pesar del dinamismo de la liqui­
dez en los últimos meses, no ha desa­
parecido el patró n estacional de com­
portamiento de la base monetaria, se­
gún el cual la expansión que se gene­
ra en los últimos meses de cada año 
tiende a ser revertida durante los 
primeros meses del año siguiente. En 
efecto, durante los cuatro meses de 
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CUADR09 

COLOMBIA: 
INDICADORES DE EVOLUCION Y COMPOSICION DE LA LIQUIDEZ 

(Millones de pesos) 

A. Base monetaria 
Reservas internacionales 
(en pesos) 
Crédito primario bruto 
Pasivos no monetarios (menos) 1 

Moneda de tesorer(a 
B. Liquidez secundaria 
C. Medios de pago (A + B) 
D. Cuasidineros 
E. Oferta monetaria ampliada (C + D) 

1986 la base monetaria se ha reduci­
do en cerca de $60.000 millones, 
eq uival ente a un 14.50/o de la liqui ­
dez primaria disponible en diciembre 
pasado. Esta co ntracción se ha dado 
a pesar de que las operaciones 
corrientes de la balanza cambiaría se 
han convert id o en importantes facto­
res de expansión, cosa que no ocu­
rr(a desde 1980. Sin embargo, este 
canal de expansión ha sido más que 
compensado por el comportamiento 
de las demás fuentes de variac ión de 
la base monetaria (Cuadro 10). 

El principal renglón de contrac­
c ión han sido las operaciones mone­
tarias del Emisor, originadas princi­
palmente en la co locación de títulos 
y en el aumento de las ob ligaciones 
con el secto r privado, estos últimos 
por el importante crecim iento re­
gistrado en los depósitos de giro para 
el pago de importaciones (más de 
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Saldos a fin de : Yar. 
Abril1985 Abril1986 o¡o 

266.426 352.590 32.3 

185 .691 383.917 106.8 
296.855 321.233 8.2 
219.684 353.451 60.9 

7.177 8.272 15.3 
194.494 264.009 35.7 
460.920 616.601 33.8 
831.673 1.136.615 36.7 

1.292.592 1.753.216 35.6 

$2 1.000 millones). Aunque la coloca­
ción de t(tulos de l Banco de la Repú­
blica ha sido responsable de una con­
tracción muy cuantiosa, que sobre­
pasa los $5 1 .000 mi !I ones en lo corri­
do del año, ese esfuerzo no ha afecta­
do directamente la li quidez en poder 
del público, pu esto que tales títulos 
han sid o vend idos en su inme nsa ma­
yo r(a a la Federación Nac ional de 
Cafeteros y a los bancos. La Federa­
ción ha adq uiri do Htulos Canjeab les 
por unos $15.000 mi ll onesyHtu los 
de Participación por $43 .000 millo­
nes en desarrollo de los acuerdos sus ­
cr itos entre el gremio cafetero y el 
gob ierno a principios del año. Por su 
parte, el sistema financiero ha adq ui­
rido T(tulos de Participación por más 
de $15.000 mi !Iones, hac iendo uso 
de los excedentes de recursos de que 
ha gozado en estos primeros meses. 
La co locación de ti'tulos entre el pú­
blico para fines de co ntro l monetario 
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CUADRO lO 

COLOMBIA: 
ORIGEN DE LOS CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA 

SEGUN SECTORES ECONOMICOS 
(Primer trimestre de 1986) 

