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Editorial 

El gran interrogante que ha rodea ­
do el diseño de la poi (ti ca económica 
en los últimos meses ha sido la posi­
bilidad de detener la ca 1'da de reser ­
vas y resolver los problemas de liqui ­
dez del gobierno, manteniendo al 
mismo tiempo ritmos aceptables de 
crecimiento económico. La discusión 
dentro y fuera del gobierno ha girado 
en torno a las recomendaciones plan­
teadas por el informe de la misión re ­
gular del Fondo Monetario Interna­
cional que fue dado a conocer recien ­
temente. La posición que se adopte 
frente a estas recomendaciones será 
decisiva para el curso que tome la 
economfa en el próximo año, aún si , 
comt\> ha sido anunciado oficialmen­
te, no habrá un proceso de negocia­
ción formal con dicho organis~o. 

El análisis del Fondo Monetario, 
acogido por diversos comentaristas y 
en parte por el propio gobierno, se ­
ñala el exceso de gasto, particular­
mente público, como la causa funda­
mental del deterioro de la economra 
colombiana en los últimos años. De 
acuerdo con este diagnóstico, la aus-

teridad fiscal, salarial y monetaria de­
be constituir el eje de la pol(tica eco­
nómica en el próximo año. Aunque 
algunas medidas de austeridad son, 
sin duda, necesarias, la magnitud de 
la reducción del gasto que se persiga 
debe ocupar un papel esencial en el 
diseño de la pol(tica, si se desea evi ­
tar un agudo deterioro de la activi­
dad productiva y del empleo. Esta 
perspectiva es particularmente rele­
vante en vista de los nuevos sl'ntomas 
de estancamiento que manifiesta la 
eco no m ra colombiana desde el se ­
gundo trimestre del presente año, 
que fueron analizados extensamente 
en la entrega anterior de esta revista. 

Aunque mientras perdure el défi­
cit corriente con el exterior existirá 
por definición un exceso de gasto so­
bre el ingreso nacional , resulta pecu­
liar señalar el exceso de demanda co­
mo la causa fundamental del deterio­
ro del sector externo de la econom fa 
colombiana. Por el contrario, ha sido 
precisamente como resultado de la 
débil demanda interna que la activi­
dad económica ha atravesado en los 
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últimos años la peor recesión de toda 
la postguerra. Más aún, el exceso de 
importaciones sobre exportaciones 
de bienes y servicios no financieros, 
que constituye el indicador del exce­
so de la demanda agregada sobre la 
producción interna, se ha reducido 
de un 4.2°/o del PIB en 1982 a 0.6°/o 
en 1984. Este resultado favorable es 
un reflejo del fortalecimiento del 
mercado cafetero y del retorno del 
pa rs a la autosuficiencia en materia 
de combustibles, pero también de 
pollticas económicas que han combi­
nado instrumentos macroeconómi-

. cos, como la tasa de cambio, con 
medidas de tipo selectivo, como el 
control a las importaciones, los aran­
celes y los subsidios a las exportacio­
nes. 

Por su parte, las tendencias explo­
sivas que llevaron a ampliar el déficit 
fiscal hasta 1982 se han desacelera­
do, de suerte que el desequilibrio fis­
cal se ha mantenido prácticamente 
inmodificado como proporción del 
PI B. Se han recuperado además los 
niveles de tributación interna y se ha 
reducido la dependencia de ingresos 
inestables de origen externo. No obs­
tante, el déficit actual del sector pú­
blico se encuentra en niveles que ex­
ceden las posibilidades de financia­
miento monetario del próximo año. 
En particular, se requiere aún co rre­
gir la tendencia al crecimiento des­
mesurado de los gastos de funciona­
miento, que ha obligado al gobierno 
a sacrificar la inversión estatal hasta 
niveles que en ciertos sectores distan 
ya de ser deseables. 

* * * 

En los primeros meses de 1985 
pueden presentarse problemas de li-
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quidez externos, en razón de las es­
tacionalidades propias de las reservas 
internacionales. No obstante, las pro­
yecciones de la balanza de pagos de 
FEDESAR ROLLO indican que el 
pars alcanzará el equilibrio comercial 
durante el próximo año y que podrra 
evitar una carda en las reservas supe­
rior a US$400 o US$500 millones en 
el año completo con niveles de de­
sembolso externo que parecen facti­
bles dentro de las actuales tendencias 
de negociación y contratación que ha 
llevado a cabo el gobierno. Más aún, 
a partir de 1986, las exportaciones 
de petróleo y carbón generarán un 
superávit comercial que permitirá 
acelerar el ajuste del sector externo. 
De esta manera, es cada vez más evi­
dente que las dificultades cambiarías 
son de carácter transitorio y no re­
flejan condiciones de insolvencia del 
pars. 

El manejo de la situación de reser­
vas internacionales será en cualquier 
caso delicado en los próximos meses. 
Además de mantener inmodificado 
el actual sistema de control a las im­
portaciones y a los giros, el gobierno 
deberá mejorar la eficiencia del régi ­
men de subsidio a las exportaciones 
de bienes y hacerlo extensivo a algu­
nos servicios, asignando el CERT 
prioritariamente a actividades que 
produzcan marginalmente más ingre­
sos cambiarías. Se requerirá además 
una coordinación más estrecha entre 
la poi (tica cambiaría y el manejo fi­
nanciero de algunas entidades oficia­
les y semioficiales, especialmente del 
Fondo Nacional del Café, para evitar 
que estas entidades acumulen activos 
en el exterior o cancelen a ritmos in­
deseables su deuda externa. Con ma­
yor urgencia que nunca deberán agili­
zarse los procesos de utilización de 



créditos ya contratados y de negocia­
ción de nuevos empréstitos, con el 
fin de alcanzar ingresos brutos de 
crédito público externo por US$ 
1.800 o US$2.000 millones, monto 
que es consistente con el ritmo de 
contrataciones y con las posibilida­
des de negociar nuevos créditos de 
apoyo a la balanza de pagos con el 
Banco Mundial, el Bl O y el Fondo 
Andino de Reservas . 

*** 

Cómo lo ha enfatizado reiterada­
mente FEDESARROLLO, las pol(­
ticas que se adopten para disminuir 
el déficit fiscal deberán minimizar los 
efectos recesivos sobre la demanda 
agregada interna y, por ende, sobre la 
actividad económica. En consecuen­
cia, deberá buscarse preferencialmen­
te reducir la inversión pública inten­
siva en bienes extranjeros y elevar los 
ingresos tributarios. Además, entre 
las alternativas de control al gasto 
público, el gobierno debe evitar que 
el ajuste recaiga sobre los ya deterio­
rados niveles de inversión en moneda 
nacional, que han venido siendo des­
plazados por el gasto en funciona ­
miento, en desmedro de los progra­
mas prioritarios del gobierno y de las 
necesidades de los sectores sociales 
más marginados. Debe optarse, en 
cambio, por poner freno a las ten­
dencias explosivas de crecimiento de 
los gastos de funcionamiento, que 
tienen un menor efecto sobre la acti­
vidad económica y limitan el manejo 
discrecional del gasto público como 
instrumento de poi (tica económica. 

La reforma tributaria que ha sido 
propuesta al Congreso, junto con una 
pol(tica de control a los salarios ofi­
ciales, disminuir(a el déficit del go-

EDITORI A L 

bierno nacional de $157.000 millo­
nes en 1984 a $87 .500 en 1985; co­
mo proporción del Producto Interno 
Bruto, el déficit se reducirla de un 
4.40/o a un 2.1 °/o, es decir, en lo 
equivalente a la mitad del déficit ac­
tual. Esta reducción tendrla efectos 
notorios sobre la actividad producti­
va que deberlan evitarse i ncremen­
tando los gastos de inversión por en ­
cima del modesto 8°/o proyectado 
por FEDESARROLLO, especialmen­
te en áreas de gran impacto social, 
como los programas de rehabilitación 
de zonas de violencia, vivienda popu­
lar, investigación agr(cola y amplia­
ción de la frontera agropecuaria. Se­
ría indeseable, además, incrementar 
los tributos más allá de lo propuesto 
por el senador Marfn Bernal en lapo­
nencia sobre el proyecto de financia­
miento del gobierno. Conviene resal ­
tar en especia 1 la inconveniencia de 
eliminar el ajuste por inflación de las 
escalas del impuesto a la renta y 
complementarios durante un año. Es­
ta reforma es injustificable no solo 
porque incrementarfa permanente­
mente las tasas de tributación sino, 
ante todo, por su carácter regresivo, 
ya que los más afectados proporcio­
nalmente serfan los contribuyentes 
de más bajos ingresos. 

Por otra parte, la propuesta de 
permitir la repatriación de capitales 
mediante la importación de bienes 
con licencias no reembolsables serfa 
defendible por razones cambiarias y 
fiscales solo si los capitales benefi­
ciados se incorporaran al patrimonio 
de los importadores y las licencias se 
concedieran son sujeción a los mis­
mos criterios que rigen para las de­
más importaciones, permitiendo una 
efectiva ampliación del presupuesto 
de divisas. 
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Para que las reformas que afectan 
los gravámenes de renta y comple­
mentarios sean efectivas en la vigen ­
cia fiscal de 1985, se requiere que 
sean evacuados en la actual legislatu ­
ra, lo que, faltando solo una semana 
para concluir el periodo ordinar io de 
sesiones era aún dudoso, generando 
una gran incertidumbre sobre la mo­
dalidad del ajuste fiscal que, por ra­
zones financ ieras, inevitablemente 
tendrá lugar en 1985. 

Cualquiera que sea la modalidad 
del ajuste, el gobierno no debe re­
nunciar a uti lizar el margen de finan­
ciamiento monetario compatible con 
los actuales ritmos de inflación y con 
una cafda de las reservas internac io­
nales del orden de US$400 a US$500 
en el próximo año. Además, según lo 
ha sugerido Coyuntura Económica, 
debe acudirse en mayor escala a 
fuentes de financ iamiento forzoso, 
tanto en el sector público como en el 
privado. En el primer caso debe apro­
vecharse cabalmente la autorización 
concedida por el Congreso mediante 
la Ley 34 de 1984 para canalizar los 
excesos de liquidez de las entidades 
descentral izadas y de las empresas 
públicas hacia el gobierno nacional a 
través de inversiones en Tftulos de 
Ahorro Nacional de bajo rendimien ­
to . En el segundo caso, se debe obli ­
gar a los contribuyentes a suscribir 
bonos de deuda pública en propor­
ción a su impuesto sobre la renta v 
complementarios, o en relación con 
su patrimonio . Estas formas de aho­
rro forzoso , conocidas ampliamente 
por el país en el pasado, ayudar Can a 
evitar que la ausencia de financia ­
miento paralice los programas de in­
vers ión del gobierno nacional en 
1985, con graves consecuencias sobre 
la producción y el empleo . 

*** 
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Según lo hemos indicado, una par ­
te impo rtante de la poi ltica de con­
trol al gast o público debe recaer so­
bre los gastos de f uncionamiento. Pa­
ra evita r qu e u na poi ltica de esta na­
turaleza conlleve reducciones en el 
empleo, es necesario que los reaj us­
tes de los salarios oficiales se sitúen 
en 1985 po r debajo de la inflación. 
Aunque esta medida significa obvia ­
mente un sacrificio de los sa larios 
real es pa ra los empleados púb licos, 
debe t enerse en cuenta el rá pido cre ­
cimiento de d ichos salarios en los dos 
últimos años, equivalente a un 15°/o 
en términos reales, luego de una me­
jorCa adic ional del 110/o entre 1978 
y 1982. Pa ra evit ar que disminuyan 
los ingresos rea les de los trabajadores 
más pobres del sector, se debe ad icio­
nar al reajuste proporcional del 1 OO/o 
propuest o por el gobierno una suma 
fija de $900 mensuales por trabaja­
dor . De esta manera, para los trabaja ­
dores de más bajos ingresos, los sala ­
rios aumentarfan a tasas simi lares a 
las del salari o mínimo y la inf lación, 
en tanto que para rangos mayores, el 
reajuste ser(a gradua lmente inferior. 

Aunque el manejo de los salarios 
oficiales debe contribuir al ajust e fis ­
cal, no debe buscarse deprimir los sa ­
larios rea les en el resto de la econo­
mfa . Una med ida de esta naturaleza 
tendr (a ef ectos fuertemente recesi ­
vos, con un impacto directo muy re­
ducido sobre las importac iones, ya 
qu e los trabaj adores demandan solo 
en forma mu y l imitada bienes im­
portados o bienes nacionales con alto 
canten ido importado. U na poi ftica 
de reducción de la demanda a través 
de bajos rea justes salariales es as( la 
más inefi ciente desde el punto de vis ­
ta del equilibri o externo. De hecho, 
su efecto más importante será incen-



tivar algunas exportaciones menores 
intensivas en mano de obra; existen, 
sin embargo, instrumentos selectivos 
para lograr este propósito que no 
conllevan costos sociales tan eleva­
dos. As( las cosas, el reajuste del sala ­
rio mfnimo debe buscar proteger los 
ingresos salariales de los trabajadores 
de más bajos ingresos, con un aumen­
to similar al ritmo de inflación ( 16 a 
180/o). 

*** 

El reto central de la poi (ti ca eco­
nómica en 1985 es evitar los altos 
costos sociales del proceso de ajuste 
externo. En este sentido, es evidente 
que una reducción del gasto centrada 
en la poll'tica salarial o un recorte 
drástico del déficit fiscal conllevarfa 
severos efectos recesivos, que sopor-

EDITORIAL 

tarl'an con particular intensidad los 
trabajadores colombianos, a través 
del deterioro adicional de las ya muy 
debilitadas condiciones de empleo 
del pars. Los ajustes que propone el 
Fondo Monetario Internacional, con­
sitentes en incrementar los salarios 
nominales a tasas muy inferiores al 
ritmo de inflación, y en reducir en 
un 40/o del PIB el déficit fiscal en un 
solo año, son medidas a todas luces 
extremas, especialmente en un pa(s 
con un problema de iliquidez clara­
mente temporal; terapias de esta na­
turaleza, lejos de mejorar al enfermo, 
pueden lanzarlo al lecho del difunto, 
condenándolo a una recesión tan o 
más severa que la que atravesó la eco­
nomfa colombiana a fines de 1982 y 
comienzos de 1983. 
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Actividad económica general 

l. COMPORTAMIENTO DE LA AC­
TIVIDAD PRODUCTIVA 

A. Actividad económica urbana 

La pérdida de dinamismo de la de­
manda agregada que advirtió Coyun­
tura Económica en su última edición 
ha persistido en los ú !timos meses. 
Las dificultades de financiamiento 
del gasto público han impedido que 
el moderado incremento que han re­
gistrado los giros se traduzca en un 
crecimiento efectivo de los pagos, los 
cuales, en términos reales, han conti ­
nuado mostrando tendencias descen­
dentes. La capacidad adquisitiva de 
la cosecha cafetera, al margen de fac­
tores estacionales, se ha elevado en el 
segundo semestre del año, pero no lo 
suficiente para compensar el decai­
miento del gasto público. Por último, 
el valor de las exportaciones meno­
res, que ha venido siendo utilizado 
por FEOESAR ROLLO como otro de 
los indicadores de la demanda, ha 
mostrado también una acentuada 
pérdida de dinamismo según registros 
de 1 ncomex . Sin embargo, la inexis-

tencia de estad (sticas de aduanas 
para meses recientes impide confir­
mar si las exportaciones efectivamen­
te realizadas han tenido el mismo 
comportamiento. 

Estos tres indicadores de demanda 
const ituyen las principales fuentes 
autónomas de expansión del gasto y, 
por consiguiente, la principal fuerza 
propulsora de la actividad económica 
urbana. Durante la mayor parte de 
1983, hubo una expansión continua­
da de estas fuentes de demanda que 
vino seguida, con un rezago de apro­
ximadamente tres meses, de una ex ­
pansión igualmente fuerte en las ven­
tas del comercio (Gráfico 1-1). Al 
concluir esa fase expansiva, la activi­
dad comercial empezó a retroceder, 
si bien más abruptamente en razón 
de los controles a las importaciones 
y de las dificultades de abastecimien­
to de algunos sectores comerciales. 
En los últimos meses, aun a pesar de 
estas limitaciones, los comerciantes 
encuestados por F EOESAR ROLLO 
han dado cuenta de aumentos en 
las existencias como resultado de la 
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GRAFICO 1-1 

DINAMICA DE LAS VARIABLES DETERMINANTES 

DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL 

GASTO EXOGENO (Miles de millones de pesos de 1980) 

VENTAS COMERCIO (Balances) 

NIVEL DE PEDIDOS- INDUSTRIA (Balances) 

PRODUCCION INDUSTRIAL (lndice 1980 = 100) 

1961 1 .. 2 1984 

Fuente : Cálculos d e FEOESARROLLO . Senes mensuales desestaci onaliaadas y suavizadas con ayuda 
del paqu ete ARIMA-X11 . 



disminución continuada de las ven­
tas. 

Los indicadores de la Encuesta de 
Opinión Empresarial que se refieren 
a la actividad industrial muestran 
también que el proceso de recupera­
ción que tuvo lugar en ese sector des­
de mediados de 1983, llegó a su fin 
al concluir el primer trimestre de 
1984. De esta forma, con un retraso 
de aproximadamente seis meses, la 
pérdida de dinamismo de las fuentes 
exógenas del gasto vino a afectar la 
actividad industrial. No obstante, a 
diferencia de lo que sucedió con el 
comercio, en la industria no tuvo lu­
gar de manera inmediata una dismi­
nución en la actividad. La implanta­
ción del IVA en el mes de abril pro­
dujo un ligero retroceso que fue pos­
teriormente recuperado hacia los me­
ses de junio y julio. Desde entonces, 
las tendencias optimistas que mani­
festaban los empresarios encuestados 
por FEDESARROLLO, dieron paso 
a una actitud más cautelosa sobre el 
estado actual y el futuro próximo de 
los negocios. Según lo revelan los in­
dicadores de la Encuesta de Opinión 
Empresarial, la industria continuó a­
tendiendo un volumen considerable 
de pedidos acumulados, que le ha 
permitido mantener prácticamente 
inmodificados los niveles de produc­
ción, pero ha visto reducirse los nue­
vos pedidos. En consecuencia, aun­
que los industriales admiten que los 
niveles de demanda y producción se 
han mantenido prácticamente inalte­
rados en relación con meses recien­
tes, consideran que la situación eco­
nómica se ha deteriorado (Gráfico . 
1-2). 

Las tendencias anteriores aparecen 
confirmadas por los resultados de la 
Muestra Mensual Manufacturera del 

ACTIVIDAD ECONOMICA GEN ERAL 

DAN E, según la cual los niveles de 
producción se han mantenido hasta 
el mes de agosto sin mayores modifi­
caciones. No obstante, la Muestra re­
vela que detrás de este comporta­
miento global se esconden compor­
tamientos muy disímiles de algunas 
ramas económicas. En particular, los 
sectores productores de alimentas 
han mostrado tasas de crecimiento 
que se alejan de las tendencias más 
moderadas de los demás sectores, in­
fluyendo de manera muy significati­
va en los resultados totales de la in­
dustria (Gráfica 1-3). Si se excluye el 
sector de alimentos, se infiere que el 
conjunto de las demás ramas indus­
triales ha tenido tendencias menos 
favorables de actividad. 

A pesar del estancamiento que ha 
mantenido la producción industrial 
desde el segundo trimestre de 1984, 
los resultados para el año completo 
serán muy positivos en comparación 
con 1983, toda vez que los niveles 
promedios de producción se han sos­
tenido significativamente por encima 
de los de 1983. Menos alentadoras 
son las tendencias previsibles para 
1985, ya que la falta de dinámica 
que ha mostrado el gasto exógeno 
impedirá que, al menos durante algu­
nos meses, puedan elevarse los nive­
les de producción industrial. 

En el sector de la construcción, los 
síntomas de debilitamiento que Co­
yuntura Económica registró hace un 
trimestre han quedado confirmados 
por la más reciente evolución de las 
licencias aprobadas y de los créditos 
concedidos por las Corporaciones de 
Ahorro y Vivienda. En el tercer tri­
mestre del año, la cantidad de metros 
cuadrados autorizada para construc­
ción fue inferior en 23'Vo al mismo 
per(odo de 1983. La carencia de ca-
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GRAFICO 1-2 
SITUACION ECONOMICA DE LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO 

(Balances Netos) 

Fuente: F ED ESARRO LLO, Encuesta de Opinión Empresarial. Datos desestac ionalizados y suavizados. 
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COMPORTAMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL 
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pital de trabajo aparece como el fac­
tor más limitante para la actividad 
constructora según la mayor(a de los 
empresarios de vivienda encuestados 
por FEDESARROLLO, apreciación 
que resulta confirmada por la evolu ­
ción mensual de los créditos entrega­
dos por las CA VS, que en el tercer 
trimestre del año fueron inferiores en 
términos constantes en un 31Cf'o en 
relación con los del mismo per(odo 
de 1983. 

Por su parte, la ejecución de los 
programas de construcción del Ins­
tituto de Crédito Territorial ha sido 
afectada por problemas financieros 
debido a su bajo nivel de endeuda­
miento, a la demora en la escritura­
ción de las viviendas y a la morosidad 
de su cartera. En estas circunstancias, 
el sector de la vivienda se aproxima a 
una profunda crisis a pesar de la prio­
ridad que le otorgaba el Plan de De­
sarrollo. 

En el área de obras públicas, la ac­
tividad se encuentra también en un 
punto muy bajo, comparable al regis­
tro a principios de 1983. El descenso 
en la construcción de obras públicas 
refleja también las restricciones fi­
nancieras que han padecido los con­
tratistas por el hecho de que los giros 
a lo largo del año han sido inferiores 
en términos reales en 18'Yo a los co­
rrespondientes de 1883. 