(Millones de pesos) 

l. Sector Gobierno 
A. Crédito del Banco de la República 
B. Crédito Externo 

11. Sector Privado 
A. Crédito del Banco de la República 
B. Crédito Externo 

111. Operaciones Monetarias del Emisor 

- 10.371 
31.460 

- 41.831 
- 71.061 

-65.189 
5.872 

IV. Saldo corriente de la balanza cambiaría 
V. Otros 

- 76.864 
66.636 
32.045 

-59.615 VI. Variación de la base monetaria 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

ha sido m 1n1ma (unos $6.000 millo­
nes) y se ha visto sobrepasada en va­
rias veces por la liquidación de Certi­
ficados de Cambio que se ha venido 
registrando recientemente. En efec­
to } la reducción del ritmo de devalua-
ción ha disminuido el atractivo de es­
tos papeles, lo cual ha generado una 
presión expansiva adicional sobre la 
base monetaria y ha dificultado el 
control de la liquidez. El monto de 
los Certificados liquidados en los 
cuatro primeros meses de 1986 supe­
ró los $25.000, y quedan aún en cir­
culación otros $47.000 millones que 
implican una fuente potencial de cre­
cimiento monetario. 

La segunda v(a de contracción mo­
netaria en lo corrido del año han sido 
las operaciones de crédito del sector 
privado, entre las cuales están inclui­
das las transacciones del FA V 1 con el 

Banco de ia República. Este mecanis­
mo de contracción primaria se ha 
presentado en repetidas ocasiones ha­
cia los primeros meses de los últimos 
años, debido a la aparición de cuan­
tiosos excedentes de liquidez en las 
corporaciones de ahorro y vivienda. 
En los cuatro primeros meses de 
1986, el FA V 1 fue contractivo en 
unos $53.500 millones, resultantes 
principalmente de pagos efectuados 
por $11.900 millones y de la suscrip­
ción de títulos de excesos de liquidez 
por $34.700 millones. La causa de 
estos excesos ha sido no sólo el gran 
dinamismo de las captaciones de las 
CAV sino, también , una cierta acti­
tud de cautela de estos intermedia­
rios con respecto al efecto que ha­
brían de producir sobre sus opera­
ciones las medidas de control de las 
tasas de interés, lo que limitó el cre­
cimiento de sus colocaciones. 
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Por último, el sector gobierno se 
constituyó también en canal de con­
tracción monetaria en los primeros 
meses de 1986. Este comportamien­
to implica un cambio importante con 
respecto a los patrones de los últimos 
años, cuando el gobierno apareda 
como una fuente muy importante de 
expansión de la liquidez. La contrac­
ción causada por las operaciones del 
gobierno se ha debido básicamente a 
que las amortizaciones de la deuda 
externa han sobrepasado el desem­
bolso de nuevos recursos de origen 
externo para financiar los proyectos 
de inversión pública. Este es un fe­
nómeno que se observa usualmen­
te hacia fines de cada gobierno, co­
mo efecto del ciclo de ejecución de 
los programas de crédito externo que 
han sido contratados en los primeros 
años de la administración . Sin em­
bargo, en la actual coyuntura se está 
reflejando además la decisión del go­
bierno de retrasar algunos programas 
de inversión y, posiblemente, un cier­
to empeño en acelerar los pagos de 
los créditos más onerosos para con­
tribuir al manejo monetario durante 
la actual fase de recuperación del sec­
tor externo. 

B. La poi ítica monetaria durante los 
primeros meses de la bonanza ca­
fetera 

La poi ítica monetaria en los me­
ses recientes ha estado guiada, de una 
parte, por las metas trimestrales pre­
viamente acordadas con el Fondo 
Monetario 1 nternacional y, por otro, 
por las directrices trazadas en mate­
ria de instrumentos monetarios por 
las autoridades económicas desde co­
mienzos del año para hacer frente a 
las presiones originadas en la bonan­
za cafetera. 
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Al finalizar el primer trimestre de 
1986, se había superado en cerca de 
US$70 millones la meta prevista pa­
ra el saldo de reservas. Por otro lado, 
la contracción primaria generada por 
el sector bancario fue inferior en cer­
ca de $41.300 mi !Iones a la meta fi­
jada. De esta forma, y a pesar de que 
el sector público fue ligeramente más 
contractivo que lo previsto ( $5 .900 
millones), en los tres primeros meses 
del año se presentaron presiones de 
expansión monetaria que no lograron 
ser controladas adecuadamente para 
conseguir las metas buscadas. 

Las razones de este comporta­
miento se encuentran en la selección 
de instrumentos monetarios y la 
oportunidad con que se han usado 
para enfrentar las presiones de creci­
miento de la liquidez primaria. De 
acuerdo con el "Plan de control a la 
inflación"19 expuesto por las auto­
ridades económicas, el énfasis del 
manejo monetario se ha puesto en la 
colocación de títulos del Banco de la 
República y en una variedad de me­
didas que buscan sustituir recursos 
de origen externo por interno. 

Las operaciones con títulos se han 
desarrollado mediante dos modalida­
des: los Títulos de Participación rein­
troducidos en los primeros meses del 
año (Resolución 28 de la Junta Mo­
netaria) y los Títulos Canjeables por 
Certificados de Cambio, que ya ve­
nían siendo utilizados por las autori­
dades monetarias, si bien más bien 
con propósitos camb iarios, para es­
timular el ingreso de recursos de cré­
dito de las entidades oficiales. Aun­
que el objetivo explícito del gobier-

19 Hugo Palacios, " Sembrar la Bonanza y el Plan 
de control a la Inflación", Cali , marzo 14 de 
1986. 



no ha sid o el de efect uar la contrac­
ción mediante operaciones de merca­
do abi erto, de libre negoc iac ión , en 
realidad sólo una fracción menor de 
las co locac iones de los Titulas de 
Pat·ticip ació n se ha hec ho de esta for­
ma. Según se men cionó arrib a, el 
gru eso de las adqu isici ones, tanto de 
estos pape les, co mo de los Titul as 
Canjeables los ha hec ho la Federa­
ción de Cafeteros, lo que ha implica­
do más bi en una este rili zac ió n direc ­
ta de los recursos de la bonanza, es 
decir, no mediada por el mercado 
mo net ario en sentid o estr icto. 

La autoridad monetar ia t ambi én 
ha autorizado la colocación de ot ras 
dos clases de titulas, no ya directa­
mente para fines de contracción mo­
netaria, sino con el propós ito de f i­
nanciar las operaciones de crédito del 
Fondo Financiero Agropec uario. Se 
trata de los Titulas Financieros Agro­
industrial es que pod rán co loca rse por 
$20.000 millones (Reso lución 32, 
J .M .) y los Titul as de Fomento Ca­
fetero hasta por $5.000 mi !Ion es 
(Resolución 36, J .rvl .). Estos últim os 
serán suscritos por la Federac ión de 
Cafeteros con destino al financia­
mi ento de las ac tivid ades de renova ­
ción, zaqueo y ben eficio del café, se­
gún habla sid o acordado con el gre­
mio cafetero. 

El otro grupo de di spos iciones, a­
doptadas en estos primeros meses de 
bonanza se ha dirigido a reducir el 
ritmo de ac umul ac ión de rese rvas in ­
ternacionales , induci endo la sust itu­
ción de rec ursos de origen ext erno 
por interno. Con este fi n se han to ­
rnado las sigui ent es med id as: 

i) Se autorizó el pago anti cipado de 
deud a exte rn a (Resolución 11 J. 
M.) y se redujo el re ndimi ento de 
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los Titulas Canjeables por Certi­
ficados de Cambio con el f in de 
desesti :11ular el desembolso anti­
cipado de créditos ex t ernos con 
dest ino a las entid ades de l sec t or 
público ( Reso luci ones 16 y 30, 
j.M.) . 

ii) Se elimina ron los plazos m lni mos 
de giro al ext er ior para el pago de 
las importaciones y se suprimi ó 
el req ui sito de obte ner financi a­
mi ento externo con el mismo fin 
(Resolución 17, J.M .). 

i ii) Se ampl ia ro n los plazos máximos 
de ¡·e integro de divi sas proveni en­
t es de ex port ac iones (Resolución 
24, j .M.). 

iv) Se eliminó el depósito previo ex i­
gid o para la adquisición de dóla­
res viajeros y se elevaro n los cupos 
por persona para est e tipo de 
egreso camb iario ( Reso lución 33, 
J .M .) . 