B. Situación y perspectivas del Sector 
Agropecuario 

El desarrollo de los programas de 
siembras en el segundo semestre de 
1984 y nuevos estimativos sobre la 
producción de los cultivos transito­
rios en el semestre anterior dan base 
para esperar un crecimiento del sec-
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tor superior al 1.30/o proyectado por 
Coyuntura Económica en su última 
entrega. Según las evaluaciones del 
Ministerio de Agricultura sobre los 
resultados de las cosechas del año 
agr(cola de 1984, la producción de 
los cultivos transitorios valorada a 
precios constantes aumentó en 
1.8Cf'o, en contraste con el estimativo 
preliminar que señalaba una disminu­
ción del 0.1 Cf'o. El aumento en la 
producción de cultivos permanentes 
diferentes al café se estima en 6.70/o, 
lo cual, unido a la reestimación de la 
producción de cultivos transitorios, 
permite proyectar en 4.50/o el creci­
miento del sector agrícola no cafete­
ro. De acuerdo con este resultado, y 
suponiendo una disminución del 
4.00/o en la producción de café, es 
probable un crecimiento alrededor 
de un 2.1 Cf'o para el sector agrícola 
en conjunto. 

En relación con las siembras de 
cultivos transitorios para el segundo 
semestre del año, las áreas inscritas 
en el ICA hasta el pasado mes de 
septiembre indican un aumento del 
21.4Cf'o con respecto al año anterior, 
evidenciando un mayor dinamismo 
especialmente en los cultivos de algo­
dón, ajonjo! í y maíz. Los dos prime­
ros han sido estimulados por las posi ­
bilidades de los mercados externos y 
por las poi íticas de fomento a sus ex­
portaciones. Se prevén disminuciones 
en los cultivos de arroz, cebada, tri­
go, fríjol y sorgo en la actual cose­
cha, a pesar de que -con la excep­
ción del sorgo- los precios de estos 
productos han registrado aumentos 
importantes de precios. 

Las tendencias que llevaron el se­
mestre pasado a reorientar las tie­
rras de cultivo transitorio hacia los 
cultivos comercial iza bies i nternacio-
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nalmente se han revertido en la se­
gunda mitad de 1984, como resulta­
do del decrecimiento en la produc­
ción de importables. As(, aunque en 
los meses pasados hab(a venido cre­
ciendo aceleradamente el superávit 
comercial del sector, es prev:sible 
que en los próximos meses se requ ie ­
ra efectuar importaciones adicionales 
de algunos productos, al tiempo que 
se debilitan las principales exporta­
ciones diferentes de café debido al 
curso descendente que han mostrado 
las cotizaciones internacionales de 
varios productos, en especial banano, 
algodón y carne bovina. 

C. Empleo 

La situación del mercado laboral 
se deterioró en los últimos años a 
medida que la demanda total de ma­
no de obra se retrasó frente a la 
evolución de la oferta . Sin embargo, 
el estudio desagregado de ambas va ­
riables indica que el aumento del 
desempleo no se debió de manera di ­
recta a factores demográficos, asocia­
dos a la incorporación de nuevas co­
hortes de aspirantes al mercado de 
trabajo . La expansión del desempleo 
estuvo mucho más relacionada con el 
incremento del número de cesantes, 
es decir, con la pérdida de ocupación 
de un número significativo de traba­
jadores (véase al respecto el Gráfico 
No. 111 -2 en el Cap(tulo sobre Em­
pleo y Salarios de esta revista). Ade­
más, aunque el empleo total aumen ­
tó desde principios de la década a ta­
sas comparables a1 crecimiento de la 
población en edad de trabajar, su 
compos ición se alteró de forma signi ­
ficativa . De una parte, los empleos 
plenos perdieron participación f rente 
a la expansión del subempleo, dando 
como resultado un deterioro en la ca ­
lidad de las ocupaciones. De otra , los 
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sectores terciarios fueron más diná­
micos en sus ritmos de generación de 
empleo que los sectores productores 
de bienes. Ambos fenómenos fueron 
a su vez consistentes con el debilita ­
miento de los mercados formales de 
trabajo, que forzó a los trabajadores 
a aceptar trabajos inestables o a ocu­
parse en actividade!l informales, gran 
parte de las cuales t ienen lugar en los 
sectores de servicios. Como se mues­
tra en el Gráfico 1-4, desde mediados 
de 1980 hasta terminar el primer se ­
mestre de 1983 se presentó una re­
ducción muy abrupta en el empleo 
del sector industrial, coincidiendo 
con la fase descendente de su ciclo 
de producción . La recuperación in ­
dustrial que tuvo lugar durante el se ­
gundo semestre de 1983 estuvo a­
compañada de aumentos en el em­
pleo: unas 35.000 personas encontra­
ron nueva ocupación en la industria 
durante este per(odo de reactivación; 
sin embargo, hay indicios de que una 
porción importante de estos nuevos 
puestos de trabajo fueron empleos 
temporales o subcontrataciones, de­
bido a que el carácter inestable de la 
reactivación inhibió a los industriales 
a crear ocupaciones más definitivas. 

La react ivac ión pasajera que expe­
rimentó la construcción se reflejó 
también en la creación de unos 
10.000 ocupaciones adicionales, pero 
los niveles totales de empleo que al­
canzó este sector en su mejor mo­
mento no fueron sensiblemente dife­
rentes de los que prevalecieron en 
años anteriores, quizás porque el tipo 
de vivienda construida no fue sufi­
ci entemente intensiva en mano de o ­
bra para compensar la ca(da del em­
pleo en obras públicas. 

El dinamismo del empleo en el 
sector terciario durante los meses de 



GRAFICA 1-4 

DINAMICA SECTORIAL DEL EMPLEO EN LAS GRANDES CIUDADES 
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reactivación fue menor que el de la 
industria y la construcción tomados 
conjuntamente. Esto se debió, tanto 
al débil comportamiento de la acti­
vidad comercial, como a una parcial 
reversión de las tendencias anteriores 
que habran llevado a los sectores de 
servicios informales a ampliar rápida­
mente sus niveles de empleo para 
compensar el deterioro del empleo 
industrial. 

Sin embargo, aunque la recupera ­
ción económica tuvo un impacto fa ­
vorable sobre la demanda total de 
mano de obra, fue insuficiente para 
contrarrestar los requerimientos de 
empleo y el deterioro ocurrido du-

. rante la recesión, debido a la parsi ­
monia en la creación de nuevos em­
pleos formales . La inflexibilidad de 
las relaciones contractuales exige que 
se dé un clima de crecimiento estable 
y de expectativas favorables entre los 
productores para reiniciar el proceso 
de generación de empleo. Según lo 
señalan los indicadores más generales 
de la Encuesta de Opinión Empresa­
rial, no hay bases para esperar que en 
los próximos meses se den esas cir ­
cunstancias favorables para la crea­
ción de nuevos puestos de trabajo en 
los sectores formales. Por consiguien ­
te, la evolución de empleo dependerá 
de lo que suceda en las ocupaciones 
informales y en el sector público. En 
este último, las limitaciones que en­
frentará el gasto público impedirán la 
creación de nuevos puestos de traba­
jo , as( que será nuevamente el sector 
informal el que deba amortiguar la 
deficiente demanda de mano de obra 
de parte de los demás sectores. Es 
previsible entonces que la calidad del 
empleo continúe deteriorándose y 
que a los elevados niveles de las tasas 
de desempleo se sumen incrementos 
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adicionales en la proporción de sub­
empleados. 

II.EL DEFICIT EXTERNO 

A. Evolución reciente 

El saldo de reservas internaciona­
les del pa (sal terminar el pasado mes 
de octubre fue de US$1.570 millo­
nes, monto inferior en US$1 .606 mi­
llones al existente al iniciar el año y 
equivalente a seis meses de giros por 
importaciones. El Cuadro No. 1-1 
muestra que la composición y el re­
sultado global de las operaciones 
cambiarías ha sido semejante en los 
dos últimos años. Esta aparente simi­
litud oculta, sin embargo, los cambios 
que se han producido en la estructu­
ra de financiamiento y la magnitud 
del ajuste del comercio de bienes y 
servicios no financieros que ha teni­
do lugar a lo largo de 1984. 

Los déficits cercanos a US$400 mi­
llones trimestrales que registraba la 
balanza comercial a fines de 1982 
han sido prácticamente eliminados. 
Como se observa en el Gráfico 1-5, el 
balance comercial según registros del 
INCOMEX era aún más elevado, pero 
se redujo drásticamente a partir del 
primer trimestre de 1984. La mayor 
parte del ajuste ha tenido lugar me­
diante un estricto control a las im­
portaciones, qué ha logrado limitar 
la aprobación de licencias a US$250 
millones mensuales en los últimos 
meses, restr ingiendo especialmente 
las compras de bienes de consumo y 
capital, pero manteniendo práctica ­
mente in a Iterado el valor tata 1 de las 
importaciones de materias primas 
para la agricultura y para la industria. 

El crecimiento de las exportacio­
nes de café durante 1984 ha contri-



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

l. 

11. 

111 . 

IV 

V. 

CUADRO 1-1 

BALANZA CAMBIARlA 
Enero- Octubre 

(Millones de dólares) 

1983 

Balance en cuenta corriente - 1.718 .9 
A. Balance comercial - 509.1 
B. Balance de se rvicios y otras 

transacciones corrientes -1 .209.8 

Balance de capitales 48.1 
A. In versión directa 127.4 
B. Crédito neto a 1 secto r privado 12 1.0 
c. Credito neto al sector público 54.5 

Otros movimientos de d ivisas 27.3 

Variación en reservas br utas - 1.794 .3 

Saldo en rese rvas br utas 3.098.7 

Fuente : Cuadro IV-5. 
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buido también a reducir la brecha co­
mercial. Aunque las tendencias as­
cendentes de precios que rigieron du­
rante la mayor parte del año cafetero 
empezaron a ceder a partir de junio, 
las cotizaciones se han mantenido en 
niveles muy superiores a los del año 
anterior. Las perspectivas para el año 
cafetero 1984/85 son también favo­
rables, en razón de los acuerdos lo­
grados en el Pacto Internacional del 
Café, mediante los cuales se mantuvo 
la participación proporcional del país 
en la cuota global, que fue elevada a 
61 millones de sacos. 

Por su parte, las exportaciones me­
nores, que hab(an experimentado un 
notable dinamismo hasta mediados 
del año, no contribuyeron en el últi­
mo trimestre a reducir el déficit co­
mercial. Las principales exportacio­
nes primarias, que se encuentran con­
centradas en bananos, algodón y car­
bón, estuvieron totalmente estanca­
das en los últimos meses en compa­
ración con 1983, y las manufacturas 
mantuvieron la tendencia descenden­
te que ven(an manifestando desde el 
prim~r semestre. El retraso sufrido 
por las exportaciones menores es ex­
plicable por la pérdida de mercados 
externos que ha enfrentado el pa (s a 
lo largo del año y, más recientemen­
te, por las tendencias adversas de las 
cotizaciones internacionales de los 
principales productos primarios. Es­
tos comportamientos refuerzan la 
necesidad de mantener los incentivos 
a las exportaciones menores y de ra­
cionalizar su otorgamiento. Es de 
gran importancia dotar al comité de 
asignación del CERT de bases técni­
cas y de un sistema global de asigna­
ción del presupuesto que conduzca a 
maximizar los ingresos por exporta­
ciones en el corto plazo. Es también 
aconsejable que la concesión del 
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CE RT para. ciertas exportaciones es­
tablecidas en los mercados interna­
cionales se sujete a criterios de gene­
ración marginal de divisas. 

La notable reducción del déficit 
comercial según registros del 1 NCO­
MEX se ha reflejado de forma bas­
tante próxima en las transacciones de 
balanza de pagos, analizadas en oca­
siones anteriores por Coyuntura 
Económica, más no así en las opera­
ciones cambiarias. A pesar de la dis­
minución de las importaciones apro­
badas y efectuadas, al terminar octu­
bre los giros ordinarios por importa­
ciones se manten(an un 1.60/o por 
encima del año anterior, debido a la 
reducción neta del monto y los pla­
zos medios de pago del crédito ex­
terno para financiar importaciones. 
Para contrarrestar esta tendencia, el 
gobierno impuso plazos m fnimos pa­
ra efectuar giros por importaciones 
según diferentes tipos de bienes y 
restableció, al mismo tiempo, el sis­
tema de depósitos previos sobre giros 
al exterior. Con esta combinación de 
medidas ouscó eliminar la demanda 
especulativa de importaciones y la a­
celeración de los pagos, preservando 
el objetivo del control monetario, co­
mo se recomendaba en la última en­
trega de Coyuntura Económica. 

Por su parte, las mayores exporta­
ciones de café realizadas durante 
1984 tampoco han contribuido a me­
jorar los resultados cambiarios. La 
evolución de los reintegros cafeteros 
en los dos últimos años pone en evi­
dencia que ha tenido lugar un proce­
so de cancelación de pasivos (o au­
mento de activos) en moneda extran­
jera del sector cafetero del orden de 
los US$350 millones, que no se com­
pagina con los costosos incentivos es­
tablecidos para estimular los reinte-



gros. Este fenómeno ha sido posible 
por el fortalecimiento de las finan­
zas cafeteras en el último año, como 
se analiza en el capftulo sobre activi­
dad económica sectorial, lo cual hace 
recomendable que el gobierno re­
fuerce las pol(ticas dirigidas a cap­
tar mediante canales impositivos o de 
financiamiento forzoso los superávit 
que genere el sector en el futuro. Si 
el gobierno opta por acudir a meca­
nismos tributarios, será necesario que 
obtenga del Congreso la autorización 
para elevar el impuesto ad-valorem 
sobre las exportaciones de café, fa­
cultad que en este momento le está 
reservada al legislativo, en completa 
disonancia con la discrecionalidad 
que tiene el gobierno para manejar 
los demás instrumentos de poi (ti ca 
económica del sector externo. Si se 
desea captar los excedentes del sec­
tor cafetero mediante mecanismos 
financieros, debe obligarse a la Fede­
ración a suscribir TAN con tasas de 
rendimiento inferiores a las de mer­
cado. Estas medidas no sólo elimina­
ri'an el incentivo a cancelar pasivos 
extranjeros, sino que además contri­
buirfan a solucionar las dificultades 
financieras del gobierno central. 

Uno de los rubros que ha contri­
buido a reducir la brecha cambiaría 
que han dejado las operaciones co­
merciales en el último año han sido 
las compras de oro por parte del Ban­
co de la República. El sobreprecio 
del 300/o que les fue concedido ha 
producido mayores adquisiciones por 
valor de US$90 millones en los diez 
primeros meses del año. Sin embar­
go, más de la mitad de este incremen­
to corresponde al efecto contable de 
registrar las compras por su valor de 
adquisición, como se hace con todas 
las divisas. Aunque este mecanismo 
persigue revalorizar el acervo de oro 
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de acuerdo con su precio real, tiene 
un costo muy elevado para la Cuenta 
Especial de Cambios. A fin de maxi­
mizar los ingresos totales de divisas 
con un monto global de recursos dis­
ponibles, es necesario que apliquen al 
oro los mismos criterios de asigna­
ción de subsidios que deben regir pa­
ra las demás exportaciones. Para lo­
grar la revalorización de las reservas, 
deben explorarse posibilidades como 
la pignoración o las ventas a futuros 
del oro, que adicionalmente contri­
buir(an a mejorar el nivel de liquidez 
de las reservas. 

Los criterios globales de asigna­
ción de subsidios deben también co­
bijar l¡:¡s exportaciones de servicios 
no financieros, cuyos reintegros han 
continuado deteriorándose a lo largo 
del año, contribuyendo a la amplia­
ción del déficit de servicios en balan­
za cambiaría. Los reintegros por tu­
rismo y servicios personales hasta oc­
tubre 31 alcanzaron un valor de 
US$61 millones, que se compara 
muy desfavorablemente con ingresos 
por el mismo concepto del orden de 
US$107 millones en 1983 y US$320 
millones en 1982. Debido a la sensi­
bilidad de estos reintegros a los esH­
mulos de precios y a la necesidad de 
producir ingresos adicionales de divi­
sas en los próximos meses, debe rei­
terarse la recomendación de otorgar­
les subsidios directos, semejantes a 
los que se conceden a las exportacio­
nes de bienes. 

El resultado de las operaciones de 
la cuenta de capitales ha sido positi­
vo en balanza cambiaria, en abierto 
contraste con todos los estimativos 
sobre el verdadero comportamiento 
de las operaciones de crédito externo 
del pa(s que afectan la balanza de pa-
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gos. Algunos analistas han interpreta­
do esta divergencia como una prueba 
de la magnitud de la fuga de capitales 
del sector privado. De acuerdo con 
las estimaciones que se presentan en 
el capítulo sobre sector externo, el 
movimiento neto de capitales priva­
dos (excepto inversión directa) ser(a 
negativo en US$845 millones .en 
1984. Sin embargo, ser(a equivocado 
identificar este monto con una "fuga 
de capitales" que, en su acepción 
exacta es una salida de divisas para 
incre~entar activos privados en el 
exterior. El comportamiento negati­
vo de la cuenta de capitales privados 
puede explicarse en una proporción 
importante por la conjunción de 
otros fenómenos, en particular por la 
disminución de pasivos externos, en 
razón del cambio que ha sufrido la 
estructura del comercio exterior co­
lombiano, y por el incremento en los 
activos externos de algunas entida­
des oficiales y semioficiales. 

B. Perspectivas para 1985 

En el capítulo sobre sector exter­
no de esta revista se presenta una ac­
tualización de las proyecciones de 
balanza de pagos y cambiaria para 
1985. En lo fundamental, se han 
mantenido los supuestos de las pro­
yecciones publicados en la edición de 
junio, pero se han incorporado los 
cambios recientes en las tendencias 
de las exportaciones menores y de 
crecimiento del PIB y se han tenido 
en cuenta las mayores importaciones 
de bienes de capital que se requerirán 
para la explotación de los pozos de 
Cravo Norte. Los aumentos en las ex­
portaciones de hidrocarburos, sin 
embargo, sólo afectarán las proyec­
ciones a partir de 1986. 

El déficit en cuenta corriente pro­
yectado para 1985 será muy seme-

CUADRO 1-2 
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l. 

11. 

111. 

IV. 

V. 

PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

1983 1984 

Balance en cuenta corriente -2.564 -1.580 
A. Balanza comercial -1.579 - 170 
B. Balanza de servicios no financieros 

y transferencias 145 300 
c. Balanza de servicios de capi t al - 840 - 1.110 

Financiación 836 95 
A. Inversión directa 286 300 
B. Cr!!dito neto al sector oficial 1.073 700 
C. Cr!!dito neto al sector privado 271 845 
D. Errores y omisiones 252 250 

Otros movimientos de divisas 5 50 

Cambio en reservas brutas -1.723 -1 .625 

Saldo en reservas 3.176 1,551 

Fuente: Cuadro JV.6. 
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jante al de 1984, ya que aunque el 
balance comercial registrará un vir­
tual equilibrio, se ampliará ligera ­
mente el déficit generado por los ser ­
vicios de capital (Cuadro 1-2}. Puesto 
que el desbalance en cuenta corriente 
sólo podrá ser financiado de manera 
limitada mediante disminución de las 
reservas internacionales, los requeri ­
mientos de financ iamiento neto se 
elevarán en relación con 1984. En 
particular, será necesario que se pro­
duzcan entradas netas de capital ofi ­
cial del orden de US$1 .000 millones, 
que i_mplican ingresos brutos de unos 
US$1 .800 millones, dadas las amorti ­
zaciones previstas. 

La obtención de créditos por esta 
magnitud parece factible, sin necesi­
dad de acudir a acuerdos formales 
con el Fondo Monetario Internacio­
nal, ya que se trata de montos seme­
jantes a los recibidos en años anterio­
res y compatibles con los ritmos de 
contrataciones que ha logrado el pafs 
desde que se abandonó la poi ftica de 
negociar "un solo crédito a la vez". 
De otra parte, los procesos de nego­
ciación, tanto del crédito oficial co­
mo privado, se verán mejorados en 
razón del éxito logrado en el proceso 
de renegociación de la deuda exter­
na del Banco de Colombia y por la 
posición adoptada por el Banco Mun­
dial y el BID en las negociaciones de 
créditos de apoyo a la balanza de pa ­
gos, destinados a financiar la impor­
tación de bienes para la producción 
de exportables y sustitutos de impor­
tación. 

11 1. EL PROBLEMA FISCAL 

El balance financiero del gobierno 
central nacional (Cuadro 1-3) indica 
que el gasto público (bien sea desde 
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el punto de vista de causación o de 
pagos efectivos) creció un 19°/o en 
los diez primeros meses del año, unos 
3 puntos porcentuales por encima de 
la inflación. Al transcurrir el año ha 
sido notable la pérdida de dinamismo 
del gasto : Coyuntura Económica ha­
bía dado cuenta de un crecimiento 
del 35.60/o en el gasto nominal, se­
gún operaciones efectivas, en los cua ­
tro pr imeros meses del año, el cual 
dista mucho de las tasas acumuladas 
actuales1 

• 

El crec1m1ento de los ingresos ha 
sido más sostenido, próximo al 30°/o 
en términos nominales, lo cual ha 
permitido disminuir el valor absoluto 
del déficit con respecto a 1983. Aun ­
que los problemas de financiamiento 
se intensificaron al transcurrir el año, 
fue posible mantener un flujo conti ­
nuo de pagos efectivos, acumulando 
deuda con el Banco de la Repwblica 
por el uso de la garanHa de los TAN. 
La reciente autorización concedida 
por el Congreso de convertir en deu­
da de largo plazo los recursos obteni­
dos por este mecanismo (58.000 mi­
l lones proyectados al concluir el año) 
y el cupo extraordinario de Tesore­
r ía de la Ley 12 de 1983 (hasta por 
$45.517 millones) permitió eliminar 
la presión que estas deudas habrían 
producido sobre la situación fiscal al 
concluir el año. Adicionalmente, el 
Congreso autorizó un nuevo cupo de 
crédito de "sustitución de recursos 
externos" hasta por $35.000 millo­
nes y amplió en $20.000 millones la 
facultad concedida por el gobierno 
para emitir TAN. Aunque mediante 
estas autorizaciones se cubrió el fal ­
tante presupuesta! de 1984, una frac-

V éase Coyuntura Económ ica, Vo l . XI V , No. 
2, Cuad ro 1-3. 
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CUADRO 1-3 

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 

(Per(odo Enero -Octubre) 
(Millones de pesos) 

Operaciones efectivas Causación del gasto Tasas de crecimiento 
Operacio- Causación 

1983 1984 1983 1984 nes Efect. gasto 
1984/83 1984/83 

l. 1 ngresos corrientes 196.791 255.702 196.79 1 255.702 29.9 29.9 

11 . Gastos corrientes 209.919 255.153 198.745 246.281 21.5 23.9 
Gastos de funciona. 

miento 191 .938 234.183 181.789 226.826 22.0 24 .8 
1 ntereses y comisiones 17 .981 20.970 16.956 19.455 16.6 14.7 

III . Ahorro 13.128 545 - 1.954 9.42~ 
IV.Inversión 72,000 80 .380 62 ,979 64.879 11 .6 3.0 

V. DE!ficit 85.128 79.831 64.933 55.458 6.2 14.6 

VI. Financiación 85.128 79.831 64.933 55.458 6.2 14.6 
1. Crédito neto - 658 39.580 1.728 35.367 

Recursos de 
crédito externo 3.184 17.379 1.395 21.543 ' 4458 
(_)Amortización 8.440 15 .443 8.161 13 .775 v 83:o 68.8 
Recu rsos de 
crédito interno 12.505 46.496 11.748 37,980 271.8 223.3 

- TAN 7 .758 43.994 7 .758 34.500 467.1 344 .7 

- Otros bancos 4 .747 2 ,502 3.990 3 480 - 47 .3 12.8 
(-) Amortización 7.907 8.852 6.710 10:381 v 12.o 54 .7 

2. Crédito B. Re pública 4~.855 _1_6_,~~~ 18.00º 13,000 - 63.2 27.8 

Cupo de tesorer ra 26 .855 3 .524 86.9 

- Cupo extraordinario 
de reactivación 18,000 13.000 18.000 13.000 27.8 27.8 

3. Saldo cuenta especial 
de cambios 4.784 

4. Fondo de 1 nversiones Públ . 15.511 15.511 
5, Disminución neta en 

depósitos en bancos 288 5 .534 
Depósitos disponibles al 
comenzar el año 
Depósitos al finalizar 
octubre . 