v) Se autorizó la venta de di v isas a 
los estab lec imi entos f inanc ieros y 
se elevó del SO/o al 80/o de sus 
t enencias en mo neda ex tranj era, 
el 1 Imite máxi mo permitido de 
posición propia (Reso lución 21, 
J .~11.) o 

Las estad lst icas de balanza cam­
biaría para los cuatro pr imeros meses 
del año indi can que es tas med id as 
han tenido efectos muy moderados 
hasta el momento. :\si, aunqu e es 
aprec iab le la disminución en los in­
gresos de capital of icial ( US $56 mi­
ll ones), como se observó en la sec­
ción anterior est e resultado es atri ­
buibl e só lo en part e a las med idas co­
mentadas. Tampoco se observa una 
agi li zació n importante en los gi ros 
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por importa ci ones en relación con el 
crecimiento de los registros y con el 
potencial de giros pendientes de las 
importaciones del año anterior . De 
igual ma nera, no se encuentra nin­
gún efecto importante en los rubros 
de ingresos por exportaciones para 
turismo o con destino a fortalecer la 
posición propia de los bancos. Al 
mismo tie'Tlpo , sin embargo, los rein­
tegros de café han aumentado 
US$334 millones y,comoeradeespe­
rarse ante los menores ritmos de de­
valuación y la dis:11i nución del pre­
cio relativo del dólar paralelo frent e 
al ofici al, han crecido rápidamente 
lo ingresos por servicios personales 
(US$101 millones), según se discutió 
en la secc ión sobre el sector externo. 

En síntesis , aunqu e la poi ítica mo­
netaria ha estado bien dirigida, algu­
nos de los instrumentos escogidos pa­
ra disminuir las presiones de origen 
cambiario no han sido lo suficiente­
mente efectivos en el corto plazo . En 
cambio, se han dejado sin utilizar 
otros que en la bonanza pasada de­
mostraron tener una mayor efectivi­
dad, como los cambios en los coefi­
ci entes de depósitos de giro, los pla­
zos máx imos de pago a las importa­
ciones y los Certificados de Cambio 
con descuento, entre otros20

. Cabe 
insistir en que la pérdida de atrativo 
de estos papel es ha generado por aña­
didura una presión adicional de ex­
pansión, qu e ha hecho rnás difl'cil el 
manejo monetario . 

C. La poi ítica financiera reciente 

La principal preocupación de la 
política fir.dnciera ha continuado 
siendo la ya crónica debilidad del sis-

20 Véase a l resp ecto Coyuntura Económica mar-
zo 198 6,pp.126-131. ' 
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tema financiero. En esta materia, las 
medidas de política económica se 
han dirigido a tres objetivos: aumen­
tar la rentabilidad de los interme­
diarios financieros, es ti mular su ca­
pitalización y reducir las deudas de 
dudoso recaudo. 

Con el objeto de aumentar la ren­
tabilidad del sistema, desde el año 
pasado se decidió que los Títulos de 
Fomento Agropecuario devengarían 
un interés adicional de 7 puntos has­
ta el 31 de diciembre de 1986. De 
igual forma, se autorizó a los bancos 
a invertir hasta 7 puntos del encaje 
en Títulos de Capitalización Finan­
ciera con destino al Fondo de Capi­
talización, lo que en 1985 les produ­
jo ingresos por $5.500 millones 21

• El 
reciente restablecimiento de los Tí­
tulos de Participación, que pueden 
ser suscritos por los bancos, ha sido 
una medida favorable para elevar su 
rentabilidad, puesto que les ha per­
mitido colocar sus excedentes de 1 i­
quidez por períodos relativamente 
cortos y a tasas remunerativas, facili­
tanto así el proceso de asignación del 
crédito. También puede considerarse 
que la introducción del sistema de 
acept_a~iones bancarias contribuye al 
propos1to de mejorar la rentabilidad 
d.e los intermediarios . Las acepta­
Clones son compromisos de pago fu­
turo por parte de los bancos sobre le­
tras a su favor por concepto de ope­
raciones comerciales ciertas, de las 
cuales ellos derivan un rendimiento 
por otorgar el aval (Resolución 29 
de 1986, J.M .). 