6. Recursos no tributarios 
de la CEC 47 .879 -~9 .... ?~1 

7. Discrepancia estad rstica -6.620 -2.102 -9.807 68.2 

8. Recursos del balance _)_,~~º _! ,_3§.?_ 2.3 

9. Causación no financiada 
10. Diferencial cambiarlo 7 .500 

Fuente: Contraloer(a General de la República, Informes financieros y Dirección de Impuestos Na-

cional.es. 
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ción importante de los pagos ampara­
dos por estos recursos no se hará 
efectiva en la actual vigencia, debido 
al tiempo que toman los procedi­
mientos administrativos previos y a 
que, posiblemente, la Tesorer(a in­
tentará represar el pago de los docu­
mentos menos exigibles al final del 
año por razones monetarias. 

En el Cuadro No. 1-4 se presentan 
tres proyecciones alternativas del dé­
ficit fiscal en 1985. Las tendencias 
actuales de evolución de las opera­
ciones del Gobierno desde un punto 
de vista de causación señalan que en 
1985 el déficit permanecer(a prácti­
camente inalterado en relación con 
1984. El dinamismo de los ingresos 
corrientes, especialmente del impues­
to a las ventas, permitir(a mantener el 
déficit inmodificado. Los gastos co­
rrientes, en cambio, continuar(an 
creciendo a ritmos más rápidos que 
la inflación. Aunque, bajo estos su­
puestos, el déficit se reduciría como 
porcentaje del PIB al 3.80/o, los re­
querimientos de financiación se ele­
varl'an sustancialmente en relación 
con 1984, debido a la necesidad de 
cancelar el déficit de 1983 y efectuar 
las amortizaciones de deuda. El mon­
to bruto de financiación requerida 
ascender(a así a $232.000 millones, 
cifra a todas luces incompatible con 
las posibilidades de financiamiento 
externo e interno. Sin embargo, es 
preciso observar que la cancelación 
del déficit fiscal de 1983 no implica­
rá una erogación de recursos y que, 
por consiguiente, incrementará la li­
quidez de la Tesorería. 

En la proyección anterior, que 
aparece como alternativa A en el 
Cuadro 1-4, las tasas de crecimiento 
de los servicios personales y la inver­
sión podr (an resultar excesivas en las 
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actuales circunstancias del país. Co­
mo se argumenta en el capítulo so­
bre empleo y salarios, la poi ítica del 
gobierno debe diferenciar entre el 
manejo del salario m(nimo y el con­
trol a los salarios del sector oficial, 
ya que mientras el primero debe bus­
car proteger la capacidad adquisitiva 
de los trabajadores de menores ingre­
sos, el manejo de los salarios oficia­
les debe contribuir a reducir el dese­
quilibrio fiscal, en vista de los impor­
tantes incrementos reales de los sala­
rios oficiales en años pasados. Los 
dos objetivos pueden hacerse compa­
tibles incrementando los salarios del 
sector oficial en un 100/o más un 
monto fijo de $900 mensuales por 
trabajador, lo cual equivale a un in­
cremento del 18<=Yo para los salarios 
al nivel mínimo, y tasas gradualmen­
te menores para las escalas más eleva­
das. Este mecanismo de ajuste permi­
tir(a limitar el crecimiento del gasto 
por servicios personales y transferen­
cias al 130/o, como se supone en la 
alternativa 8, según la cual el déficit 
se reduciría como proporción del 
PIB al 3.30/o y las necesidades de fi­
nanciamiento se situarían en 
$211.000 millones. 

El Gobierno ha planteado además 
la necesidad de generar ingresos tri­
butarios adicionales. Las propuestas 
que el senador Marín Bernal ha pues­
to a consideración del Congreso com­
prenden nuevos ingresos del orden de 
$50.000 millones para 1985. La im­
posición de un gravamen uniforme y 
transitorio del 50/o a las importacio­
nes, que había sido propuesto por 
Coyuntura Económica con una tasa 
más elevada (del 100/o), podrá gene­
rar $20.000 millones. Una amnistía 
de los inventarios que actualmente se 
encuentran al margen del impuesto al 
valor agregado podrá producir 
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CUADROI-4 

PROYECCION DEL DEFICIT FISCAL DE 1985 
(Según causación del gasto) 

($ miles de millones) 

Estima- Alternativa A Alternativa 8 Alternativa C 
do para 

Valor 
Variac . Valor Variac. Valor Variac. 

1984 !:fo Ofo Ofo 

l. 1 ngresos corrientes 303.9 381.0 25.4 38 1. 0 25.4 430.0 41.5 
Renta 120.0 142.0 18.3 142.0 18.3 150.0 25.0 
Ventas 85.0 120.0 41 .2 120.0 41 .2 128.0 50.6 
Aduanas 40.4 48.0 18,8 48.0 18.8 68.6 68,3 
Café y re mesas 3,5 5.0 42 .9 5.0 42.9 5.0 42 _9 
Gasolina y ACPM 30.0 36,0 20 .0 36,0 20.0 36.0 20.0 
Otros 1 25.0 30.0 20 .0 30.0 20.0 43.0 72.0 

11. Gastos corri en tes 344.1 411 .9 19.7 39 1.1 13.6 391.1 13.6 
Servicios personales 82.8 99.4 20.0 93.6 13.0 93,6 13.0 
Gastos generales 10.7 11 ,8 10.3 11 .8 10.3 11.8 10.3 
T ra nsfe renci as 215.1 258.1 20.0 243. 1 13.0 243.1 13.0 
Intereses y comisiones 31 .6 38.6 22 .2 38.6 22 .2 38,6 22 .2 
Aportes regionales 3.9 4 .0 2.6 4 .0 2.6 4.0 2,6 

111. Ahorro - 40.2 -30.9 - 10.1 38 .9 ;__ 

IV. 1 nversión 116.8 126.4 8.2 126.4 8.2 126.4 8.2 

V. Déficit 157.0 157,3 0.2 136.5 - 13.0 87.5 - 44.3 

VI. Amorti zaciones y cancelación 
del deficit fiscal de 1983 31.7 74.5 74.5 74.5 

Vil . Requerimientos de 
fin anciación bruta 188. 7 231 .8 22.8 211.0 11.8 162.0- 14.1 

VIII. Déficit como proporción de l 
PIS (Ofo)2 4.4 3.8 3.3 2.1 

Fuente: C~lculos de FEDESARROLLO. 
1 No incluye fondos especiales. 
2 Se supusieron crecimientos nominales del PIS del 200/o en 1984 v 18°/o en 1985. 
NOTAS : 
Alternativa A: Sin control de salarios ni reformas tributarias. 
Alternativa S: Con control de salarios, sin reforma tributaria. 
Alternativa C : Con control de salarios v las reformas tributarias proJ,Juestas por Mar(n Sernal. (Se 
suponen ingresos adicionales en renta por $8.000 mi llones; ventas $8.000 millones; aduanas 
$20.000 millones; reorientación de renta de PROEXPO, SENA e ICSF, $7.500 millones y timbre 
$5.500 millones). 



$8.000 millones de ingresos fiscales 
en la próxima vigencia. Los $22.000 
mi llenes restantes provendrán de 
normas contra la evasión y distribu ­
ción de rentas de PROEXPO, El 
SENA y el ICBF, que en lo funda­
mental estaban incluidas en el pro­
yecto inicial presentado al Congreso 
por el Ministro de Hacienda. 

La alternativa C del Cuadro 1-4, 
muestra cuál ser(a el balance finan ­
ciero del gobierno central si se aco­
gieran estas propuestas y se llevara 
también a efecto el control propues­
to a los salarios . Bajo estas circuns­
tancias, el déficit como proporción 
del PIB se situaría en ei2.1CVo, es de­
cir, por debajo de la mitad del calcu­
lado para 1984. 

Se ha anunciado además que las 
medidas anteriores podrían ser com­
plementadas con un paquete tributa­
rio que incluye la eliminación de las 
exenciones arancelar ias a las importa­
ciones oficiales, tal como ha sido rei ­
teradamente recomendado por Co­
yuntura Económica, lo cual genera­
da ingresos adicionales hasta por 
$20.000 millones. Adicionalmente, 
el Gobierno ha planteado la posibili­
dad de eliminar las exenciones del 
IV A, lo que produciría entre $5.000 
y $10.000 millones. Una tercera 
fuente tributaria adicional se origina­
ría en la repatriación de capitales, 
mediante la importación de bienes 
con licencias no reembolsables que 
pagarían un impuesto del 150/o, en 
adición a los gravámenes arancelarios 
normales. En relación con esta medi­
da, el gobierno debe además estable­
cer que los capitales repatriados sean 
objeto de tributación patrimonial y 
que las importaciones que se realicen 
por este medio se sujeten, en todo 
caso, a los criterios generales de asig-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

nación de licencias de importación, a 
fin de que permitan efectivamente 
reducir las importaciones de bienes 
necesarios que castigan el presupues­
to de divisas y se evite la creación de 
privilegios a los capita les repatriados. 

El gobierno ha conside rado tam­
bién ampliar los ingresos tributarios 
sobre la renta en 1985, eliminando el 
ajuste por inflación en las escalas de 
impuestos. Esta medida equivale en 
la práctica a u na sobretasa, con el a­
gravante adicional de que aunque se 
aplica por una sola vez, implica un al­
za permanente de carácter regresivo 
en las escalas impositivas, lo cual la 
hace injustificable. La administración 
Betancur ha propuesto además exi ­
gir a las sociedades la suscripción for ­
zosa de bonos de deuda pública. Esta 
propuesta constituye una nueva ver ­
sión de la sugerencia de Coyuntura 
Económíca en marzo del presente 
año de utilizar el ahorro forzoso co ­
mo instrumento de ajuste fiscal. En 
su nueva modalidad , serfa convenien­
te que este ahorro se aplicara de ma­
nera uniforme sobre el patrimonio y 
no sobre la renta ni los impuestos pa­
gados por las empresas, ya que esto 
último constituye un estimulo a la 
evasión y un recargo adicional sobre 
las sociedades que tienen las mayores 
cargas tributarias. 

Si las medidas propuestas por Ma­
r fn Bernal se adicionan con la elimi ­
nación de las exenciones arancelarias 
y aquellas que rigen para el impuesto 
al valor agregado, los ingresos co­
rrientes se elevar(an · en otros 
$20.000 millones, lo que reducir(a el 
déficit como proporción del PIB al 
1.6°/o . No obstante, el Gobierno de­
be ser consciente que si las medidas 
que modifican el impuesto a la renta 
y complementarios no son evacuados 
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en la actual legislatura, no tendrán 
efecto para la próxima vigencia fis­
cal, lo cual traería serias dificultades 
en la financiación de las apropiacio­
nes adicionales, con el riesgo de pro­
ducir un abrupto recorte en el gasto 
que paralizaría gran parte del aparato 
estatal y tendr (a severas consecuen­
cias recesivas. 

No hay duda de que cualquiera 
que sea el curso que se tome, en 
1985 se producirá una reducción sig­
nificativa del déficit del Gobierno 
central. No obstante, la actividad 
económica y el empleo no serán indi ­
ferentes a la magnitud y al método 
de ajuste que se adopte. La velocidad 
del ajuste viene impuesto por razo­
nes financieras y no por la capacidad 
productiva o el estado de la deman­
da interna. Por consiguiente, el go­
bierno no debe renunciar a ninguna 
de las fuentes de financiamiento a su 
alcance y, en particular, al financia­
miento primario que es compatible 
con la caída esperada de reservas y 
los actuales niveles de inflación. Por 
idénticas razones, debe evitar que la 
disminución del déficit recaiga exce­
sivamente sobre el gasto en bienes 
nacionales, en especial el destinado a 
cubrir los programas de inversión . De 
ahí la necesidad de reiterar la impor­
tancia de las medidas tributarias ac­
tualmente en discusión y del control 
a la expansión de los gastos de fun­
cionamiento. 

El financiamiento del déficit fiscal 
ha sido un foco de controversias en­
tre los analistas, debido principal­
mente al hecho de que ha sido nece­
sario acudir a emisiones primarias del 
Banco de la República y al mercado 
de capitales para colocar Htulos de 
deuda pública. Respecto de lo prime-
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ro, debe recordarse que los recursos 
de emisión habían ven ido siendo uti­
lizados masivamente desde principios 
de la década a través de la Cuenta Es­
pecial de Cambios y que, por consi­
guiente , aunque el crédito primario 
no puede servir como fuente perma­
nente de financiamiento, ha sido ne­
cesario para amortiguar la desapari­
ción de una fuente de ingresos. En lo 
atinente al financiamiento a través del 
mercado de capitales, se arguye que 
la colocación de los TAN ha despla ­
zado financieramente al sector priva­
do. Sin embargo, como se aprecia en 
el Cuadro No. 1-5, la mayor parte de 
los TAN (63.3cyo) colocados a fines 
de septiembre pasado habían sido ad­
quiridos por entidades oficiales, no 
por el sector privado. Por consiguien­
te, los TAN han servido más como 
un mecanismo de reasignación finan­
ciera dentro del sector público, que 
como un método de captación de re ­
cursos del sector privado. Por esta 
misma razón, el Gobierno debe exi­
gir su suscripción obligatoria a las en­
tidades superavitarias a tasas de inte­
rés inferiores a los que se otorgan a 
los ahorradores privados. Esta medi ­
da, además de reducir el costo de 
la deuda, facilitada su manejo y pro­
gramación, ya que una proporción 
más elevada de los títulos podda ser 
colocada a plazos superiores a ios 
180 días, que es el término al cual se 
encuentra en la actualidad el 570/o 
de los títulos. De otra parte, el Go­
bierno debe adoptar medidas para 
captar como fuente de financiamien­
to los recursos externos excedenta­
rios de las entidades oficiales y semi­
oficiales. Especial atención debe 
otorgarse al manejo de los activos ex­
ternos de la Federación de Cafeteros 
ya que, como se analiza el capftulo 
sobre actividad económica sectorial 
las finanzas cafeteras se han forta leci : 
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CUADRO 1-5 

COLOCACION DE TITULOS DE AHORRO NACIONAL 
(A septiembre 28 de 1984) 

(Millones de pesos) 

Tenedores Valor Participación 
Nominal (%) 

Bancos 1804.7 5 .5 

Corporaciones Financieras 291.7 0.9 

Entidades oficiales 23778.5 63.3 

Particu lares 4203.2 12.8 

Otros 5731.3 17.3 

Total 32809.1 100.0 

Fuente: Superintendencia Bancaria (Tomado de la ponencia de Ma . 
rfn Berna! ante el Senado de la Repllblica, Anal es d el Congreso, 1o. 
de noviembre de 1984). 

do en el último año y arrojarán nue­
vamente excedentes en 1985. 

IV. MONEDA Y CREDITO 

Al terminar el mes de octubre, los 
saldos monetarios nominales se man­
tenían en niveles inferiores a los exis­
tentes al comenzar el año y práctica­
mente inalterados con respecto a los 
montos reales de doce meses atrás. 
La falta de dinamismo de la liquidez 
ha persistido a lo largo del año y ha 
sido extensiva a los activos 1 (quidos 
alternativos del dinero, que han cre­
cido a tasas muy por debajo de las 
observadas en 1983. La principal 
fuente de contracción monetaria han 
sido las operaciones de cuenta co­
rriente de la balanza cambiaría, en 
tanto que la expansión se ha origina­
do principalmente en la financiación 
monetaria del déficit gubernamen­
tal, al igual que el año anterior (Cua­
dro No. 1-6}. 

Dicha financiación ha tenido lugar 
en un 580/o a través del mecanismo 
de sustentación de los T(tulos de 
Ahorro Nacional que el Banco de la 
República ha venido liquidando en 
su calidad de garante y el cual llegará 
a su fin por disposición del Congreso 
cuando se terminen de vencer los H­
tulos de la emisión autorizada en 
1983. Un 200/o adicional se ha lleva ­
do a efecto con los recursos arbitra­
dos por el Fondo de Inversiones Pú­
blicas, y sólo un 220/o mediante el 
acceso a los cupos de crédito especial 
y de reactivación económica creados 
por la Ley 12 de 1983. Aunque el 
uso de la garant(a de los TAN ha sido 
responsable de la mayor parte de la 
emisión con destino a la Tesorerfa, 
un 800/o de esos recursos simplemen­
te han servido para sustituir el faltan­
te de ingresos de la Cuenta Especial 
de Cambios, calculado en $37.400. 
Por su parte, el nuevo cupo de crédi­
to de sustitución de recursos exter­
nos que por $35.000 millones apro-
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CUADRO 1-6 

CRECIMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES 
MONETARIAS 

(Enero 1 a octubre 30) 

A. Determinantes del crecimiento de la Base 
(Millones de pesos) 
Gobierno 
Sector privado 
Operaciones monetarias 
Cta . Cte. de la balanza cambiaría 
Otros 
Total 

B Principales variables monetarias 
(Crecimiento porcentual) 
Multiplicador 
Medios de pago 
Cuasidineros 
Oferta monetaria ampliada 
Activos 1 rquidos rentables 
Cartera del sistema financiero 
lndice de precios al consumidor 

1983 1984 

82.429 104.831 

- 8.927 17 .014 
25.141 - 5.518 

- 122.454 - 155.946 
1.200 - 12.237 

- 24.576 - 46.337 

10.1 16.9 
18.5 18.9 
6 .6 1.2 

37 .0 24.7 
23.8 13.8 
28.5 22 .3 
25.9 19.5 
14.9 13.5 

Fuente : Banco de la Repllbl ica y cálculos de FEDESARROLLO . 

bó el Congreso para la vigencia de 
1984 sólo tendrá una influencia ex­
pansiva limitada al concluir el año. 

El financiamiento monetario al 
sector privado ha experimentado 
cambios importantes de composición 
en relación con 1983. En los diez 
primeros meses de ese año el sector 
privado jugó un papel contractivo 
que no era perseguido por la polltica 
monetaria. En 1984 esas fuerzas con­
traccionistas han sido menores, en 
parte como resultado de disposicio­
nes que la autoridad monetaria ha 
adoptado para contrarrestarlas. 

Así, en virtud de la suspensión de 
los depósitos previos a la nacionaliza-
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ción, este instrumento jugó un papel 
expansivo durante los diez primeros 
meses de 1984. De igual forma, al eli­
minarse la protección contra la deva­
luación ofrecida por los depósitos de 
giro, sus montos se redujeron, devol­
viendo liquidez al sector privado por 
cerca de $6.000 millones. Por últi ­
mo, los Htulos de excesos de liqui ­
dez del FAVI han ejercido también 
un menor papel contraccionista en 
comparación con el año anterior, de­
bido a las estrecheces financieras que 
han padecido las Corporaciones de 
Ahorro y Vivienda. Además, la ex­
tensión del crédito a las instituciones 
financieras, principalmente al Banco 
Central Hipotecario, y a la banca a 
través del cupo extraordinario y los 



cupos especiales de crédito han au­
mentado la afluencia de recursos pri ­
marias al sector privado . Sin embar­
go, la contabilidad de la base mone­
taria subestima en unos $20.500 mi­
llones la magnitud del crédito neto 
recibido por ese sector, debido a que 
registra como una contracción la in­
versión que permitió realizarse a los 
bancos con recursos del encaje , según 
Resolución 60 de agosto pasado. En 
síntesis, el sector privado ha recibido 
recursos primarios a lo largo del año 
por un monto neto del orden de los 
$37.000 millones, que equivalen al 
16°/o de la base monetaria . 

En relación con la expansión se­
cundaria de la liquidez, los indicado­
res señalan un comportamiento simi­
lar en los dos últimos años. No obs­
tante, debe advertirse que el creci ­
miento del multiplicador en 1984 
aparece afectado por la misma opera ­
ción comentada en el párrafo ante­
rior, que no corresponde a irriga­
ción de recursos por fuera del siste­
ma bancario, a diferencia de lo suce­
dido en 1983 cuando el aumento en 
el multiplicador se debió a la elimi­
nación del encaje marginal y la re­
ducción de algunos encajes sobre de­
pósitos. 