Con respecto al objetivo de la ca­
pitalización, las principales medidas 

21 Véase el discurso del Ministro de Hacienda 
ante la Asamblea de ANIF, "El sistema finan­
ciero ante el Renacer de la Confianza", abril 8 
de 1986. 
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se relacionan con la utilización de los 
recursos del Fondo de Capitalización 
y con la reciente creación del Fondo 
de Garant(as, destinado a resolver los 
problemas de solvencia de los esta­
blecimientos financieros. As(, a fines 
de 1985 la autoridad monetaria redu­
jo los 1 Imites de participación accio­
naría ex igidos para tener acceso a 
los recursos del Fondo de Capitali­
zación con destino a inversiones en 
acciones de instituciones financieras. 
Esta disposición tuvo, sin embargo, 
efectos modestos, por la falta de a­
tractivo de las acciones ante la baja 
rentabilidad bancaria. 

E'n diciembre pasado se creó el 
Fondo de Garant(as de los Estableci­
mientos Financieros (Ley 11 7 de 
1985}, a través del cual se llevó a 
cabo en las primeras semanas de 
1986 la nacionalización de las enti­
dades del Grupo Grancolombiano, 
las cuales se encontraban enfrentadas 
a un grave problema de descapitaliza­
ción que, en ausencia de medidas co­
rrectivas, habr(a exigido su liquida­
ción. Paralelamente, en virtud del 
acuerdo del gobierno con el gremio 
cafetero se obtuvieron recursos por 
cuant(a de $40.000 millones con des­
tino al Fondo, con base en los cuales 
se hab(an aprobado, a fines de mar­
zo, capitalizaciones por $24.340 mi­
llones. 

El tercer objetivo de la poi (ti ca fi­
nanciera ha sido la recuperación de la 
cartera del sistema y la disminución 
de las deudas de dudoso recaudo. La 
magnitud de este problema es mani­
fiesta en el hecho de que, para fines 
de 1985, el 14. 30jo de la cartera de 
los bancos comerciales estaba cons­
tituida por dudoso recaudo y bienes 
recibidos en dación. Además, en esa 
misma fecha, el valor de las deudas 

de dudoso recaudo que no estaba cu­
bierta por provisiones prácticamente 
doblaba el capital pagado y rese1·va 
legal de los bancos2 2

. 

La autoridad monetaria ha busca­
do que la recuperación de la cartera 
se haga a través de acuerdos de res­
tructuración con los deudores, que 
implican compromisos de capitaliza­
ción (Resolucione~ 52 y 58 de 1985, 
J .M .}. Estas medidas parecen haber 
surtido efecto a partir del mes de no­
viembre, fecha en la cual se detuvo la 
tendencia ascendente que mostraban 
las deudas de difícil cobro. Posterior­
mente, entre fines de diciemb1·e y fi­
nes de marzo, se registró una reduc­
ción apreciable en este tipo de deu­
das, las cuales pasaron de $121.500 
millones a unos $96 .500 millones en 
ese pe r( o do. Oesafortu nada mente, 
las tendencias posteriores no permi­
ten asegurar la continuidad de este 
proceso. Además, como lo han seña­
lado otros analistas, "la recuperación 
parcial de una cartera de diHcil co­
bro ( ... ) no implica una situación tan 
favorable como parecen señalar las 
estad (sticas ( ... ) ya que la reversión 
de las provisiones sólo se efectúa una 
vez y la restructuración de las deudas 
implica unas condiciones y unos pla­
zos menos favorables para los ban­
cos"23. 

La evidencia emp (rica sugiere, no 
obstante, que la recuperación econó­
mica y la reciente reducción en las 
tasas de interés (véase 11 ás ade lante} 
pueden tener un efecto favorable en 
la calidad de la cartera bancaria. En 

22 Véase Estrategia Económica y Financiera, 
mayo de 1986. 

23 "Memorando de Coyuntura Eco nó mica Co· 
lombia. Abril de 1986". Lecturas de Econo· 
mla, No. 19 enero-ab ril 1986, pág. 286. 
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efecto, el deterioro de la cartera du­
rante los últimos años parece haber 
estado asociado a la disminución de 
los ritmos de producción de las em ­
presas por debajo de sus niveles nor­
males de utili zac ión de capacidad y 
al encarec imi ento del crédito en tér­
minos reales 24

. En la medida en que 
estas circunstanc ias tiendan a mejo­
rarse , perderá impulso el proceso de 
deterioro de la cartera y se facilitará 
la restructuración de las deud?s. 

D. Primeros efectos de los controles a 
las tasas de interés 

Todos los ana listas han coincid id o 
en afirmar que las recientes medidas 
de control a las tasas de interés (De­
cretos 272, 273, 274 de 1986 y Re­
solución 8, de 1986, j.M.} han teni­
do una gran efectividad . Las tasas de 
interés de captación de CDT han ten­
dido a situarse incluso po1· debajo de 
los 1 ímites establecidos; los menores 
rendimientos se han hecho extens i­
vos a los papeles de libre negocia­
ción en la bolsa y han favorecido un 
cierto repunte en las cotizaciones de 
las accio nes 25

. A pesar del temor que 
se tenía inicialmente sobre la posi­
ble aparición de mecanismos encu­
biertos para elevar la remuneración 
de las captaciones, han sido muy es­
casos los indicios sobre tales prácti­
cas . 

Los menores rendimientos no han 
impedido que se presente un creci­
miento vigoroso en la mayoría de los 
activos 1 íquidos rentables, incluso su ­
perior al de los medios de pago (Cua-

24 Véase el capitulo sob re Moneda y Crédito ei1 
la entrega de Coyuntura Económica octubre 
de1985. 

25 Véase Estrategia Económica y Financiera, 
abril de 1986. 
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dro 11 ). Entre los principales acti vos 
financieros, so lamente dos muestran 
ritmos de crecimiento inferiores a las 
tasas de inflación . Uno de ellos son 
los depósitos de ahorro, que han cre­
cido 23 .30/o en los cuatro ori'11eros 
meses del año. Sin embargo, sus tasas 
de rendimiento no mi na! no fueron 
afectadas por las disposiciones re­
cientes, de modo que este comporta­
miento sólo podda atribuirse indirec­
tamente a la nueva poi ltica por un 
posible efecto inducido de reacomo­
dación y racionalización de los porta­
folios de los indi viduos26

• El otro ac­
tivo que ha experimentado un retra­
so en términos reales son los pagarés 
de las compañi'as de financiamiento 
comerc ial, lo cua l puede ser atribui­
ble al hecho de que los controles l·e­
dujeron más fuertemente las tasas de 
estas captac iones que las de otros ac­
tivos. Sin embargo, las captac iones 
de las compañías de f inanc iamiento 
ya ven (an registrando en el pasado 
tasas de crecim iento relativamente 
moderadas (23.60/o en 1985, por 
ejemplo} . 

En los demás activos, el dinamis­
mo de las captaciones ha sido muy 
satisfactorio, incluso por encima de 
las expectativas de los intermedia­
rios. Tal parece haber sido el caso de 
los depósitos de las corporaciones de 
aho rro y vivienda, que han dispuesto 
de un volumen de recursos por enci-

26 Algunas teo rlas microeconómicas señalan que 
los indi v iduos sólo corr igen formas de com­
portam iento relativamente inefi cientes cuan­
do se acumu lan un mlnimo de circunstanci as 
externas que los ob ligan a replantearse deci­
siones pasadas. (Véase Le ibenstein, H. "Micro­
economics and X-Etficiency Theory", Bell , O. 
y Kristol, 1., Th e Crisis in Economic Th eory, 
Basic Books, 1981 ). Este podría se r el caso de 
algunos indi viduos que tenían ahorros en mo­
dalidades comparativamente poco rentables, 
como las cuentas de ahorro. 
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CUADRO 11 