En los últimos meses, las autorida­
des han reiterado su disposición de 
estimular la capitalización del sector 
financiero. Mediante la Resolución 
81, la Junta Monetaria extendió los 
perrodos de gracia y los plazos de los 
créditos que las instituciones finan­
cieras otorguen para la adquisición 
de bonos convertibles en acciones; y 
por medio de la Resolución 85 fijó 
los coeficientes de distribución del 
redescuento y de aquellos créditos 
entre los bancos, las corporaciones fi­
nancieras y las compañras de finan -
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ciamiento comercial. Esta última dis­
posición estipuló además que la asig­
nación particular de los recursos en­
tre las entidades deberá efectuarse en 
razón de su capital y reservas y que, 
en todo caso, se atenderá preferen ­
cialmente a las instituciones interve­
nidas. 

Aparte de las controversias que 
han suscitado estas · medidas por di­
r igirse a fortalecer la propiedad ban­
caria, hay que señalar que reflejan la 
prioridad que la autoridad monetaria 
ha venido concediendo al objetivo de 
la capitalización en desmedro del de 
democratización de la propiedad fi­
nanciera . De otra parte , los intentos 
orientados a facilitar la liquidación 
de recursos de cartera inmovilizada 
han resultado insuficientes. Las Re­
soluciones 27 y 28 del año en curso 
que buscan facilitar la liquidación de 
los bienes recibidos en pago por las 
instituciones financieras, no han teni­
do continuidad y aún no se han to ­
mado medidas efectivas para prop i­
ciar la conversión de las deudas de 
dudoso recaudo en activos l(quidos. 

V . EL INFORME DEL FONDO MO­
NETARIO INTERNACIONAL 

Como resultado de la misión regu­
lar del Fondo que visitó a Colombia 
el pasado julio, recientemente fue da­
do a conocer el informe de dicha en­
tidad sobre la situación macroeconó­
mica y el manejo de la poi J'tica eco­
nómica. Aunque el Gobierno ha 
anunciado que no llevará a cabo un 
proceso de negociación forma 1 con el 
Fondo sus recomendaciones pueden 
resultar muy influyentes en el dise­
ño de la poi (ti ca económica, ante la 
necesidad de continuar en 1985 el 
proceso de ajuste fiscal y dadas las 
estrecheces cambiarías que deberán 
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sortearse en los próximos meses. Al­
gunas de las medidas propuestas por 
el Fondo, como la eliminación de los 
controles a las importaciones y el al­
za en las tasas de interés han carecido 
de receptividad, en tanto que otras, 
como la sujeción de la expansión mo­
netaria y crediticia a los 1 fmites im­
puestos por la ca (da de reservas espe­
rada y factible, son objeto de con­
senso. La principal controversia se 
centra en el manejo que debe darse a 
las variables de polftica determinan­
tes de la demanda agregada real para 
lograr el ajuste del sector externo de 
la economfa. En esta sección se pre­
senta una s(ntesis del diagnóstico y 
recomendaciones del informe y se 
discute el enfoque teórico del Fondo 
con referencia especial al manejo de 
la demanda agregada y los salarios 
reales en el proceso de ajuste en el 
actual contexto macroeconómico. 

A. El diagnóstico y las recomendacio­
nes del Fondo 

Aunque el diagnóstico del Fondo 
reconoce que algunos factores exter­
nos, tales como el alza en las tasas de 
interés, la depreciación de la mone­
da venezolana y el debilitamiento del 
mercado de capitales han ejercido al­
guna influencia en el desempeño eco­
nómico de años recientes, la respon­
sabilidad principal se atribuye a las 
poi íticas internas. Así el debilita­
miento de la cuenta corriente con el 
exterior a partir de 1981 ha refleja­
do, según el Fondo, "el estancamien­
to de las exportaciones, el continuo 
crecimiento de las importaciones re­
sultante de pol(ticas expansionarias y 
el incremento sustancial en los pagos 
netos por servicios". El diagnóstico 
reconoce que otras políticas internas 
de carácter selectivo, como el control 
a las importaciones, pueden ayudar a 
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explicar el cambio de tendencia en la 
cuenta corriente a partir de 1983, pe­
ro considera que este efecto ha sido 
anulado por la pérdida de confianza 
del sector privado reflejada en los 
movimientos netos de capitales. 

El déficit del sector público conso­
lidado, que se estima en 7°/o del PI B 
de 1983, es atribuido principalmente 
a la expansión del gasto, en especial 
por aumento en salarios, y a un creci­
miento insuficiente de los ingresos 
tributarios, aun después de las refor­
mas de los últimos años. 

El Fondo conceptúa que, por su 
parte, la poi ftica monetaria jugó tam­
bién un papel aceleradamente expan ­
sionario durante los dos últimos años 
a través del crecimiento de crédito 
doméstico a los sectores público y 
privado a tasas que superan el creci­
miento nominal del PI B. 

Según el informe, las poi (ticas ex­
pansionistas adelantadas por el go­
bierno no condujeron a recuperar el 
crecimiento económico. En 1983, 
aunque se previno una disminución 
en el producto real, "el crecimiento 
fue sólo una tercera parte de lo que 
había sido previsto" por las autorida­
des económicas. La expansión con­
dujo en cambio a "un deterioro adi­
cional de la balanza de pagos y a una 
pérdida de reservas oficiales sustan­
cialmente mayor". 

Frente a la disminución en la tasa 
de inflación registrada en los dos últi­
mos años, el informe adopta una po­
sición semejante, por considerar que 
los menores ritmos de inflación se 
han conseguido a costa de disminu­
ción de reservas internacionales. 

Se ve también con preocupación la 
recuperación de los salarios reales, y 



en especial los incrementos del 23 y 
220/o que experimentaron los pagos 
salariales de la administración cen­
tral en 1983 y 1984, respectivamen­
te, y los aumentos del 25 y 22°/o del 
salario m(nimo. 

Las recomendaciones se dirigen a 
lograr fundamentalmente una reo­
rientación inmediata de las pol(ticas 
financieras para prevenir un deterio­
ro adicional de la situación de balan­
za de pagos. Para tal efecto, según el 
informe, se requiere que la pol(tica 
económica se dirija de manera inme­
diata a restringir la demanda agrega­
da. Se recomienda reducir el déficit 
fiscal consolidado en relación con el 
PIB de un 8.20/o estimado para 
1984, a un 4.50/o del PIB, a fin de lo­
grar que la caída de reservas se limite 
a US$300 millones en 1985. La dis­
minución del déficit deberá lograrse 
mediante la contracción del gasto y 
los salarios públicos, a través de un 
mayor control al gasto en el sector 
descentralizado y con aumentos adi­
cionales de impuestos, toda vez que 
la carga tributar ia es aún reducida. 

La reducción del déficit permitirá 
limitar el ritmo de expansión del 
crédito primario al sector público. 
Complementariamente deberá tam­
bién limitarse el crédito neto al sec­
tor privado a la tasa de expansión del 
PIB nominal y deberá abandonarse 
cualquier intento para evitar que las 
tasas de interés reflejen las cond icio­
nes del mercado financiero. 

La limitación a los ajustes de sala­
rio mfnimo bien por debajo de la in ­
flación esperada se requerirá para 
asegurar la efectividad de estas medi­
das, y será preciso remover las res­
tricciones a las importaciones y a los 
pagos que generan presiones inflacio-
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narias y tienden a producir asignacio­
nes ineficientes de recursos. 

En relación con la tasa de cambio, 
el Fondo apoya la poi ítica de ajustes 
graduales actualmente en curso y 
considera que, de no producirse una 
aceleración de la inflación interna, 
los niveles de competitividad exter­
na existentes en 1975 podrán ser re­
cuperados hacia fines del próximo 
año. 

B. El enfoque teórico del Fondo 

El conjunto de pol(ticas que reco­
mienda el Fondo en sus programas 
de ajuste están dirigidas a corregir los 
déficits de balanza de pagos y reducir 
la inflación, siguiendo un marco ana­
l (tico que ve en la creación excesiva 
de dinero, en el déficit fiscal y en la 
sobrevaloración de la tasa de cambio 
las principales fuentes de inflación y 
de déficit de la balanza de pagos. 

El enfoque del Fondo de una ma­
nera muy simplificada puede ser en­
tendido acudiendo a conceptos ma­
croeconómicos básicos2

• Según una 
identidad macroeconómica, el défi­
cit en cuenta corriente con el exte­
rior (importaciones-exportaciones de 
bienes y servicios) equivale a la suma 
de los déficit privado (inversión-aho­
rro) y público (gastos-ingresos co­
rrientes). En la medida en que el dé­
ficit corresponde a un exceso de in­
versión sobre ahorro y puede ser fi­
nanciado con crédito externo, no 
hay necesidad de ajuste; pero, en 

Véase Ciine, William, "Economic Stabilization 
in Developing Countries: Theory and Stylized 
Facts" , en Williamson, John (Ed .), /MF Con ­
ditiona/itv, lnstitute for lnternational Econo ­
mics, 1983 y Taylor, Lan ce, Sttucturalist Ma . 
croeconomics. Basic Books, 1983, Caps . 8 
y 11. 
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cuanto se trate de un exceso de gasto 
público, que no contribuye a la for­
mación de capital, se requiere de re­
cortes en el gasto público y aumento 
en los ingresos corrientes, tanto tri­
butarios como aquellos asociados a 
tarifas de servicios públicos. Los 
efectos recesivos de la reducción del 
déficit fiscal pueden ser compensa­
dos con el efecto estimulante que, 
según el enfoque ortodoxo, produce 
la devaluación dirigida a disminuir 
el déficit en cuenta corriente. 

La parte monetaria del paquete de 
estabilización del Fondo se basa en 
considerar que la inflación y la pérdi­
da de reserva son los dos canales de 
eliminación de los excesos de oferta 
sobre demanda de dinero, lo cual 
supone que en oferta de dinero no 
ejerce efectos estimulantes sobre la 
actividad económica real. De forma 
esquemática, las expansiones de di­
nero se originan en acumulación de 
reservas internacionales y en crédito 
doméstico a los se.ctores público y 
privado. Si la expansión monetaria 
debe estar en Hnea con la demanda 
(nominal) de dinero, una creación 
excesiva de crédito doméstico se 
traduce en drenaje de reserva e infla­
ción . Por consiguiente, la creación 
de crédito doméstico ocupa un papel 
central en los programas de ajuste. Si 
las posibilidades de obtener financia­
miento del resto del mundo son limi­
tadas o no se desea aumentar los nive­
les de endeudamiento externo (por 
ejemplo, para no comprometer una 
porción excesiva de los ingresos co­
rrientes futuros), se sigue por fuerza 
que los déficits privado y/o público de 
berán reducirse. El énfasis que el 
Fondo concede al control del déficit 
público obedece a que las autorida­
des económicas cuentan con herra­
mientas directas para manejarlo y a 

34 

la consideración de que el ahorro y la 
inversión privada son el motor del 
crecimiento a largo plazo. 

Para corregir el déficit comercial 
externo se requiere un desplazamien­
to de recursos del sector de bienes 
que no forman parte del comercio in­
ternacional hacia la producción de 
bienes de exportación y sustitutivos 
de importación. Si ese desplazamien­
to ha de hacerse mediante métodos 
de mercado, los precios relativos en­
tre unos y otros deberán cambiar. La 
devaluación es una medida adecuada 
para producir este efecto, siempre 
que vaya acompañado de una pol(ti­
ca monetaria restrictiva. 

El control sobre los salarios, por 
último, es una herramienta para mi­
tigar la absorción doméstica' de bie­
nes de consumo y ampliar el superá­
vit del sector privado, reduciendo 
por consiguiente el déficit comercial. 
Cuando la economfa se encuentra 
por debajo del pleno empleo, contri­
buye a aumentar la producción, 
principalmente la de bienes comer­
cializables. 

Aunque la perspectiva analrtica 
del Fondo se asocia a menudo con el 
denominado enfoque monetario de 
la balanza de pagos, su carácter es 
más bien ecléctico. El énfasis que se 
concede a la necesidad de restringir 
la demanda interna para eliminar el 
déficit en cuenta corriente con el ex­
terior proviene del enfoque de la ab­
sorción. Por su parte, del enfoque de 
las elasticidades se deriva la recomen­
dación de producir devaluaciones 
reales en la tasa de cambio para lo­
grar una reasignación de recursos en 
el aparato productivo que favorezca 
las exportaciones y desestimule las 
importaciones. Finalmente, del enfo-



que monetario proviene la recomen­
dación de controlar la expansión del 
crédito doméstico y reducir por con ­
siguiente el déficit del sector público 
que no es financiado por crédito ex­
terno. 

C. Limitaciones del análisis de de­
manda agregada del Fondo 

1. Aspectos generales 

El enfoque conceptual del Fondo 
no permite distinguir el origen de los 
desajustes del sector externo ya que, 
cualquiera que sea su causa, un dese­
quilibrio de balanza de pagos puede 
identificarse con su contrapartida 
monetaria y un déficit de cuenta co­
rriente con un exceso de gasto inter ­
no. La implicación en el campo de la 
poi ít ica económica está en recomen ­
dar invariablemente ajustes de tipo 
monetario y restricciones a la deman -

. da interna aun cuando la causa de los 
problemas se encuentre en facto res 
económicos estructurales3

, en con­
diciones comerciales externas desfa ­
vorables o en insuficiencia temporal 
de créd ito externo . De esta forma , 
aun cuando el desajuste debe ser co­
rregido , sus costos aumentan en la 
medida en que se preserven los facto­
res que inhiben la actividad económi­
ca domést ica o limitan la distribu­
ción de los beneficios del comercio 
internacional. Al no distinguirse el 
origen de los desequil ibrios, tienden 
también a tratarse por igual los que 
son transitorios y los que no lo son ; 
es decir, tienden a aplicarse los mis­
mos correctivos a las situaciones de 

Recien te mente e l FMI ha aceptado que los 
proqrarnas de ajuste pueden incorporar ing re­
dientes de otcrta cuando se enfrentan dificu l­
tades es tru cturales. En la práctica, sin e mbar­
go, e l compone n te ce ntral d e los programas 
.co.ntinüa sje.ooo •;1 oon=l de denUJDd<J _ 
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iliquidez que de insolvencia de los 
pafses. 

Las polrticas de ajuste del Fondo 
son en esencia similares para todos 
los casos, lo cual significa en la prác­
tica que el costo de los ajustes var(a 
con la flexibilidad de cada economfa, 
con los objetivos internos de cada 
pa ís y con la viabilidad política de 
las propuestas. Tómese por caso la 
recomendación de lograr un equili­
brio comercial externo sin acudir a 
restricciones a los movimientos co­
merciales o cambiarios. Mientras que 
en un pa (s que cuenta con una es­
tructura productiva diversificada y 
tiene ventajas externas en bienes de 
demanda elásticas y dinámicas esto 
puede lograrse mediante una devalua­
ción sin sacr ificar virtualmente el cre­
cimiento económico ; en un pa(s con 
caracterfsticas opuestas, el ajuste só ­
lo podrfa lograrse con una reduc- . 
ción de la actividad económica. As(, 
a pesar de que en este último pa(s los 
costos en términos de bienestar de 
esta alternativa sean muy superiores 
a los de mantener las restricciones al 
comercio , la recomendación del Fon­
do es siempre la misma. 

Uno de los rasgos más caracter(sti­
cos de las estrategias de ajuste del 
Fondo es su sesgo recesivo. La res­
tricción de demanda es considerada 
como un requisito indispensable para 
eliminar los déficits comerciales ex­
ternos y usualmente se recomiendan 
también medidas complementarias 
como a Izas en las tasas de interés, de­
valuación y control salarial, cuyos 
efectos son recesivos en el corto pla ­
zo y ambiguos en el largo plazo, se­
gún ha sido desarrollado extensamen ­
te en la literatura económica. No 
obstante, es preciso señalar que estas 
medidas no necesariamente condu-
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cen a una eliminación de los excesos 
de demanda agregada, ya que pueden 
afectar también la oferta agregada. 
Un caso elocuente los constituye la 
elevación de las tasas de interés, que 
puede tener efectos más severos so­
bre la oferta y sobre los precios a tra­
vés de los costos, que sobre la de­
manda agregada. 

El agravamiento de las condiciones 
recesivas puede ser también contrario 
al propósito de catalizar el crédito 
externo hacia el pa(s, puesto que las 
restricciones adicionales de demanda 
debilitan la capacidad financiera de 
las empresas. Este argumento puede 
hacerse extensivo a las restricciones 
de orden fiscal, pues las entidades 
ejecutoras de los programas pueden 
verse en dificultades financieras para 
llevar a cabo sus programas y para 
cumplir con el servicio de la deuda, 
con efectos negativos sobre el crédito 
externo. 

2. Evolución reciente de la de ­
manda y el gasto agregados 

Contablemente el déficit (o supe­
rávit) en cuenta corriente con el ex­
terior equivale a un exceso de gasto 
interno sobre la producción interna. 
Sin embargo, dependiendo del origen 
y las características del desequilibrio, 
el ajuste puede requerir una depre­
sión del gasto o un reacomodamien­
to conjunto del gasto y la produc­
ción. La evolución reciente de los a­
gregados económicos en Colombia 
muestra que esta última es una alter­
nativa factible, dado que no existen 
s(ntomas de exceso de demanda en el 
mercado de bienes y que las tenden ­
cias de los déficits han sido descen­
dentes. 

En efecto, a partir de 1982, y es­
pecialmente en 1983 y 1984, la eco-
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nomra ha operado en condiciones de 
insuficiente demanda agregada, ~o 
cual ha permitido reducir el déficit 
en cuenta corriente con el exterior y 
desacelerar la inflación. 

El gasto final interno, constituido 
por el consumo final (privado y del 
gobierno) y los gastos en bienes de 
inversión, registró tasas de creci­
miento mayores que el producto en­
tre 1980 y 1982 (Cuadro 1.7), dando 
como resultado un déficit creciente 
en cuenta corriente con el exterior. 
Sin embargo, estas tasas fueron gra­
dualmente decrecientes desde que se 
inició la recesión en 1980 y llegaron 
a ser negativas en 1983 y 1984. En 
estos dos años, el gasto real en la eco­
nomra se deprimió en términos rea­
les, en virtud de un estancamiento en 
el consumo y una disminución signi­
ficativa en la inversión. En contraste, 
el producto se mantuvo creciendo a 
tasas positivas, si bien reducidas, lo 
cual permitió el mejoramiento de la 
cuenta corriente. 

Sin embargo; lo que resulta más 
destacado de la evolución macroeco­
nómica de los dos últimos años es el 
hecho de que los niveles del gasto fi­
nal se redujeron pero la demanda fi­
nal rea 1, medida por su capacidad de 
compra de bienes nacionales, se ele­
vó. Este resultado no es sorprenden­
te si se tiene en cuenta que en estos 
dos años tuvo lugar una sustancial 
devaluación real que permitió encare­
cer relativamente el precio de los 
bienes extranjeros y que ha hecho re­
caer el peso de la disminución del 
gasto real en su componente impor­
tado. 

La devaluación real que tuvo lugar 
en 1983 sustrajo un 1.1 O/o a la capa­
cidad de compra de la demanda in-
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CUADRO 1-7 

EVOLUCION DEL PRODUCTO, EL GASTO Y LA DEMANDA 
REAL INTERNAS 

(Variaciones 0/o) 

Gasto Capacidad de com -
Efecto del cambio 

Producción 
f inal pra interna de la 

de los precios re-

interna 
interno demanda final 

lativos de los 
importables 

(1) (2) (3) (4) = (2) - (3) 

1971 6 _0 8.6 7.4 1.2 

1972 7 .7 3. 1 3 .8 - 0 .7 

19 73 6 .7 6. 1 6.7 - 0.6 

1974 5 .7 7.8 10 .6 - 2 .8 

1975 2 .3 -1 .5 - 1.0 - 0 .5 

1976 4 .7 7 .0 6.3 - 0 .7 

1977 4 .2 6 .2 4.8 1.4 

1978 8 .5 8 .2 9 .9 - 1.7 
1979 5.4 4 .1 1.0 3. 1 

1980 4.1 6.3 6.4 - 0 .1 

1981 2 .3 5 .0 4.0 1.0 

1982 0 .9 2.5 0 .9 1.6 

1983 0 .8 - 0 .5 0 .6 - 1.1 
1984e 2 .5 - 1.2 4 .0 --5.2 

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales y Cálcu los de FEDESARRO LLO. 
1 Tasas de crecimiento del PI B. 

Tasas de creci m iento de l co nsumo fi nal real (privado y de l gobierno ) más la in ver -

sión bruta real. 
3 Tasas de creci miento del gasto final in terno defl actado por el def lacto r impli'ci to 

de la producción domest ica dest inada al mercado i nt erno (gas to fi nal inter no me. 

nos importacio nes) . 
e Estimado . 

terna, permitiendo que el gasto real 
se redujera en 0.5°/o a pesar de que 
la demanda final en términos de bie­
nes domésticos se elevó en 0.60/o. Se­
gún cálculos preliminares de FEDE­
SAR ROLLO, ese efecto es del orden 
del 5.2°/o en 1984, como resultado 
de una disminución del gasto real del 
1.2°/o frente al aumento del 4.00/o 
en la capacidad de compra interna de 
la demanda final (Cuadro 1-ll . 

Cuando existe déficit comercial 
externo, la devaluación, por sí sola , 
tiende a producir efectos recesivos, 

porque equivale a un drenaje de de ­
manda interna. Las po 1 íticas expansi ­
vas que se siguieron desde principios 
de 1983 hasta mediados de 1984 per­
mitieron compensar este efecto rece ­
sivo sin comprometer la eficacia del 
proceso de ajuste . Como ha sido ana­
lizado por Coyuntura Económica, el 
comportamiento positivo que regis­
tró la actividad económica en ese pe­
ríodo estuvo claramente asociado a 
la evolución de los componentes exó ­
genos del gasto y de los saldos mone ­
tarios reales. De haberse renuncia­
do a las pol lticas de gasto público 
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y mantenimiento de la liquidez real, 
la recesión se habría agravado adicio­
nalmente, sin que por ello se hubiera 
logrado una disminución sustancial ­
mente más rápida del déficit externo. 

Por otra parte, este procedimiento 
de ajuste tampoco ha sido incompati ­
ble con una reducción significativa 
de la inflación, lo cual es evidencia 
de que en las condiciones macroeco­
nómicas actuales el desajuste del sec­
tor externo no puede identificarse 
con la existencia de excesos de de­
manda en el mercado de bienes. La 
cafda en los ritmos de inflación se ha 
debido a los moqerados incrementos 
de precios en los bienes de oferta fi­
ja, tales como los alimentos y los 
arrendamientos, donde, precisamen­
te, se manifestarían de forma más in­
mediata los excesos de demanda 
agregada. En los demás sectores, que 
constituyen el grueso de la actividad 
urbana, y en par ticular la industria, 
las presiones de demanda conduci ­
rfan a elevar los volúmenes de pro­
ducción, a menos que existieran li ­
mitaciones de capacidad. Como fue 
analizado al principio de este capf­
tulo, el nivel de producción indus­
trial , aunque más elevado que el de 
1983, no muestra tendencias defini ­
das de crecimiento en los últimos 
meses, a_un cuando permanece distan­
te de su nivel potencial . 

Desde un punto de vista real , por 
consiguiente, el ajuste gradual de los 
desequilibrios externos ha sido efec­
tivo. En proporción al PIB, el déficit 
del comercio de bienes y servicios no 
factoriales con el exterior en precios 
corrientes ha disminuido del 4.2°/o 
en 1982 a una cifra alrededor del 
0.60/o en 1984 (Cuadro 1-8). De 
acuerdo con las proyecciones de más 
largo plazo efectuadas por FEDESA-
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R ROLL04
, a partir de 1986 se gene­

rarían superávits crecientes en cuenta 
corriente, excluidos los servicios fi ­
nancieros. Estas tendencias han sido 
reforzadas por los recientes descu­
brimientos de petróleo en Cravo Nor­
te, que, aunque eleva rán ligeramente 
el déficit en el año 1985 en razón de 
las importaciones de equipos, genera ­
rán exportaciones adicionales totales 
del orden de US$4.000 millones en­
tre 1986 y 1990. En vista de estas 
nuevas circunstanc ias, los analistas 
coinciden en afirmar que en 1985 se ­
rá un año critico para el manejo cam­
biaría del pa ls pero que, a partir de 
1986, será factible lograr una gradual 
recuperación de reservas internacio­
nales,' manteniendo ingresos netos de 
capital decrecientes. Las proyeccio­
nes de balanza de pagos para 1985 
que se presentan en el capítulo de 
sector externo de esta revista mues­
tran que, en efecto, el manejo de la 
liquidez cambiaría será especialmen ­
te dificil en 1985. Sin embargo, man­
teniendo las poi fticas actuales en los 
demás frentes del sector externo, po­
drá concluirse el año de 1985 con un 
n·ivel aceptable de reservas, si se lo ­
gran ingresos brutos de capital oficial 
no inferiores a US$1800 millones 
por balanza de pagos. 

Las tendencias del défic it del sec­
tor público son igualmente descen ­
dentes, según se discut ió extensa ­
mente en la última entrega de Co­
yuntura Económica. El déficit conso ­
lidado del sector público no superará 
en 1984 el 70/o del PIB, proporción 
inferior a la de 1983. Por su parte, 
tampoco se aprecian tendencias as ­
cendentes en el déficit del Gobierno 
central nacional el cual será, al con -

4 
Vease Co yuntura Económica, Vol . X IV, No . 
2, i un iode 1984 . 
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CUADRO 1.8 

EVOLUCION DE LOS DEFICIT PUBLICO Y EXTERNO 
(Porcentaje del PIB a precios corrientes) 

Déficit p(Jblico 2 

Déficit comercial 
Consolidado 

Gobierno Central 
(bienes y Nacional 

servicios no 
sin sector 

Operaciones 
factoriales) 1 cafetero Causacidn 

efectivas 

1981 3.4 5.0 3 .7 2 .5 
1982 4 .2 6.2 4 .5 3 .7 
1983 3.4 6 .9 4 .3 3 .3 
1984 0.6e 6.6 4.4 3.4 

Fuentes: 
1 DANE, Cuentas Nacional es. 
2 Coyuntura Económica, Vol. XIV , No . 3, octubre de 1984. 
e Estimativo de FEDESARRO LLO a partir de proyecciones de ba ­

lanz.a de pagos (vElase el cap(tulo del Sector Externo en esta re ­
vista). 

cluir 1984, semejante al de los dos 
últimos años (Cuadro 1-8) y se redu­
cirá de manera significativa en 1985. 

En s(ntesis, un proceso de ajuste 
más drástico, como el recomendado 
por el Fondo, no es necesario en vis ­
ta de las tendencias de los déficit fis­
cal y externo, ni de la experiencia j e 
los últimos años. La poi (tica econó­
mica debe evitar, por consiguiente, 
que los condicionantes de orden fi­
nanciero que exigen limitar el déficit 
fiscal y las necesidades de endeuda ­
miento externo conduzcan a sacrifi­
car los objetivos económicos y socia­
les internos. En particular, como se 
discute enseguida, el manejo de otras 
variables como el salario real debe ser 
consistente con los objetivos de re­
ducción del déficit fiscal, pero no de­
be perseguir la depresión de la de­
manda y de la actividad económica 
interna. 

D. El papel de los salarios reales en el 
proceso de ajuste 

En el diagnóstico del actual desa­
juste del sector externo, el documen­
to del Fondo asigna un lugar predo­
minante a la poi (ti ca de aumento de 
los salarios reales como factor expan­
sionista de la demanda interna en de­
trimento del balance comercial ex­
terno. En cuanto hace a las finanzas 
públicas observa también el Fondo 
que el incremento del rubro de ser­
vicios personales en los gastos del 
sector público ha contribuido decisi­
vamente a ampliar el déficit fiscal. La 
recomendación del Fondo es por 
consiguiente deprimir el salario real 
como medida para restringir lé,! de­
manda interna y contribuir a la re ­
ducción del desequilibrio fiscal. 

Las cifras señalan, en efecto, que 
el poder de compra, tanto del salario 
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m fnimo como del salario industrial 
promedio se ha recuperado en los 
últimos años. Sin embargo, como se 
analiza extensamente en el capftulo 
sobre Empleo y Salarios de esta en­
trega, la recuperación del salario real 
ha sido resultado principalmente de 
la disminución en el ritmo de creci­
miento de la inflación, y en particu­
lar del rubro de alimentos, y no de 
una mayor participación en la gene­
ración del valor agregado urbano en 
detrimento de otros ingresos. Al res­
pecto es importante observar que de­
bido a la práctica institucional de 
ajustar los salarios en relación con el 
incremento en el costo de vida en el 
último año -y n~ en relación con el 
alza esperada de los precios-, en los 
per(odos de disminución de la infla­
ción el salario real tiende a elevarse, 
al contrario de lo que sucede cuando 
la inflación se acelera. Es cierto que 
el aumento en el salario m fn imo en 
1984 superó en varios p~ntos por­
centuales el incremento observado en 
los precios al consumidor en 1983, 
pero la relación entre el comporta­
miento del salario mfnimo y los sala­
rios promedios es tan tenue históri­
camente, como se observa en el Grá­
fico 1-6, que no resulta adecuado 
atribuir a la polftica de salario mfni­
mo la totalidad de la explicación de 
lo sucedido con los salarios reales en 
el último año5

• 

En el Gráfico 1-6 puede también 
apreciarse que las alzas en el salario 
real no son incompatibles con reduc­
ciones en los costos salariales reales 
por unidad de producto y que, por 
consiguiente, un mayor poder de 
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Al respecto , vE!ase el cap(tulo de Empleo y Sa­
larios de esta revista y la entrega de marzo pa. 
sado , en la cual se analizó la efectividad de la 
medida de uniformar el salario m(nimo rural 
con el urbano. 

compra de los salarios reales no im­
plica alzas en los costos salariales rea­
les para los productores. Durante las 
últimas décadas el poder de compra 
de los salarios reales ha mantenido 
u na tendencia ascendente, en tanto 
que los costos salariales reales por 
unidad de producto industrial ha ten­
dido a disminuir. Este es, justamente, 
el comportamiento que se observa 
desde 1980 y el cual ha sido posible 
principalmente por un aumento en la 
productividad media del trabajo y, 
en especial, desde 1983, por un cam­
bio en los precios relativos entre 
aquellos bienes que conforman la ca­
nasta de bienes de consumo de los 
trabajadores -los cuales determinan 
el poder de compra de los salarios- y 
los bienes industriales -cuyos pre­
cios determinan el costo real del sala­
rio para los productores-. 

No existen estad fsticas sobre sala­
rios que permitan hacer una compa­
ración similar para otros sectores 
productivos. Sin embargo, una vez se 
toma toda la eco no m fa en su conjun­
to, la distinción anterior puede man­
tenerse, teniendo en cuenta que el 
poder de compra de los salarios se 
determina con referencia a los bienes 
de consumo, sean o no producidos 
domésticamente, mientras que el cos­
to salarial real debe establecerse !Jni­
camente en relación con los bienes 
de producción internos. Por consi­
guiente, a nivel agregado sigue siendo 
posible que el poder de compra de 
los salarios aumente sin que ello im­
plique mayores costos laborales rea­
les por unidad de producción. Esto 
es factible, nuevamente, a través de 
aumentos de productividad o si el 
precio de los bienes de producción y 
consumo doméstico aumenta menos 
aceleradamente que el de los bienes 
que forman parte del comercio inter-
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GRAFICA 1-6 
INDICADORES DE LA TASA DE CAMBIO REAL Y LOS SALARIOS REALES 

(lndices 1958 = 100) 
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TASA DE CAMBIO REAL 

SALARIO MINIMO REAL ,.•' 

, .. 

1975 

-·---­.- ... 
• . • 

1980 81 82 83 

Fuente: DANE, Encuestas Manu factureras, Revista Banco de la República 
y Cálculos de FEDESARROLLO. 

nacional del pafs6
• Como se analizó 

en el capftulo del sector externo de 
Coyuntura Económica de octubre 
pasado, los precios relativos de los 
bienes comercializados han aumen­
tado desde mediados de 1982 como 
resultado de la aceleración del ritmo 
de devaluación del peso y por la dis­
minución en los ritmos de inflación 
internos. As(, los precios relativos de 
los bienes importados con respecto a 
los producidos y consumidos domés­
ticamente eran para el segundo tri ­
mestre de 1984 un 1 QOfo más altos 
que dos años atrás, y los de exporta­
ción cerca de un 20°/o más elevados. 

Una forma alternativa de observar 
la relación entre los salarios reales y 

6 Véase Cline, W. op. cit. 

los costos es a través de l comporta­
miento de la tasa de cambio real. Los 
modelos teóricos agregados de uso 
común en economfa predicen una re­
lación inversa entre los salarios reales 
y las tasas de cambio reales que lleva 
a concluir que es necesario deprimir 
los salarios reales cuando se desea re­
cuperar la competitividad de las ex­
portaciones y elevar el precio relativo 
de las importaciones . En Colombia 
esta relación parece en efecto encon­
trarse cuando se comparan la tasa de 
cambio real y el salario mfnimo real, 
méJs no as( cuando la comparación se 
establece con el salario promedio 
real, como puede constatarse en el 
Gráfico 1-6. Este comportamiento su­
giere que aunque el manejo que la 
polftica económica ha dado a la tasa 
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de cambio y los salarios mrnimos se 
ajusta a las recomendaciones teóri­
cas, el resultado no ha sido por lo ge­
neral el predicho teóricamente. 

Esto se debe, de una parte, a la dé­
bil conexión entre el comportamien­
to del salario mrnimo y el medio, co­
mo ya se ha discutido Y, de otra, a 
que los salarios no constituyen el 
principal determinante de los pre­
cios, puesto que en aquellos sectores 
de oferta fija en el corto plazo, los 
precios son determinados por la de­
manda y no por factores de costo. 
Entre tales sectores se encuentran, 
entre otros, la mayor parte de los ali­
mentos y los arrendamientos, cuyo 
peso conjunto en los (ndices de pre­
cios es considerable. Por consiguien­
te los precios pueden mostrar ten ­
dencias opuestas a los salarios; de ah( 
que la tasa de cambio real no mues­
tre un deterioro sistemático cuando 
mejoran los salarios reales . 

Pero independientemente de que 
exista o no una relación inversa en­
tre la tasa de cambio real y los sala­
rios reales, debe, sfn embargo, cues­
tionarse si el salario es la variable que 
debe manejarse para mejorar la com­
petitividad internacional de los pro­
ductos de exportación o para encare­
cer los de importación. Debido a la 
elevada ventaja comparativa con que 
cuenta el pa(s para la producción de 
café, y al hecho de que las exporta­
ciones de minerales dependen prin ­
cipalmente de la dotación de recur ­
sos naturales, solamente aquellas ex­
portaciones denominadas "menores" 
poddan verse favorecidas por una 
disminución en los costos salariales 
reales. 

Aun si se adicionan a éstas últimas 
las exportaciones de servicios se ten-
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dr(a un total que no alcanza a repre­
sentar el 60/o del producto interno 
bruto 7

• En comparación, la remune­
ración a los asalariados representa un 
43°/o del PI B y un porcentaje aún 
mayor de la demanda de todos los 
sectores económicos. Por consiguien­
te, no es justificable incurrir en los 
costos sociales y poi (ticos de dismi­
nuir el salario real y deprimir la acti­
vidad económica de manera generali ­
zada para elevar la competitividad de 
un sector marginal. A partir de las 
elasticidades calculadas por diversos 
autores, puede estimarse que una de­
presión del salario real del orden del 
30cro, solamente elevarra las expor­
taciones menores en un monto entre 
US$100 y US$150 millones8

• Como 
lo ha venido señalando FEDESA­
RROLLO, el uso de herramientas se­
lectivas de estrmu lo a las exportacio­
nes de bienes y servicios es más efi­
ciente en el corto plazo que el mane­
jo de variables macroeconómicas de- · 
bido a la magnitud del ajuste q~e se 
requerir(a y a los efectos, en gran 
medida inciertos, que podrán resultar 
al afectar estos últimos, sobre la pro­
ducción, los precios y el grado de 
control de las autoridades económi­
~s sobre otros instrumentos de poi í­
tlca . 

De igual forma, tampoco ser (a 

económica ni socialmente eficiente 
eliminar el incentivo a las importa­
ciones mediante una reducción de 
costos salariales que implique pér ­
didas del poder adquisitivo de los 

7 

8 

Segll n estad ¡'sticas de Cuentas Nacionales de l 
DANE para 1982 . 

Una elasticidad de 0.9 a los precios relativos 
externo s ~ nternos, con una pa rti cipación de 
los sa larios en los costos totales de l 40q'0 da­
r(a, co mo resultado de red uci r los sal arios rea­
les un 30°/o , un au mento de US$.120 millones 
en las expo rtacio nes menores . 



salarios reales en toda la econom(a, 
cuando puede disponerse de herra­
mientas selectivas como el sistema de 
licencias y los impuestos a las impor­
taciones. 

Es preciso observar, sin embargo, 
que según la filosof(a del Fondo, la 
depresión de los salarios reales de 
manera generalizada contribuir(a a 
reducir la demanda agregada y a eli­
minar el déficit comercial externo. A 
este respecto, el enfoque del Fondo 
no tiene en cuenta que existen im­
portantes diferencias en las propen­
sioneS' marginales a importar de los 
diferentes tipos de ingreso, lo cual 
disminuye la efectividad de este mé­
todo de ajuste al producirse una re­
distribución del ingreso entre los fac­
tores productivos. En otras palabras, 
una disminución del salario real en 
términos de una canasta de bienes 
nacionales implica una redistribución 
del ingreso hacia otros sectores socia­
les del pa(s que tienen más elevadas 
propensiones a importar. Por consi ­
guiente, para producir la disminución 
deseada de importaciones disminu­
yendo salarios reales se requerir(a 
una depresión global de demanda 
mayor que si se mantiene la distribu­
ción de ingresos existente. 

En el cap(tulo de Industria y Co­
mercio de la última edición de Co­
yuntura Económica se presentaron 
los coeficientes de importación de 
los diferentes sectores productivos 
con base en estad (sticas recientemen­
te elaboradas por el DAN E. Como 
all( se encontró, al producirse un or­
denamiento de los sectores por su in­
tensidad en importaciones, los secto­
res productores de los arHculos que 
conforman la canasta familiar de los 
empleados y obreros tienen requeri­
mientos importados comparativa-
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mente bajos. 1 'En efecto, las indus­
trias procesadoras de carne, produc­
tos lácteos y azúcar o actividades ur­
banas tales como la producción de 
tabaco, bebidas, construcción, mue­
bles de madera, textiles, confeccio­
nes y productos de cuero, tienen un 
componente importado sensiblemen­
te inferior al promedio nacional". 
Los primeros niveles en intensidad de 
importaciones están ocupados, entre 
otros, por los sectores productores 
de qu(micos, productos metálicos y 
material de transporte, cuya inciden­
cia en el consumo aumenta con el 
nivel de ingreso. Por lo tanto, reducir 
los salarios con el propósito de dis­
minuir las importaciones y el déficit 
externo res u Ita poco eficaz, ya que la 
redistribución del ingreso a favor de 
los ingresos no laborales tiende a au­
mentar los requerimientos de impor­
taciones por peso de demanda final 
y, en consecuencia exige que la con­
tracción del gasto global sea aún ma­
yor. 

A pesar de lo anterior, debe ob­
servarse que los salarios juegan un 
papel central en el manejo del déficit 
fiscal. De acuerdo con estad (sticas de 
Cuentas Nacionales, la remuneración 
a los asalariados ha representado en 
los últimos años alrededor del 40°/o 
de los gastos corrientes y de capital 
(no financiero) de las administracio­
nes públicas, o cerca del 80°/o de su 
consumo final (Véase Cuadro 1-9). 
Debido a la necesidad de disminuir 
el desequilibrio fiscal por las dificul­
tades actuales de financiamiento, se 
requiere una contracción en términos 
reales en el gasto público. No obstan­
te, como ha sido analizado por Co­
yuntura Económica 9

, de la compo­
sición del gasto público entre compra 

9 Véase en especial la edición de junio de 1984. 
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1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

CUADRO 1.9 

PARTICIPACION DE LOS 
SALARIOS EN EL GASTO 

PUBLICO 
(q'o) 

En los gastos 
En el 

corrientes y 
Consumo 

de capital no 
final 

financieros 

38.5 81.9 
41.8 81.0 
44.1 77.21 
42.4 75.6 
40.~ 77.7 
42.2 78.6 

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales y 
Cálculos de FEDESARROLLO. 

de bienes nacionales, burocracia e 
importaciones depende el impacto 
que el Gobierno puede ejercer sobre 
la demanda agregada y la actividad 
económica. Mientras que el gasto en 
bienes importados equivale a una fil­
tración de demanda total, el gasto en 
burocracia estimula principalmente 
la demanda en alimentos, con efecto 
más limitado sobre la actividad urba­
na que el que puede producir la com­
pra de bienes nacionales. De ah( que 
FEDESARROLLO recomienda re­
ducir las importaciones oficiales 
como principal medida para contro­
lar el gasto, y que favorezca el con­
trol a los salarios oficiales sobre la 
disminución de compras en bienes 
nacionales como medidas comple­
mentarias para producir la reducción 
necesaria en el gasto real del sector 
público. Como se señaló en una sec­
ción anterior de este capftulo, el jilo­
bierno debe limitar el alza en los sa­
larios oficiales al 1 0°/o más un mon-
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to fijo de $900 mensuales por em­
pleado de forma que el alza en los sa­
larios más bajos sea compatible con 
un aumento del salario mfnimo del 
orden del 18°/o y se reduzcan pro­
gresivamente los salarios reales a me­
dida que se asciende en la escala de 
ingresos de los funcionarios públicos. 
El 1 (mi te del 18°/o que el gobierno 
anunció para 1984 no resultó efecti­
vo debido a que diversas entidades 
públicas acudieron al expediente de 
reacomodar sus plantas de personal y 
producir reescalafonamientos que 
dieron como resultado alzas efectivas 
superiores. Esta práctica debe ser evi­
tada con el fin de lograr la eficacia 
del mecanismo de ajuste propuesto. 

E. Comentarios finales 

En 1982 y 1984 ha tenido lugar 
un proceso de eliminación gradual 
del desajuste del sector externo, que 
ha permitido reducir el déficit co­
mercial de bienes y servicios no fac­
toriales como proporción del PI B del 
4.2<1'o a aproximadamente el 0.6<1'o. 
A un mismo tiempo ha sido posible 
mantener tasas positivas de creci­
miento y reducciones en el ritmo in­
flacionario. La tendencia ascendente 
que mostraba el déficit fiscal como 
proporción del PI B fue también que­
brada desde 1982 y es factible conse­
guir en 1985 que dicha proporción 
llegue a niveles muy bajos, del orden 
del 2.1 °/o, sin necesidad de acudir a 
recortes abruptos del gasto público, 
como se comentó en una sección an ­
terior de este capftulo. El ajuste gra­
dual continúa siendo viable: las me­
didas que buscan deprimir la deman­
da agregada, además de ser innecesa­
rias, tienen efectos inciertos sobre el 
sector externo de la econom (a y re-



presentan un elevado costo social y 
poi (tico. 

Las dificultades financieras persis­
tirán por un tiempo en los frentes ex­
terno y fiscal. Sin embargo, los 
requeri mientas de créd ita externo 
para 1985 no superan las magnitudes 
alcanzadas en años anteriores ni son 
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incompatibles con las contrataciones 
logradas hasta la fecha. Las favora­
bles perspectivas del sector externo a 
partir de 1986 hacen desaconsejable 
adoptar correctivos que ser(an ade­
cuados para economfas con desequi­
librios estructurales, pero que ser(an 
ineficientes para enfrentar desajustes 
de liquidez. 
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l. Sector Cafetero 

A. Introducción y Resumen 

E 1 fortalecí miento de las finanzas 
del sector cafetero y una evolución 
favorable de las exportaciones del 
grano fueron los hechos más destaca­
dos durante el año cafetero 1983/84. 
A pesar de que la cosecha cafetera al ­
canzó su más alto nivel histórico, el 
ritmo de acumulación de inventarios 
se redujo considerablemente, gracias 
al aumento que registraron las expor­
taciones Y, en menor medida, a las 
poi (ticas internas orientadas a am­
pliar los usos domésticos del café 
tipo exportación. 