COLOMBIA: 
ACTIVOS LIQUIDOS RENTABLES 

A. Sistema financiero 
Depósitos de ahorro 

- Depósitos a término 
- Depósitos CA V 
- Captación C(as. de Financia· 

miento Comercial 
- Cédulas hipotecarias 
- Certificados Eléctricos 

Valorizab les 
- Otros1 

B. Htulos del Banco de la República 
- Certificados de Cambio 
- Htulos Canjeables 
- Htulos de Participación 
- Htulos Agroindustriales 

C. Htulos del Gobierno Nacional 
- T(tulos de Ahorro Nacional 
- Bonos de Desarrollo Económico 

D. Total Activos Uqllidos Rentables 

Fuente: Banco de la República. 

Saldos a fin de: Var. 
Abril 1985 Abril 1986 o¡o 

946.457 
127 .649 
318.751 
385.273 

71 .373 
29.600 

10.812 
2.999 

93.524 
50.685 
34.205 

2 
8 .650 

41.770 
41 .462 

308 
1.081.751 

1.279 .762 
183.214 
413.043 
540.359 

86.079 
40.524 

16.037 
506 

181.175 
47.483 
53.354 
64.722 
15 .616 
99 .131 
99.131 

1.560.068 

35.2 
23.3 
30.5 
40.4 

20 .6 
24.0 

48.3 
83.1 
93.7 

- 6.3 
56.0 

87.6 
137.3 
139.1 

44.2 

1 Viejos Títulos de Ahorro Cafetero y Bonos Cafeteros . 

ma de los 1 Imites aceptabl es de 
acuerdo con su capital pagado y re­
serva legal, y las cuales han tenido 
importantes excedentes de liquidez, 
como "e me '! cionó anteriormente . 

De acuerdo con estimativos del 
sector financiero, los controles pue­
den tener alguna incidencia desfavo­
rable sobre la rentabilidad de los in­
termediarios . Para el sistema banca­
rio, se calcula que los márgenes fi­
nancieros disminuirlan en $7 .660 mi­
llones al año (equivalentes a un 

270/o del total) debido a que, si 
bien se mantuvo el margen de ínter­
mediación sobre los CDT, disminuyó 
el obtenido de los recursos de ahorro 
y de depósitos a la vista como efecto 
de la baja en las tasas de colocación. 
Para las corporaciones de ahorro y 
vivienda el margen financiero global 
se reducirla del 4.240/o al 4.090/o, 
{unos $2.000 millones, aproximada­
mente), porque aunque se mantuvo 
el margen teórico, en la práctica el 
margen efectivo se reducirá, dados 
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los métodos de liquidación de intere­
ses sobre las cuentas de ahorro27

• 

A pesar de estos efectos desfavo­
rables sobre la rentabilidad del siste­
ma, no cabe duda que el resultado 
final sobre los intermediarios debe 
ser positivo, en el largo plazo , a tra­
vés del mejoramiento en la calidad de 
la cartera y la recuperación de la de­
manda para proyectos de inversión 
real con viabilidad económica. 

Dado el éxito de las medidas de 
control de las tasas de interés, seria 
un total despropósito comprometer­
se con un eventual desmonte, ya que 
las tasas controladas también son sus­
ceptibles de modificación y porque 
"lo cierto del caso es que las tasas de 
interés siempre han sido manejadas 
en Colombia, sea por el gobierno o 
por el oligopolio de intermediarios fi­
nancieros, y que su nivel obedece 
más a razones intitucionales o se re­
fiere más al pasado inmediato que a 
mecanismos de mercado"28

• 

VIl. PRECIOS 

Los estimativos más recientes so­
bre el comportamiento de los precios 
han confirmado que las alzas que se 
presentaron en los tres primeros me­
ses del año se debieron a factores es­
tacionales y a los aumentos en las ta­
rifas de transporte y combustibles, y 
no, como hablan argüido algunos 
analistas, al elevado ritmo de creci­
miento de los agregados monetarios 
desde los últimos meses de 1985 . 

27 Asociación Bancaria, "Co mentario - Decretos 
Nos. 272, 273 y 274 de enero 24 de 198 6; 
Resolución 8 de enero 22 de 1986". 

28 Hommes, R. " La baja de las tasas de interés: 
¿un triunfo del pragmatismo?", Estrategia 
Económica y Financiera, abri l de 1986, p. 13. 
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En efecto, las tasas de variac10n 
mensual de los precios han dismi­
nuido desde el 3.150/o registrado en 
enero y febrero hasta la cifra ne­
gativa de - 0.70/o alcanzada en el 
mes de mayo, contrariando las ten­
dencias recientes de expansión de la 
liquid ez. El principal causante de es­
te comportamiento han sido los ali­
mentos, debido a que por razones es­
tacionales la oferta se reduce al 
principiar el año hasta cuando entran 
al mercado las cosechas principales 
en los meses de mayo y junio. Es im­
portante observar, sin embargo, que 
aun cuando en el último año se ha 
mantenido este patrón estacional, las 
alzas de los cuatro primeros meses 
fueron relativamente elevadas y 
muy semejantes a las que se presenta­
ron en esos mismos meses de 1985, 
cuando la tasa de crecimiento de los 
precios de los alimentos registró una 
fuerte escalada. No obstante, en el 
mes de mayo el crecimiento de di­
chos precios fue muy inferior al del 
año anterior, debido tanto al buen 
comportamiento de la oferta domés­
tica como, posiblemente, a una rea­
parición del contrabando de alimen­
tos desde Venezuela, favorecido por 
la situación de la tasa de cambio del 
bol lvar en los mercados libres. 

Es importante recordar que las ele­
vadas alzas de precios de los primeros 
meses del año no se debieron exclu­
sivamente a la evolución de los ali­
mentos , aunque éste fue su principal 
causante. Debido a que el gobierno 
decidió aplazar las alzas de las tari­
fas de transporte y de los combus­
tibles para el mes de enero, a princi­
pios de año se presenta ron tasas 
inusualmente elevadas de crecimien­
to de los precios de los servicios. A­
demás, el encarecimiento de los com­
bustibles se transmitió luego a otros 



precios, inclu ye ndo por supuesto los 
mismos a li mentos. 

Frente a las variacio nes de precios 
de los alim entos y los serv icios, los 
ot ros componentes de la canasta de 
consumo han mantenido un a ¡·e lativa 
estabi lid ad. En particular, los bi enes 
industriales y los arrendamientos han 
registrado c¡·ec imi entos moderados, 
suavizando as ( el comportamiento de 
todo el (nd ice de prec ios. Aunqu e la 
es tabi li dad de los prec ios de las ma­
nu fact uras es una consecuencia de 
los mecan ismos de fijación de precios 
utili zados por los industria les, hay 
evidencia de que los aj ustes rea liza­
dos en los años pasados desd e inici a­
da la reces ión en 1982 implicaron 
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un a disminución sustancial de sus 
márgenes de ga nancia, que podría 
tratar de revertirse en el futuro en la 
medida en que se reactive la prod uc­
ción y se logren niveles más altos de 
utilización de capacidad. Por otro la­
do, es reconocido que las reducidas 
tasas de ajuste anu al de los ar rend a­
mientos registradas desde 1983 (alre­
dedor de 1 QOjo) han sid o factibles 
también por la debilid ad de la de­
manda y el deterioro de los ingresos 
fam ili ares. En consecuenci a, cabe es­
perar que la inmin ente recuperación 
de la economía tienda a estim ular los 
precios de estos componentes de la 
ca nasta de consumo y a alterar la es­
tructura y caracter ísticas de la infla­
ción en el med iano ol azo. 
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