Las tendencias de las cotizaciones 
externas fueron alcistas durante la 
mayor parte del año, en razón de las 
dificultades de almacenamiento y 
transporte y de la deficiente calidad 
de los inventarios del grano en algu­
nos pa(ses exportadores. Como resul­
tado, los precios promedios fueron 
superiores en términos reales a los 
del año anterior y las exportaciones 
superaron en cerca de medio millón 
de sacos las alcanzadas en 1982/83. 
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En lo interno, se mantuvieron los 
precios de adquisición en términos 
reales, sin traspasar a los productores 
el efecto de la devaluación real del 
peso. En consecuencia, se evitó esti­
mular la realización de nuevas siem­
bras, y a la vez se amplió el diferen­
cial entre el precio externo y el in­
terno en beneficio de las finanzas del 
Fondo Nacional del Café. 

Las perspectivas para· el año cafe­
tero 1984/85 son satisfactorias en ra­
zón de los acuerdos logrados en el 
marco del Pacto Internacional del 
Café, mediante los cuales se mantuvo 
inmodificada la participación del pa(s 
en la cuota global, que ascendió a 61 
millones de sacos. Dadas las tenden­
cias de los precios externos, el valor 
corriente de las exportaciones au­
mentará en un 1 QO/o. Debido a que 
la sobreproducción nacional se man­
tendrá por varios años, es recomen­
dable que los precios reales internos 
continúen en sus niveles actuales. 
Puesto que las finanzas del Fondo 
han resu ltadc. fortalecidas por esta 
práctica, y continuarán siéndolo en 
el próximo año, el Gobierno debe 
obtener del Congreso Nacional la au-



tonomfa para elevar el impuesto ad­
valorem, que actualmente sólo puede 
manejar discrecionalmente en senti­
do descendente. Esta medida no sólo 
devolverla al fisco una fuente de in­
gresos de gran importancia en el pa­
sado, sino que armonizarfa el manejo 
de los instrumentos de poi ftica del 
sector cafetero con los demás de co­
mercio internacional. El fortaleci­
miento financiero del Fondo tam­
bién hace aconsejable que los superá­
vit que se generen en el futuro sean 
colocados en Tftulos de Ahorro Na­
cional a disposición del Gobierno y 
que se refuercen las polrticas dirigi­
das a evitar la cancelación de pasivos 
externos del Fondo Nacional. 

La poi ftica de mantener inalterado 
el precio interno en términos reales 
busca eliminar los excesos de produc­
ción en el mediano plazo; esta medi­
da debe estar acompañada del forta­
lecimiento del programa de diversi­
ficación de zonas cafeteras, para 
lograr una eficiente reasignación de 
recursos y la protección de los ingre­
sos de los productores. Puesto que 
tanto los objetivos como los instru­
mentos de polltica que se requieren 
para desarrollar este programa supe­
ran el ámbito de acción de la Federa­
ción Nacional de Cafeteros, es im­
prescindible el tutelaje y coordina­
ción con las demás entidades oficia­
les del sector agropecuario. El Go­
bierno Nacional debe además apoyar 
la realización de estudios para selec­
cionar las unidades objeto de diversi­
ficación, los productos sustitutivos y 
las fuentes de financiación para eje­
cutar el programa. 

B. Evolución de la situación cafetera 

El aumento de las exportaciones 
del grano y el fortalecimiento de las 
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finanzas del Fondo Nacional del Café 
fueron los dos hechos más destaca­
dos durante el año cafetero 1983/84. 
Después de dos años de moderado 
decrecimiento, la producción regis­
trada de café se elevó en el último 
año cafetero en un 5~o para alcanzar 
13.4 millones de sacos, el nivel de 
producción más alto en la historia 
del pa (s. Esta cifra supera en 
200.000 sacos las previsiones efec­
tuadas por Coyuntura Económica en 
septiembre de 1983 pero no indica, 
sin embargo, que se haya presentado 
cambio alguno en las tendencias que 
allf se prevelan, ya que tal incremen­
to resu Ita en gran medida atribuible 
al hecho de que en agosto 24, es de­
cir l pocas semanas antes de concluir 
el año cafetero, fue elevado a 
$16.300 el precio interno por carga 
de café, lo cual produjo un acelera­
miento en las ventas. 

El estimativo de 13.2 millones de 
sacos se basaba en el su puesto de que 
se iniciara el programa de renovación 
y saqueo, como en efecto ha sucedi­
do, lo cual además confirma las pers­
pectivas que se ten (an hace un año, 
según las cuales la producción alcan­
zarla su nivel más alto en la cosecha 
1983/84 para disminuir a partir de 
entonces1

• Los niveles de producción 
para el resto de la década serán des­
cendentes hasta situarse en 1990 al­
rededor de 12.3 millones de sacos. 

No obstante lo anterior, es previ­
sible que las existencias del grano 
continúen elevándose en el futuro in­
mediato, debido a la brecha que se 
mantendrá entre los volúmenes de 

Véase al respecto Ocempo, J. A., Caballero, C. 
y Vi llar, L. Perspectivas y Pol(ticas de Regula­
ción de la Oferta de caM, FEDESARROLLO, 
marzo, 1883 . 
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producción y los de utilización do­
méstica y exportaciones. As(, frente 
a los niveles de producción señalados 
para el año cafetero 1983/84, las ex­
portaciones se situaron en 9.7 millo­
nes de sacos. A pesar del desbalance 
con respecto a la producción, este 
volumen de exportaciones refleja una 
evolución positiva, al aumentar en 
5.4<:yo en relación con el año ante­
rior. El dinamismo de las exporta­
ciones se explica por la posición lo­
grada por Colombia en la distribu­
ción de las cuotas de exportación y 
en el desenvolvimiento del mercado 
a lo largo del año. A la cuota básica 
que por 8.5 millones de sacos fue 
asignada a Colombia se adicionaron 
4 ampliaciones de 161.000 sacos ca­
da una, de acuerdo con el mecanismo 
previsto en el Acuerdo cada vez que 
las cotizaciones superaran por 15 
d (as consecutivos el valor de US$ 
1.40 por libra. Las presiones alcistas 
en el mercado cafetero prevalecieron 
durante la mayor parte del año, debi­
do a las deficiencias de calidad de los 
cafés de Africa Occidental y Brasil, a 
la inestabilidad pol(tica de los pa(ses 
centroamericanos y a problemas de 
transporte y almacenamiento en los 
pa(ses africanos. Hacia los meses de 
junio y julio dichas presiones se in­
tensificaron ante las expectativas de 
heladas en el Brasil que, aunque lle­
garon a presentarse, no tuvieron a la 
postre ningún efecto sobre la oferta 
exportable. Finalmente, en adición 
a las exportaciones realizadas a los 
miembros del Pacto, las ventas a ter­
ceros paises se mantuvieron alrede­
dor de 700 mil sacos. 

Deducido el consumo interno, el 
balance Hsico del grano resultó en el 
último año en acumulación de inven­
tarios por 2 millones de sacos, llegán­
dose a un total dé existencias de 12.5 
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millones, equivalente al 93°/o de la 
producción anual y a más de 15 me­
ses de exportaciones. Para hacer fren­
te a esta situación, que implica ele­
vados costos financieros para el Fon­
do Nacional del Café, se tomó una 
diversidad de medidas. En el corto 
plazo, por razones que se explican 
más adelante, no era viable aumentar 
las cuotas de exportación ni reducir' 
en forma significativa los volúmenes 
de producción. En consecuencia, la 
Federación optó por mejorar la cali­
dad del café de consumo doméstico, 
con el fin de ampliar la demanda 
para el grano de calidad exportable, 
y por desarrollar formas de utiliza­
ción industrial (como combustible en 
los ingenios azucareros) para los in­
ventarios de pasilla y ripio. 

A pesar de haberse acumulado in­
ventarios por dos millones de sacos, 
por cuarto año consecutivo, en 
1983/84 se logró reducir en términos 
proporcionales el excedente de la 
producción sobre las exportaciones, 
según se aprecia en el Cuadro 11-1. 
En el año cafetero 1980/81 la pro­
ducción superó en 44.40/o a las ex­
portaciones; en el último año esta 
proporción se redujo al 33°/o y para 
1984/85 se prevé que llegará al 260/o 
como resultado de un descenso de la 
producción a 13 millones y un incre­
mento de las exportaciones a 10.3 
millones de sacos. 

Con el doble propósito de desesti­
mular las siembras y fortalecer las fi­
nanzas del Fondo, el manejo del pre­
cio interno en relación con el exter­
no estuvo dirigido a aumentar el di­
ferencial entre uno y otro. Los pre­
cios reales al productor se han man­
tenido prácticamente inmodificados 
desde hace dos años, de forma que la 
evolución de los ingresos reales de 
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CUADRO 11-1 

ESTADISTICAS BASICAS SOBRE EL SECTOR CAFETERO 

1979/ 1980/ 1981/ 1982/ 1983/ 1984/ 
1980 1981 1982 1983 1984(p) 1985(e) 

1) Producción, exportaciones 
e inventarios (Millones de 
sacos) 
Producción 12.5 13.0 12.9 12.8 13 .4 ' 13.0 ' 
Exportaciones 1 1 ,!'i 9 .0 9 .0 9 .2 9 .7 10.3 
inventarios finales 3.8 6 .3 8 .6 10.5 12.5 13.4 
Excedente de la producción 
sobre las exportaciones(qo) 8 .7 44.4 43.4 39.1 33.0 26.0 

2) Precios reales (aí'lo base : 
1981/82; promedios 
trimestrales) 
Café centrales (USc/lb) 1 164.9 121.3 140.6 133.8 151 .5 134.7 
Exportación (Miles de pesos 
por carga) 22 .2 15.5 16.8 15 .9 19.8 18.9 
Producto (Miles de pesos. 
por carga) 13.5 11.4 10.7 10.3 10.5 10.3 
Exceso de precio de 
exportación sobre el 
del productor (OJo) 64.8 35.0 57 .2 54.9 88 .6 83 .5 

3) Reintegros y valor de la 
cosecha2 (Miles de millones 
de pesos de 1981 / 1982) 
Exportaciones3 142.5 82 .1 83.9 85 ,0 93.7 95.6 
Reintegros3 120.3 88.8 83.0 85.5 95.5 95 .1 
Valor de la cosecha 102.5 91 .2 83.4 81 ,8 84.4 81.1 
Exceso de las exportaciones (0/o) 39 .0 (10.0) 0.6 3 .9 11.0 17.9 
Exceso de los reintegros (OJo) 17.4 (2 .6) (0.5) 4.5 13.1 17.3 

Precio nominal deflactado por un (ndice de precios al consumidor. en dólares, de 14 pa(ses 
compradores de café colombiano, ponderados de acuerdo a las exportaciones de Colombia a di -

2 
chos pa(ses en 1981/82. 
Calculado con base en estad(sticas trimestrales. 

3 Excluye impuesto ad -valorem y diferencial cambiario . 
p, Provisional . 
e. Estimado. 
Fuente: FEDESARROLLO con base en estad(sticas de FEDECAFE y Banco de la Repllblica. 
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los productores ha dependido del 
comportamiento de los precios relati­
vos de los insumes y la productividad 
de los cultivos. Como lo ha sostenidó 
FEDESARROLLO, la política de 
precios internos debe evitar que se 
traslade a los productores la eleva ­
ción de las tasas de cambio reales, 
ya que tal práctica estimulari'a las 
siembras. La poi ít ica actual de man­
tener constante los precios al pro­
ductor es la más indicada, si bien re­
quiere de acciones complementarias 
para evitar que se deterioren los ni­
veles de vida de los pequeños pro­
ductores de tipo tradicional, como se 
discute más ade.lante. 

La evolución del mercado cafetero 
externo en el último año permitió al ­
canzar las más altas cotizaciones pro­
medias en lo que va de la década, su ­
periores en términos reales en 13'Yo a 
las del año anterior . (Véase el Cuadro 
11 -2). Si a lo anterior se agrega la ace­
leración de la tasa de devaluación del 
peso, se tiene que el precio real para 
el exportador se incrementó en 24'Yo 
con respecto al año anterior. Como 
fue analizado por Coyuntura Econó­
mica2, para evitar que los problemas 
financieros del Fondo Nacional del 
Café se tornaran inmanejables debido 
a la necesidad de financiar la acumu­
lación de inventarios, se requería am­
pliar el d iferencial entre el precio ex­
terno e interno, como en efecto se ha 
logrado en el último año. El exceso 
del precio de exportación sobre el 
de producción se elevó así, una vez 
deducido el impuesto ad-valorem, del 
54.90/o a 88.60/o, lográndose de esta 
forma recuperar las finanzas del Fon­
do. 

2 Coyuntura Econdmica , Vol . X III , No. 3, sep. 
t iembre 1983. 
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Por consiguiente, el manejo de la 
poi ítica cafetera ha permitido despe­
jar la incertidumbre que exist(a so­
bre las finanzas cafeteras un año 
atrás. El saneamiento financiero del 
Fondo requiere ahora un tratamien­
to cuidadoso d~ los pasivos a corto 
plazo y, en particular, de una mayor 
coord inación entre la poi ítica finan­
ciera de la entidad y la pol ítica cam­
biaria del país, para evitar la cancela­
ción de los pasivos externos del Fon­
do con la banca internacional, que 
hoy se calculan en US$300 millones. 

La recuperac1on de las finanzas 
del Fondo también hace recomen­
dable dotar al Gobierno Nacional de 
la Facultad discrecional de elevar el 
impuesto ad-valorem con el fin de 
recuperar el objetivo fiscal de este 
tributo. Aunque el Gobierno dispone 
de la facultad de reducir el impuesto 
a las exportaciones de café en virtud 
del Estatuto Cambiario, la posibili­
dad de elevarlo se encuentra reserva­
da al Congreso, asimetría que resulta 
injustificable frente a la discreciona­
lidad que posee el Ejecutivo para el 
manejo de todos los otros tributos y 
subsidios al sector externo y del 
resto de instrumentes de po 1 ítica ca­
fetera. Puesto que las graduales re­
ducciones que llevaron el impuesto 
ad -valorem del 26<ro en 1967 al 
6.5'Yo en la actualidad respondieron 
a la necesidad de fortalecer las finan ­
zas del Fondo, el mejoramiento fi­
nanciero de esta entidad y los reque­
rimientos fiscales previsibles para las 
próximas vigencias hacen aconsejable 
su elevación. De igual forma, en la 
medida en que se continúen mejo­
rando las finanzas del Fondo, el Go­
bierno debe ex_igirle la adquisición de 
Títulos de Ahorro Nacional , para evi­
tar la cancelación de los pasivos ex-
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CUADRO 11-2 

PRECIOS REALES DEL CAFE, 1980/81-83/84 Y PROYECCION 1984/85 
(Año base: 1981/82) 

Precio externo Precio real para Precio intarno Exceso del 
Año real, café el exportador 2 real (miles de pre;::io pare el 

y trimestre centralesl (USe (miles de pesos pesos de 1981/2 exportador 
de 1981/2 de 1981/2 por carga) sobre el Precio 

por lb) par carga) interno ("ol 

1980 iV 112.1 15.6 12.3 27 .1 

1981 121 .9 16.3 11 .9 36.4 
11 122.9 J5.0 11.0 35.8 
111 128.5 14 .9 10.5 41 .9 
IV 137 .8 17 .2 11 .1 55.7 

1982 147.6 17.9 10.9 65 _1 

11 139.8 16.4 10.6 53.8 

111 137.2 15.6 10.1 53.7 
IV 142.7 16.6 10.6 56 .6 

1983 1 127.3 15.5 10.3 50.5 
11 129.1 15.3 10.1 51 .5 
111 136.3 16.3 10.1 61.4 
IV '- 152.3 ''- 19.2 10.6 81.1 

1984 152.8 19.9 10.5 89.5 
11 154.9 20.7 10.4 99 .0 

111 145.7 19.11 10.3 85.5 
IV 139.24 19.8 10.3 92.2 

1985 136.19 19.7 10,3 91.3 
11 133.2 18.2 10.3 76.7 
111 130.23 17.8 10.3 72 .8 

Ver nota 1 Cuadro 1 
2 Excluye impuesto ad-valorem y diferencial cambiario 
Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO. Las proyecciones suponen un precio externo que se man-
tiene en US$1.40/Ib, inflación externa del 70/o, inflación colombiana levemente creciente (alean -
zando 20CVo para el año 1985) devaluación del 280kJ para el año 1984/5, v precio interno del grano 
en términos reales igual al valor en 1984/3. 
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ternos y con el fin de aliviar a la vez 
la situación financiera del Estado. 

Con respecto al manejo de la re­
tención cafetera debe también revi­
sarse su nivel actual, que se ha 
mantenido en el 680/o a pesar de la 
ampliación del diferencial entre los 
precios externos e internos, dando 
lugar a generación de ganancias ex­
traordinarias para los exportadores 
privados. 

C. Perspectivas para el año 1984/85 

En septiembre pasado se llevaron a 
cabo las negociaciones del Consejo 
Internacional del Café con el objeto 
de fijar el monto global y los meca­
nismos de asignación de la cuota 
mundial de exportaciones para el año 
cafetero 1984/85. 

La cuota tata 1 se estableció en 61 
millones de sacos y se fijaron l(mites 
de precios para ajustar las cuotas has­
ta cuatro veces en el año, en un 
millón de sacos en cada ocasión, en 
sentido ascendente o descendente, 
cuando por quin ce d (as consecutivos 
el precio indicativo compuesto sobre­
pase dichos 1 (mites. 

Aunque los negociadores buscaron 
conseguir un aumento de la cuota co­
lombiana, basándose en los altos in­
ventarios acumulados por el pa(s y 
en las normas heredadas del Pacto de 
1975, en el acuerdo final se mantuvo 
la participación del 16.130/o que se 
hab (a ten ido en el año anterior, de­
bido a la oposición que tal argumen­
to encontró en la mayor parte de los 
demás productores. Suponiendo que 
el volumen de exportaciones a los 
pa(ses no miembros se mantenga 
constante, el pa (s realizar Ca en el 
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prox1mo año cafetero exportaciones 
por 600.000 más que el año anterior. 
De acuerdo con las previsiones sobre 
producción presentadas en el Cuadro 
11-1, el excedente sobre las exporta­
ciones se reducir(a de un 33°/o a un 
260/o, disminuyendo por consiguien­
te el ritmo de acumulación de inven­
tarios a sólo unos 900.000 ·sacos. 

Las perspectivas de las cotizacio­
nes en los mercados externos llevarán 
a una reducción en el precio real de 
exportación del orden del 11 °/o con 
respecto a 1983/84. No obstante, si 
se mantiene la actual poi (tica de ma­
nejo de los precios internos y se evita 
trasladar a los productores el efecto 
de la devaluación, el diferencial no­
minal entre los precios externos y los 
internos se elevará nuevamente. Por 
consiguiente, las perspectivas de las 
finanzas cafeteras para el próximo 
año serán nuevamente favorables, lo 
cual refuerza la necesidad de que el 
Gobierno obtenga del Congreso la 
autonomía para el manejo del im­
puesto ad -valorem. 

El desarrollo del Programa de Di­
versificación en las zonas cafeteras es 
un complemento de la pol(tica actual 
de mantener los precios internos 
constantes en términos reales que 
busca disminuir la sobreproducción 
de café. Los recursos que serán des­
plazados provendrán principalmente 
de las explotaciones menores y más 
tradicionales, debido a sus bajos ni­
veles de productividad, lo cual exigi­
rá el desarrollo de producciones al­
ternativas de elevada eficiencia para 
mantener los niveles de ingreso de los 
productores. Claramente la sustitu­
ción del café por otros productos es 
deseable, no sólo desde el punto de 
vista de los caficultores, sino también 
para las poiCticas de orden macroeco-



nómico dirigidas a controlar y a for­
talecer el sector externo. No obstan­
te, el Programa no ha definido carac­
terísticas de las unidades que debe­
rán diversificarse, ni las condiciones 
técnicas requeridas para el desarrollo 
de los nuevos cultivos. De otra parte, 
la elección de los bienes agrícolas 
que han de sustituir al café requiere 
de una evaluación económica y téc­
nica que contemple los problemas de 
acopio, comercialización y mercadeo 
interno y externo. Finalmente, el 
programa requiere de fuentes alter­
nativas de financiamiento de largo 
plazo en adición a los recursos que 
para tal fin disponga el Fondo Na­
cional del Café. 

11. Sector Agropecuario 

A. 1 ntroducción y resumen 

El desarrollo de las siembras y los 
programas de crédito al finalizar el 
mes de septiembre permiten prever in ­
crementos de importancia en los cul­
tivos de ajonjolí, algodón y ma(z y 
una expansión del área total dedica ­
da a cultivos transitorios en relación 
con el segundo semestre de 1983. 

El Gobierno ha venido adelantan­
do una pol ítica de sustitución de im­
portaciones mediante el manejo con­
junto de los controles a la importa­
ción y los precios de sustentación. 
Aunque sus resultados se han refleja­
do en la ampliación del superávit co­
mercia 1 del sector agropecuario, las 
perspectivas para los próximos meses 
posiblemente se revertirán, ya que las 
siembras de los productos no comer ­
cializables han mostrado un mayor 
dinamismo que las de los bienes im­
portables o exportables: se requeri­
rán así importaciones adicionales de 
producción agrlcolas, al tiempo que 
son adversas las tendencias de lasco-
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tizaciones internacionales de los prin­
cipales articulas primarios de expor­
tación. 

Los esfuerzos por fortalecer la si­
tuación financiera del 1 DEMA y me­
jorar la balanza del sector han condu­
cido de manera desafortunada a 
reducir los niveles de existencias re­
guladoras, arriesgándose la estabili­
dad de precios y la seguridad alimen­
taria del pa(s. 

Debido a la expansión del degüello 
de vacunos, ha continuado la tenden­
cia al abaratamiento relativo de los 
productos pecuarios que se hab(a ini­
ciado aún antes de concluir el ciclo 
de retención de hembras. No obstan­
te, las exportaciones de carne no han 
recuperado aún su competitividad en 
los mercados externos, en razón de 
las bajas cotizaciones internacionales 
vigentes. 

B. Siembras 

El área inscrita en el ICA a sep­
tiembre de 1984 señalaba un aumen­
to del 21 .4°/o con respecto al mismo 
mes del año anterior, con expansio­
nes en la mayorla de cultivos transi­
torios a excepción de arroz riego, 
cebada, fr(jol, sorgo y trigo, cultivos 
en los cuales se registran disminucio­
nes. 

Las mejores posibilidades que el 
mercado externo ofrece al ajonjo 1 ( 
(principalmente a través del mecanis­
mo de trueque) y los aumentos de 
precios internos, tanto de mercado 
como de sustentación, han incenti­
vado a los productores a realizar un 
mayor nivel de siembras. Los est(­
mulos que el Gobierno Nacional le 
ha conferido a las exportaciones de 
algodón, a través de mecanismos 
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como el de sustentación de precios 
de exportación, junto con una ade­
cuada financiación, han posibilitado 
el aumento del área sembrada; este 
hecho producirá efectos estimulantes 
mediante la generación de empleo en 
la Costa Atlántica, donde se concen­
tra la mayor parte de las siembras 
en el segundo semestre del año. 

A pesar de los aumentos de pre­
cios y la d isminución sustancial de 
inventarios de arroz, sus siembras no 
han repuntado en el actual semestre. 
Igual situación presentan los cult i ­
vos de tierra fría como la cebada y el 
trigo , a pesar de que sus precios han 
evolucionado favorablemente, refle­
jando el encarecimiento que la deva­
luación ha producido sobre la oferta 
importada de los mismos. El estan­
camiento en las áreas sembradas en 
estos dos cu ltivos parece ser explica­
da principalmente por la falta de ge­
nerac ión y disponibilidad de nuevas 
variedades, lo cual ha permitido que 
las tierras de cultivo en climas fr(os 
se orienten predominantemente ha­
cia la producción de papa, no obsta n­
te su deprimida cotizac ión. 

Los productores modernos de 
maíz han respondido a los mayores 
precios de sustentación fij ados para 
este segundo semestre a u mentando 
las siembras. Igual fenómeno no ha 
acontecido con el frÍj o l, cuya área 
sembrada ha disminu ido a pesar de 
los aumentos de precios tanto de 
mercado como de sust entación. Las 
áreas financiadas de estos últimos 
cultivos a través de la Caja Agraria 
(quien financ ia principalmente pe­
queños agricultores) tampoco habían 
aumentado a agosto del presente 
año. 

Las mejores garant(as económicas 
que el cultivo del algodón ofrece han 
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producido el desplazamiento de 
otros cultivos como el sorgo, cuyas 
siembras han resultado comparativa­
mente desestimuladas por los peque­
ños aumentos de sus precios de sus­
tentación . La insuficiencia de la pro­
ducción de este grano ha obligado al 
Gobierno a programar importaciones 
para los próximos meses y a los pro­
ductores de concentrados a acudir a 
in sumos sustitutivos como son maíz, 
azúcar, yuca y arroz fuera de norma . 
En cuanto hace a 1 cultivo de la soya 
han persistido en las dificultades tec­
nológicas que vienen limitando su ex­
pansión, aun cuando se registran sus­
tanciales aumentos de precios. 

Según se trate de productos co­
mercializables o no internacional ­
mente, en el segundo semestre se evi­
dencia un dinamismo muy acentuado 
en estos últimos, revirtiéndose la ten ­
dencia del semestre pasado. Frente a 
un incremento de los cultivos no co ­
mercializables del orden del 1600/o 
los exportab les aumentan en 530/o 
y los importables disminuyen en un 
26°/o. Como fue señalado en la en­
trega de Coyuntura Económica el pa­
sado mes de jun io, este comporta­
miento señala la existencia de restric­
ciones a la sustituci ón de importacio­
nes en el corto plazo, ya que estos 
cultivos han sido objeto de incenti ­
vos de precios. 

C. Crédito 

Las aprobaciones de crédito del 
Fondo Financiero Agropecuario acu ­
muladas hasta el 30 de septiembre as­
cend (an a $46.680.5 millones, cifra 
superior en un 27.5üfo en términos 
nominales al correspondiente del año 
anterior, o en 8.2üfo en valores cons ­
tantes. 



El valor de las aprobaciones hasta 
la misma fecha para siembras de cul­
tivos transitorios en el segundo se ­
mestre del año registraba un aumen­
to significativo, del 40. 1CYo en valo ­
res corrientes, que equ ivale al 17 .90/o 
en precios constantes. Los mayores 
montos de financiación en térm inos 
reales son el resultado de mayores 
áreas financiadas, toda vez que el fi ­
nanciamiento real por hectárea en 
promedio para el conjunto de culti ­
vos no cambió de manera significati ­
va con respecto al año anterior. No 
obstante, algunos cultivos especrficos 
como ajonjol(, fríjol y soya han sido 
objeto de aumentos reales de finan­
ciación por hectarea. Hasta septiem­
bre 30 de 1984 habían sido financia ­
dos 191 .287 hectáreas, 15.10/o más 
que el año anterior, encontrándose 
los aumentos más significativos en 
ajonjolí y algodón, en tanto que en 
arroz, cebada, sorgo y soya se pre­
sentaban disminuciones en el área fi ­
nanciada. 

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL 

Si bien las cifras anteriores son in­
dicativas del dinamismo en las siem­
bras de los cultivos transitorios en el 
semestre, representan aún una base 
frágil para determinar con precisión 
el crecimiento final de las áreas . Sin 
embargo, es manifiesto que para cul ­
tivos como ajonjol ( y algodón, la 
buena disponibilidad de créditos per­
mitirá que las producciones respon ­
dan a las condiciones favorables del 
mercado externo y a los esHmulos de 
política, en tanto que no parece ob­
servarse un comportamiento seme­
jante en los cultivos de arroz y soya, 
a pesar de los aumentos importantes 
en los precios de mercado y sustenta­
ción. 

D. Existencias e intervención del 
IDEMA 

Las existencias acumuladas de la 
mayoría de los productos almacena­
dos en el 1 D EMA y los almacenes ge­
nerales de depósito eran menores al 

CUADRO 11-3 

EXISTENCIAS DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 
EN EL IDEMA V LOS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO 

(Toneladas) 

Agosto Variación 
Producto 1983 1984 (%) 

Ajon jo! !' 1.214 913 24 .8 
A rro z Padd y 401 .804 2 19 .102 45 .5 
Cebad a 2 .003 435 78. 3 
Fr (Jo l 1 .647 430 73 .9 
Marz 36 .101 59.230 64 .1 
Sorgo 135 .38 9 113 .596 16.1 
So ya 28 .6 12 3 1.943 11 .6 
Semill a d e algodón 21.909 21.212 3.2 
Tr igo 6 2.03 1 42 .98 1 30 .7 
Torta de algodó n 33 1.708 
T o rta d e soya 2.603 1.564 39 .9 

Fuente : Minister io d e Agr icultura. 

55 



CO YUNTURA ECONOMICA 

finalizar agosto de 1984 a las que se 
tenía en igual fecha de 1983 a excep­
ción del maíz y la soya. (Ver Cuadro 
11-3). La disminución en los volúme­
nes almacenados reflejan la decisión 
del ID EMA de reducir inventarios 
con el fin de aliviar su situación fi­
nanciera . Como resultado de esta po­
I ítica, en agosto del presente año se 
observaba que los inventarios de 
maíz, fríjol, trigo, torta de soya y 
torta de algodón estaban por debajo 
de los requerimientos de consumo de 
un mes; tan sólo en el caso de maíz y 
sorgo las existencias eran superiores 
al equivalente de un mes y medio de 
consumo nacional. 

La decisión de mantener inventa­
rios por debajo de los requerimientos 
mrnimos de seguridad puede, en cir­
cunstancias adversas, debidas por 
ejemplo a condiciones climáticas 
anormales, comprometer la estabili­
dad de precios y generar altos costos 
sociales en determinados grupos po­
blacionales. Los desarreglos financie­
ros del IDEMA no justifican exponer 
la seguridad alimentaria del país, 
máxime si uno de los principales ob­
jetivos de dicho instituto es conser­
var existencias reguladoras de los 
productos agrícolas. 

E. Precios 

1. Precios al por mayor 

El ritmo de crecimiento de los pre­
cios al por mayor en el período de 
septiembre de 1983 a septiembre de 
1984 fue superior al 300/o anual para 
el fríjol, semilla de algodón, ajonjo!(, 
soya, manteca vegetal y aceites vege­
tales (Ver Cuadro 11-4). El aumento 
del fríjol, que fue del 114.00/o para 
el grano de primera y del 168.00/o 
para el de segunda, se explica por 
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CUADRO 11-4 

VARIACION PORCENTUAL DEL 
IN DICE DE PRECIOS AL POR MAYOR 

PARA ALGUNOS PRODUCTOS 
AGRICOLAS 

Cultivos tradicionales 
Panela 
Fr(joJ. 
Plátano 
Yuca 

Cultivos comerciales mecanizados 
Algodón 
Semilla de algodón 
Arroz 
Ajonjo!( 
Cebada 
Soya 
Azúcar refinada 

Cultivos mixtos semi-mecanizados 
Ma(z trillado 
Papa primera 
Papa segunda 
Trigo 

Otros alimentos 
Avena 
Manteca vegetal 
Aceites vegetal es 

Productos ganaderos 
Ganado vacuno 
Ganado porcino 
Carne de res de primera 
Leche 
Huevos 

Septiembre 84/ 
Septiembre 83 

15.3 
113.7 

19.3 
4 .7 

15,2 
34,6 
29.2 
38.6 
26.5 
50.4 
20.6 

13.2 
- 21 .6 
- 34.3 

28 .9 

34.1 
44 .6 
62 .6 

5 .7 
14.4 

5.2 
9 .7 
7.6 

Fuente: Banco de la Re púb lica, calculos de FE. 
DESARROLLO. 

una oferta insuficiente, debido a la 
disminución en el área sembrada y a 
los bajos niveles de importación. Por 
su parte, los incrementos de precios 
de la soya, semilla de algodón y ajon­
jolí reflejan el incremento en .la de­
manda de materias primas naciona-



les para la producción de aceites y 
grasas, al haberse elevado los costos 
de sus sustitutos importados por 
efecto de la devaluación y haberse li­
mitado las importaciones. 

Por su carácter de producto no co­
mercializable internacionalmente, el 
precio de la papa refleja de manera 
abrupta las variaciones de la oferta 
interna. Los precios al por mayor re­
gistrados en septiembre pasado fue­
ron inferiores en un 21.60/o y 
34.30fo a los del año anterior para las 
calidades primera y segunda, como 
resultado de la abundante produc­
ción en el último semestre. 

Como fue anal izado en la entrega 
de Coyuntura Económica de junio 
pasado, el cambio reciente en la si­
tuación ganadera producido por la 
abundancia de machos en un perro ­
do de re~ención de hembras, ha dado 
como resultado un lento crecimiento 
en los precios de los productos pe ­
cuarios, el cual aún persiste, como 
allí se preve(a. Hasta septiembre de 
1984 el crecimiento anual de los pre­
cios de productos ganaderos de ori­
gen vacuno era inferior al 1 OOfo. 
También se registraban crecimientos 
moderados en los otros productos 
pecuarios, con lo cual ha tenido lugar 
un abaratamiento relativo de los pro­
ductos ganaderos frente a los produc­
tos agr(colas. Entre éstos, son los cul­
tivos comerciales mecanizados los 
que presentan los mayores aumentos 
de precios al por mayor. 

2. Precios al por menor 

Las tendencias de los precios mi­
noristas de los productos del agro no 
se apartan de los ya señalados para 
los precios al por mayor, registrándo­
se as( las tasas de crecimiento más al -

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL 

CUADRO 11-5 

VARIACION PORCENTUAL DE 
LOS PRECIOS AL POR MENOR 

Tipo de cultivo 

Cultivos tradicionales 
Panel a 
Fr(jol 
Plátano 
Yuca 

Cultivos comerciales mecanizados 
Arroz 
A:zúcar refinada 

Septiembre 84/ 

Septiembre 83 

8.7 
144.4 

4.8 
- 6.9 

25.9 
14.1 

Cultivos mixtos semi ..mecanizados 
Ma(z amarillo 15.0 

- 22.9 Papa 

Otros alimentos 
Avena 
Manteca vegetal 
Aceites 

Productos ganaderos 
Carnes de res de primera 
Carne de res de segunda 
Carnes de res sin hueso 
Carne de cerdo sin hueso 
Carne de pollo 
Leche pasteurizada 
Huevos 

Fuente: DANE . 

22 .2 
49.2 
68.4 

4.7 
6 .0 
4.3 

12.0 
15.3 
11.6 
12.8 

tas en fr(jol y aceites y las menores 
en los productos ganaderos. Es im­
portante observar, sin embargo, que 
algunos productos básicos de la dieta 
alimenticia de los grupos de ingresos 
bajos y medios, como plátano y pa­
nela han tenido variaciones en los 
precios al detal inferiores a los mayo­
ristas y que en los casos de la yuca y 
la papa se han presentado importan-
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tes reducciones de precios, en bene­
ficio de los consumidores finales. 

3 . Precios de los insumos agr(colas 

Los incrementos en los precios in­
ternacionales y el aumento en la tasa 
de devaluación explican el crecimien­
to en los precios de los principales in­
sumos agropecuarios. En el Cuadro 
11-6 se observa que los mayores au ­
mentos de precios en el per(odo sep­
tiembre 84/ septiembre 83 se presen­
taron los (tems de maquinaria y equi­
po y en abonos manufacturados. 

Los incrementos en los precios de 
los insumas importados afectan prin­
cipalmente a la agricultura comer­
cial, la cual a su vez produce la ma­
yor parte de los bienes agrícolas sus­
titutivos de importaciones o de ex ­
portación. De esta forma se introdu­
ce un elemento de conflicto en las 
poi (ticas de comercio externo que 
afectan al sector, ya que la insufi­
ciente disponibilidad y los elevados 
precios de los insumas de importa­
ción que resultan de las poi íticas de 
control de importaciones puede res­
tar efectividad a los esfuerzos por 
mejorar la balanza comercial externa 
del sector agr(cola. La remoción de 
este conflicto depende en gran medi ­
da de factores administrativos relati­
vos al control de importaciones y 
del manejo de los sistemas de incenti­
vos a las exportaciones. 

4. Precios internacionales 

Desde el segundo trimestre de 
1984 los precios internacionales de 
los productos agr(colas han presenta­
do tendencia a la baja con excepción 
del café, cuyas cotizaciones han 
superado las del año anterior y han 
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CUADRO 11 -6 

VARIACION PORCENTUAL DEL 
INDICE DE PRECIOS AL POR 

MAYOR DE ALGUNOS 
INSUMOS AGROPECUARIOS 

Producto Septiembre 84/ 
Septiembre 83 

Insu mas agr (co las 
Abonos y fe rt ili zantes qu(mi cos 25. 2 
Abo nos fosfatados 7 .1 
Abonos potási cos 
Insecticidas y fungicidas 17.8 
Matamalezas y herbicidas 8 .0 

. Maq uin aria agr(cola 
Tractor de ruedas 
Maquinari a y artefactos 
mecánicos para la agricultura 

lnsu mos ganade ros 
Alimentos balanceados: 
-Para ga nado 
- Para aves 
Prod uctos farmaceuticos 
para uso a nimal 

32 .8 
34.0 

32.8 

17 .1 
18.9 

23.1 

Fuente : Banco de la Repú bl ica, calculas 
de FEDESARRO LLO. 

permanecido relativamente estables 
(Véase Cuadro 11 -7). Los precios del 
algodón han venido descendiendo 
desde mayo del presente año como 
resultado de una mayor oferta mun­
dial , en tanto que los del azúcar per­
manecen a niveles muy deprimidos y 
sin ex pectativas de recuperación en 
el corto plazo. Los aumentos de la 
producción mundial de arroz, espe­
cialmente en los Estados Unidos y al­
gunos países asiát icos han determi­
nado una reducción de su precio in ­
ternacional. Por su parte, la disminu­
ción en los precios internacionales 
del banano desde junio del presente 
año está reflejando la recuperación 
de la oferta , en especial la provenien-



. ACT IV IDAD ECONOM ICA SECT O RI A L 

CUADRO 11-7 

PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 

A~sto Variación 

Producto 1983 1984 1%1 

Café (UScents./l ibral 125.1 142,7 14 .1 
Algod ón (US cents./libra) 90.8 75 .5 - 16 .9 

Arroz (US$/to n.) 385.8 381.4 1.1 
A zúcar (UScents./ l ibra) 10.6 4.1 - 61 .3 
Banano (UScents./ libra) 21.1 15 .4 - 27 .0 

Carne (USce nts./l i bra) 112.5 97 .9 - 13.0 
Langostinos (US$/Iibra) 5.8 5 .2 - 10.3 
Tabaco (UScents./libra) 185.9 185,9 

Cacao (UScents./l ibra) 104.7 99 .5 5 .0 

A ceite de soya (US$/ ton.) 651 .0 679.0 4 .3 
Ma(z (US$/ bushel) 3 .9 3 ,5 - 10.3 
Sorgo (US$/bushel) 3 .5 2.8 - 20 .0 
Soya (US$/ton. ) 339.0 261.0 - 23,0 

Torta d e soya (US$/ton. ) 279 .0 180 .0 - 35 .5 

Tr igo (US$/ bu shel) 4.2 4.1 2.4 

' ' 
Fuente: FMI , Departa mento de A gricul tura de los Estados Unidos. 

te de los países centroamericanos y 
del Ecuador . 

Como se observa en el mismo 
Cuadro 11 -7 la tendencia general de 
los precios internacionales de los 
principales productos de importación 
era también a la baja . Así, las cotiza­
ciones para la casi totalidad de los 
productos agr(colas de importancia 
en el comercio internacional co lom­
biano eran, en agosto pasado, inferio ­
res en valores nominales a los de un 
año atrás. 

Las tendencias a la baja en las coti ­
zaciones internacionales de algunos 
productos como carne y langostinos, 
que eran ya manifiestas en marzo pa ­
sado , se han mantenido y generaliza­
do a otros productos que hasta en­
tonces registraban cotizaciones supe­
riores a las del año anterior. Estas 
tendencias han restado eficacia a las 
poi íticas internas de sustitución de 

importaciones y promoc1on de ex­
portaciones, pero a un mismo tiempo 
han atenuado la presión de precios 
domésticos. El comportamiento de 
las existencias mundiales y la recupe­
ración de la demanda mundial de 
productos primarios permiten prever 
que en 1985 se presente una recupe­
ración en sus cotizaciones internacio­
nales. 

5. Precios de Susten t ación 

La Junta Directiva del 1 DEMA es­
tableció recientemente los nuevos 
precios de sustentación que regirán 
para la cosecha que se recolecta a 
parti r de diciembre de 1984. Los au­
mentos de precios con respecto a los 
establecidos · en el primer semestre 
superan el 200/o en los casos de soya 
(24.60/o) , maíz amarillo (21.6°/o ), 
fríjol (20.00/o) y ajonjoll (20.0°/o ). 
Fueron establecidos incrementos in­
feriores a 1 20.0°/o para cebada 
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(15.20/o), trigo (15.20/o), maíz blan­
co (10.00/o), sorgo (8.3°/o) y arroz 
(7 .1 Ofo) y se unificaron los precios de 
las variables amarilla y blanca de 
maíz. 

En general, no cabe esperar que 
los nuevos precios de sustentación 
afecten las decisiones de siembra de 
los productores. Los aumentos anun­
ciados para la adquisición de soya, 
ajonjolí, arroz y trigo no superan los 
observados en el mercado ; en tanto 
que los problemas tecnológicos en 
cultivos como trigo, cebada y soya 
continúan anulando la efectividad de 
las poi íticas de precios de sustenta­
ción . Para algunos productos impor­
tables los aumentos en los precios 
de sustentación superan el incremen­
to de precios de la oferta importada, 
dadas las tendencias descendentes en 
las cotizaciones internacionales, lo 
cual refleja el propósito de poi ítica 
de sustitución de importaciones. 

E. Comercio Exterior 

1. Exportaciones e 1 mportaciones 

El valor de las exportaciones agro ­
pecuarias según registros durante el 
período enero-septiembre de 1984 
fue superior en 17.00/o al del mismo 
período del año anterior, en tanto 
que el volumen aumentó en un 
100/o. Excluido el café, el dinamis­
mo de las exportaciones primarias 
resulta más moderado, como quiera 
que el incremento en valor es de 
13.30/o y en el volumen del 3.0°/o. 
Por tratarse de montos acumulados, 
los valores exportados no reflejan 
claramente las tendencias ascenden ­
tes en las cotizaciones internaciona­
les comentados atrás . Sin embargo, 
es evidente que los menores ritmos 
de crecimiento que han venido mos­
trando las exportaciones agropecua­
rias en los últimos meses, después de 
las tasas alcanzadas a principios de 
año, reflejan tales tendencias. 

CUADRO 11-8 
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Producto 

Café 

Banano 

Flores 
A zúcar 
Algodón fibra corta 
Tabaco negro 
Crustáceos y moluscos 

Otros 

TOTAL 

TOTAL SIN CAFE 

EXPORTACIONES AG ROPECUAR lAS 

(Enero ..septiembre) 

, Volumen 
(Miles de tons.) Variación 

1983 1984 (~o) 

339.5 445.0 31.1 
589.5 766.2 30.0 

30.6 34.4 12.4 
187.8 112.0 - 40.4 

ro.1 16.1 59.4 
8 .2 10.0 21 .9 
0.7 1.7 243 .0 

202.6 120.2 - 40 .7 

Valor 
(Miles de US$) 

1983 1984 

1.114.5 1.316.8 
112.0 152.0 
88.5 95 .0 
40.6 28 .6 
15.5 28 .2 
19.7 20.0 
6.0 18.9 

65.1 50 .9 

1.461 .9 1.710.4 

347.4 393.6 

Fuente: INCOMEX, cálculos de FEOESARRO LLO. 

Variación 
(~o) 

18.1 
35.7 

7 .3 
- 29 .6 

8 1.9 
1.5 

315.0 
- 21 .8 

17.0 

13.3 



El crecimiento más significativo lo 
registran las exportaciones de bana­
no, al aumentar 35.70/o en relación 
con el año anterior, gracias a las bue­
nas condiciones climáticas que preva­
lecieron en el primer semestre y al 
hecho de que una parte importante 
de las colocaciones en el mercado in­
ternacional se efectuaron cuando las 
cotizaciones se manten ran elevadas 
en comparación con sus niveles ac­
tuales. 

Entre los principales productos 
agropecuarios de exportación, el azú­
car registra la disminución más nota­
ble, debido a la reducción sustancial 
de los precios internacionales. Las 
tendencias previsibles para este mer­
cado son negativas, dada la dificul­
tad de que se logre un pronto reorde­
namiento en los sistemas de cuotas. 

El valor de las importaciones agro­
pecuarias en los nueve primeros me­
ses del año fue inferior en 34.0°/o al 
año anterior. Con excepción del acei ­
te de soya, se registran disminuciones 
en los principales productos agrope­
cuarios de importación, lo cual ha 
implicado contraer los niveles de 
existencias almacenados por el IDE­
MA y los almacenes generales de de­
pósito por debajo de l(mites m(ni­
mos indispensables para mantener la 
seguridad alimentaria del pa(s. Esta 
circunstancia, unida a la ocurrencia 
de condiciones el imáticas adversas en 
el segundo semestre de 1984 hacen 
aconsejable que el 1 D EMA efectúe 
una programación inmediata de las 
necesidades de importación para los 
próximos meses. Debe tenerse pre­
sente que del éxito que se tenga en 
mantener bajo control los ritmos de 
inflación internos depende la efica­
cia de la poi (ti ca de recuperación de 
las tasas de cambio reales y de expan-

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL 

CUADRO 11-9 

VALOR IMPORTACIONES 
AGROPECUARIAS 
(Ene ro-septiembre) 

84:9 
32.4 
16.7 
13.4 

Lehteja 19.3 
Manzana 18.5 
Arveja 11.8 
Sorgo 10.3 

TOTAL 207.3 

69.2 
36.9 
13.9 
10.0 

6,9 

~' 

136.9 

Varia­
ción 
(%1 

:- 18.5 
13.9 

- 16.8 
- 25.4 
- 64,2 

- 34.0 

Fua1te: INCOMEX, cálculos de FEDESA­
RROLLO. 

s1on de las exportaciones. El papel 
clave que juegan los productos agr (­
colas en el proceso de inflación jus­
tifica por consiguiente otorgarle un 
tratamiento preferencial a sus impor­
taciones. 

2. Balanza Comercial Agropecuaria 

Como se observa en el Cuadro 11-1 O 
la balanza comercial agropecuaria re­
gistra un superávit de US$1.573.5 
millones en los nueve primeros meses 
del año, monto superior en 17°/o al 
correspondiente en 1983. Excluido 
el café el superávit comercial agrope­
cuario pasó de US$140 millones en 
el año anterior a US$256. 7 millones 
en 1984. El mayor superávit alcanza­
do es el resultado de la disminución 
por valor de US$70.4 millones de las 
importaciones y del incremento por 
US$46.2 millones en las exportacio -
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CUADRO 11-10 

BALANZA COMERCIAL AGROPECUARIA 
(Enero-septiembre) 

(Miles de US$) 

1983 1984 
Variación 

('Yo) 

Exrx:>rtac iones agropecuar ias to t ales 1.461 .9 1.710 .4 17.0 

lm¡:xJrtaciones agro pecuar ias to t a les 207 .3 136.9 - 34.0 
Balan za co mercial ug,é' pecuar ia to t al 1.254.6 1.573 .5 25 .4 
Exrx:>rtacio nes agro¡.Jecuarias sin café 347 .4 393 .6 13._3 
1 mrx:> r taciones agropec ua rias to ta les 207 .3 136.9 - 34.0 

Balanza comercial agropecuari a (s in cafE! ) 140.1 256 .7 83 .2 

Fuente : IN CO MEX, cálcu los de FEDESAR RO LLO. 

nes. Las tendencias descendentes de 
los precios internacionales de los pro ­
ductos de exportación y la necesidad 
de ejecutar importaciones adicionales 
en los meses restantes del año indi ­
can que el d inamismo del superávit 
agropecuario será, sin embargo, infe­
rior al concluir el año. 

F. Ganader(a 

El sacrificio total de ganado hasta 
septiembre aumentó en 7 .90/o en re­
lación con el año anterior. Afina les de 
1983 se presentó un cambio en la ten ­
dencia descendente del ciclo de de­
güello que se hab(a iniciado a media ­
dos de 1981. Como se analizó en la 
entrega de Coyuntura Económica del 
pasado mes de junio, el aumento en 
el degüello se ha producido por el in ­
cremento en la oferta de machos en 
un periodo de retención de hembras . 
Esta tendencia se ha mantenido hasta 
el mes de septiembre y es previsible 
que , en el término de meses, cuando 
finalice la fase de retención de hem­
bras, la expansión del degüello total 
se incremente a una tasa superior . 
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La relativa abundancia de ganado 
para sacrificio en los últimos doce 
meses ha trafdo como resultado un 
abaratamiento comparativo de sus 
precios. En términos reales, los pre­
cios en el mes de septiembre último 
fueron inferiores a los de un año 
atrás en 8.3°/o y 10.1 Oh para machos 
y hembras respectivamente . En el pe­
r(odo abril -septiembre los precios 
corrientes del ganado gordo en la fe ­
ria de Medellín se mantuvieron prác­
t icamente inmodificados, lo cual 
equivale a una disminución en térmi­
nos reales del orden del 6 .50/o . 

La ca (da en los precios relativos 
del ganado y sus productos ha dis­
minuido el atractivo a invertir en el 
sector, como lo refleja una reducción 
del 3.20/o en el crédito concedido 
por el Fondo Financiero Agropecua­
rio para actividades ganaderas en lo 
corrido del año. Para el conjunto de 
actividades pecuarias el crédito au ­
mentó en un 19.00/o, que correspon ­
de a un crecimiento real del 1.00/o, 
debido al mayor dinamismo de otras 
actividades y entre ellos de las no ga­
naderos de corto plazo . 



No obstante el abaratamiento rela­
tivo del ganado vacuno a nivel inter­
no y el elevado ritmo de devaluación, 
el país ha perdido competitividad en 

· sus mercados externos. Los precios 
internacionales atraviesan también 
por un per(odo de depresión debido 
a la abundante oferta mundial, lo 
que ha llevado a que disminuyan las 
exportaciones desde el pa(s, aun a 
sus mercados naturales como son Ve ­
nezuela y los países caribeños. Las 
ex portaciones de carne bovina sin 
deshuesar han disminuido un 500/o 
en volumen y 51.5CVo en valor en los 
nueve primeros meses del año como 
resultado de estos factores. 

111. Construcción 

Al completarse el tercer t r imestre 
del año, las estadísticas de construc­
ciones aprobadas empiezan a reflejar 
claramente los síntomas de estanca­
miento que otros indicadores de la 
construcción anunciaban desde 
varios meses atrás. Como se obser­
vó en las últimas entregas de Coyun­
tura Económica, la cantidad de me­
tros cuadrados de las licencias apro ­
badas había crecido en un 310/o en el 
primer trimestre de este año con res­
pecto al mismo periodo de 1983 y 
al conclu ir e l primer semestre este 
indicador se hab(a elevado ligeramen­
te, al 31.40/o, en aparente contrad ic ­
ción con la opinión general de los 
constructores encuestados por FE­
DESARROLLO. Según se afirmaba 
en la última edición de Coyuntura 
Económica el sector mostraba s (nto­
mas inequívocos de crisis que se 
veían reforzados por el debilitamien­
to financiero del Instituto de Crédito 
Territorial y las Corporaciones de 
Ahorro y Vivienda. Pues bien, la can­
tidad de metros cuadrados según li ­
cencias aprobadas en el tercer tri mes-
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tre del año se redujo en 23.10/o en 
relación con el año anterior. Como 
resultado de esta disminución , el rit ­
mo de crecimiento acumulado en lo 
corrido del año se contrajo al 9.3°/o 
en los nueve primeros meses del 
año 3

. Esta situación se ve agravada 
por el hecho de que estas cifras, co­
mo es sabido4 

, no significan necesa­
riamente construcciones efectivas. 
Lo más probable es que en per(odos 
de crisis como el actual una parte 
considerable de tales proyectos no 
sean ejecutados, pues sus promotores 
preferirían asumir los costos en que 
han incurrido por concepto de estu­
dios técnicos y derechos ante la pers­
pectiva de tener que paralizar poste­
riormente las obras. La situación real 
es, pues, seguramente peor de lo que 
las cifras reflejan. 

Por su parte, otro indicador del ni­
vel de actividad del sector, como son 
los despachos nacionales de cemento 
gris, que en los cuatro primeros me­
ses del año hablan mostrado tasas de 
crecimiento del 16°/o , presentan aho ­
ra un crecí miento del 8.5°/o en el 
per(odo enero-septiembre de este 
año con respecto al mismo perlado 
de 19835

• Aunque hasta agosto estas 
ventas hab(an venido creciendo aire -

DA NE , Avance Estad(stico, septiembre de 
1984 . 

4 
Un estud io deta llado sobre el wado de repre. 
se ntat iv idad de estas es t ad (st icas con res pec to 
a la actividad rea l lo real iza CAM ACOL, Cun. 
d in amarca , anualmente. En 1983 se encontró 
que el 66°/o de las co nstrucciones aprobadas 
efectivam ente se ini ci aron en ese año y el 
560/o de las obras q ue obtuvi eron li ce nc ia se 
hab lan ini ciado con anter ioridad pro med io de 
6 meses a la fecha de expedi ción y sólo un 
120/o se ini ció al obtene rl a. CAM A COL, Se­
guimiento v Análisis de las Licencias de Cons ­
trucción", 1983 . 

Inst itu to Co lo mbiano de Product ores de Ce . 
mento. 
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dedor del 60/o con respecto a 1983, 
que fue un mal año, en septiembre 
ya se presentó u na caída de casi el 
8°/o. 

Los constructores consultados re­
gularmente a través de la Encuesta 
de Opinión Empresarial de FEDE­
SAR ROLLO consideran que la acti­
vidad de construcción se encuentra 
en su peor momento desde que se 
inició este sondeo hace cuatro años. 
La edificación de vivienda ha dismi­
nuido en el último trimestre para 
el 63°/o de los encuestados (Véase 
el Gráfico 11-1 ), continuando la ten­
dencia iniciada a finales del año pa­
sado y sin indicios de recuperación 
en el futuro inmediato, ya que para 
el 67°/o de los constructores los com­
promisos de construcción siguen ba­
jos, acercándonos así a la parálisis 
de obras padecida a principios de 
1983. Entre las posi bies causas de tal 
estancamiento, los empresarios de la 
vivienda enfatizan, en la última en­
cuesta, la carencia de capital de tra­
bajo (del 66°/o en el trimestre ante­
rior se pasó al 77°/o en este trimes­
tre). Esta apreciación es confirmada 
por los niveles de financiación otor­
gados por el sistema de valor cons­
tante, como se analiza a continua­
ción. 

La situación de las Corporaciones 
de Ahorro y Vivienda, en lo corrido 
del año, sigue siendo preocupante 
pese a los correctivos que se le han 
introducido al sistema. Aunque me­
didas en pesos corrientes las capta­
ciones han aumentado ligeramente, 
según se aprecia en el Gráfico 11-2, al 
descontar el crecimiento vegetativo 
originado en la corrección monetaria 
se evidencia su estancamiento y aun 
su retroceso . En efecto, tradicional­
mente las captaciones netas (descon-
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tanda la corrección monetaria) habían 
crecido hasta el mes de septiembre 
a tasas cercanas al 350/o, excepto el 
año pasado cuando el crecimiento su­
peró el 600Jo por razones indudable­
mente exógenas a 1 sistema mismo y 
de carácter excepcional, según lo 
analizó Coyuntura Económica en ju­
nio pasado. En este año, hasta sep­
tiembre, las captaciones netas presen­
taron un índice negativo, reflejando 
el hecho de que el valor de las mis­
mas es inferior al de un año atrás, 
pese a la recuperación del último mes 
(7.30/o), que no compensó la caída 
de los meses anteriores. El reflejo de 
esta situación en los préstamos tota­
les entregados mensualmente es cla­
ro, como quiera que a partir de agos­
to y por tres meses consecutivos los 
desembolsos han sido inferiores entre 
un 240/o y un 400fo a los efectuados 
en los mismos meses del año ante­
rior (Véase el Cuadro 11-11). 

A pesar del notorio esfuerzo en 
agilización de desembolsos realizados 
por las Corporaciones (especialmente 
en el mes de junio cuando ten fan que 
ajustar su distribución de cartera a 
las normas vigentes), el 1 ímite i m­
puesto por sus captaciones se ha he­
cho sentir progresivamente hasta el 
mes de octubre cuando, en pesos co­
rrientes, desembolsaron un poco más 
de la mitad de lo entregado en octu­
bre del año pasado. Si se acumulan 
las cifras se encuentra que, en el pe­
ríodo enero-septiembre del presente 
año, los préstamos entregados han si­
do, en pesos constantes, un 2°/o infe­
riores a los del mismo período de 
1983. Si se considera, además, que el 
deflactor utilizado por el ICAVI ha 
sido el 1 PC que, como se sabe, ha 
presentado niveles inferiores a los ín­
dices de costos de la construcción, se 
concluye que la capacidad adqu isiti-
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GRAFICA 11-1 

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION 
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Fuente: FEDESARROLLO, Encuest a d e Opinió n Empresaria l. Bal ances originales. 

GRAFICA 11-2 
CAPTACIONES DE LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA 

($Miles de millones) 
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CUADRO 11-11 

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA 
PRESTAMOS ENTREGADOS MENSUALMENTE 

A. En valores corrientes ($ millones) 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

TOTAL AÑO 

1982 

Valor 

1.759.2 
4.749.2 
5 .665 .1 
2.832.9 
2.462.2 
3.096.4 
2.307.4 
2.507 .2 
3.817 .9 
1.622.4 
1.472.8 
2.233.5 

34.526.2 

1983 

Valor 

3.067.4 
2.978.7 
5 .019.8 
4.244 .2 
4.484 .3 
5.721 .7 
5 .832.6 
7 .770 .9 
6.397 .6 
7 .712 .5 
7 .896 .2 
5 .333 .3 

66.459 .1 

1984 

Var. % Valor 
Var. 0/o 

1983/82 1984/83 

74.4 5 .290.1 72 .5 
(37 .3) 7 .242.8 143.2 
( 11.4) 5 .337 .6 6.3 

49.8 4 .186,9 (1.4) 

80.7 5 .009.0 12.5 
84 'l 7 .962.2 39.2 

152.8 6 .240.7 7.0 
209 ,9 4,806 .9 (38 .1) 

67.6 4 .826.1 (24 .0) 

375.4 4 .616.6 (40.1) 

436 .1 
138.8 

B. A precios constantes de 1978 ($millones) 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abri l 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

842.9 
2 .227 .6 
2.596.3 
1.265 .8 
1.071 .9 
1.318.7 

969.9 
1.041.2 
1.560.9 

651 .0 
584.2 
878 .6 

1.194.0 
1.146.1 
1.888.6 
1.549.0 
1.596.4 
2 .022 .5 
2.045 .8 
2 .727 .6 
2 .227.6 
2 .641 ,3 
2 .676 .7 
1.798.8 

TOTAL AÑO 15.009,0 23 .514.4 

Fuente : CAMACOL- ICAVI 
Base 78 IPC ponderado. 

va de estos dineros para constru ir ha 
tenido que ser menor en la práctica . 

Las perspectivas por el lado del 
otro gran agente del programa nacio­
nal de vivienda , el Instituto de Crédi­
to Territorial, son igualmente preo­
cupantes. Tras el entusiasmo susci-
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- 41 .7 1.775.8 48 .0 
(48 .6) 2.397.5 109.2 
(27.3) 1.739.2 (7 .9) 

(22.4) 1.335.5 (13.8) 

48.9 1.577.1 (1.2) 

53.4 2.368.1 22.0 

110.9 1.912 .0 (6 .5) 

162.0 1.466,6 (46 .2) 

42.7 1.456.7 (34.6) 

305.7 
358 ,2 
104.7 

tado por el gran empuje con que 
dicha entidad acometió sus compro­
misos en el Plan de Vivienda, contra­
tando e iniciando la construcción de 
102.078 viviendas (el 77°/o del total 
que tenía asignadas para el cuatrie­
nio), son claros los indicios de agota­
m iento en los recursos, que hacen pe-



ligrar no sólo el resto del Plan sino, 
incluso, lo ya iniciado. En efecto, el 
ambicioso presupuesto de ingresos 
para 1984, contemplaba un aumento 
del 600/o con respecto a 1983, año 
en el cual, a su vez, prácticamente se 
duplicaron los ingresos con respecto 
a 1982, (Véase el Cuadro 11 -12). Los 
ingresos adiciona les que se presenta­
ban para 1984 eran del orden de los 
$14 mil millones y debían provenir 
fundamentalmente de mayores rendi­
mientos esperados de operación ($5 
mil millones), aportes presupuestales 
que debían más que duplicarse ($5 
mil :nillones) y un aumento de los 
recursos de crédito ($4 mil millones). 
Sin embargo, como se observa en el 
mismo Cuadro, la ejecución hasta ju­
lio del presente año, a pesar de haber 
contado oportunamente con los 
aportes nacionales, presentaba serios 
problemas en los rubros de ingresos 
operativos y de crédito. 

ACTIV IDAD ECONOMICA SECTORIAL 

El origen de estos desfases es múl­
tiple pero deben señalarse tres causas 
fundamentales. La primera, el bajo 
nivel de endeudamiento alcanzado. 
En 1983 el Instituto adquirió deudas 
por valor de $11 mil millones con las 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda 
y de $3.100 millones con los cons­
tructores. El aplazamiento de la or­
den de traslado de los fondos de las 
CAV al ICT, debido a la pésima 
situación de captaciones de las CAV, 
como ya se vió, constituye la explica­
ción fundamental de este desfase en 
endeudamiento, ya que los pasivos 
con los constructores se han incre­
mentado considerablemente. No obs­
tante, estas operaciones no se regis­
tran como endeudamiento sino como 
mayor valor de la inversión en el ba­
lance financiero del ICT, ya que por 
el sistema de "cofinanciamiento" el 
1 nstituto ha iniciado obras cuyo 
valor final se estima en $55 mil mi-

CUADRO 11-12 

I.C.T. INGRESOS POR ORIGEN 1981 - 1984 
($ Millones) 

Conceptos 1981 1983 
Presupuesto Ejecutado 

1984 Julio/84 
1982 

INGRESOS CORRIENTES 5 .793.4 9.386 .5 9 .2 13 .4 19.781.0 9 .110 

A. 1 ngresos explo tación 3 .676.1 4 .233 .6 5 .027.7 10.555.0 3 .377 
Ven t a b ienes servicios 246 .4 252 .3 18.8 604 .0 
Reembo lsos y rei nversio nes 150.4 209.3 452.4 1.264.0 
R ecu peració n cartera 1.387 .o 1.475.5 1.655.1 2 .1 60 .6 
1 ntereses 1.222 .8 1 .528.8 2 .045 .3 5 .204 .1 
Otros 669 .3 768.5 855 .0 1 .322 .3 

B. Aportes nacionales 2 .062.0 5.084.1 4 .185 .7 9 .226 5 .733 
Otros aportes 1.2 68 .7 

INGRESOS D E CAPITA L 4 .235 .9 2.718.0 14.165.1 17 .369. 1 3 .918 

TOTA L INGRESOS 9 .975 .2 12 .104 .5 23 .378 .7 37 .150.1 13.028 

Fuente : I. C.T. 
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llones, con gastos de inversión de 
$14 mil millones en 1983 y de $9.4 
mil millones en lo corrido de 19846

• 

Las otras dos causas del desfase en 
los ingresos tienen que ver con la ca ­
pacidad operativa del Instituto. Por 
un lado, existe una demora conside ­
rable en la escrituración de las vivien­
das (aproximadamente el 73°/o de las 
soluciones iniciadas desde el año pa­
sado están sin escriturar) Y, por el 
otro, una conocida morosidad de la 
cartera del Distrito que, a julio del 
presente año, alcanzaba al 20.50/o de 
las obligaciones y el 2.60/o de lacar­
tera tota 17 

• 

En síntesis, no quedan ya dudas 
de que el sector de la construcción se 
aproxima a una de sus más profundas 
crisis. Paradójicamente, esta crisis se 
presenta cuando, de acuerdo con la 
prioridad otorgada al sector por el 
Plan de Desarrollo, debía estar en 
uno de sus momentos de mayor au-
---
6 Contralorfa General de la República, Informe 

Financiero, agosto dP. 1984, P. 34. 

lbid, p. 35 . 

ge, para provecho de la economía en 
general. Esta, lejos de tener carácter 
coyuntural , se orig ina en el resquebra­
jamiento del sistema de financiación 
para la construcción , advertido desde 
mucho tiempo atrás. Además, según 
se analiza en el siguiente cap(tulo, el 
sector de la construcción no ha juga­
do un papel dinámico en la genera ­
ción de empleo a través del cual pu ­
diera desencadenar efect os multipli ­
cadores de demanda. Se ha argüído 
que los recientes cambios tecno lógi­
cos en el sector de la construcción 
han inducido mayores demandas de­
rivadas de empleo en los sectores 
proveedores de mater iales e insumas, 
y no tanto directamente en el sector 
mismo, lo cual lleva a esperar que la 
crisis del sector pueda tener efectos 
considerables sobre la muy débi 1 si­
tuación de empleo en el sector indus­
tria!. 

En el área de obras públicas se 
constata una situación de inactividad 
semejante. De acuerdo con los cons ­
tructores con su Ita dos en la Encuesta 
de Opinión Empresarial de FEDESA-

CUADRO 11-13 
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EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE INVERSION 
EN OBRAS PUBLICAS 

($ millones) 

1983 1984 

Enero-marzo 6.038.9 5.626.6 
Abril-junio 5 .863 .2 6 .168.8 
Julio-septiembre 7.842.1 7.713.3 
Octubre-diciembre 12.267.9 

TOTAL 32.012.1 

Variación 
(q'o) 

6.8 
5.2 
1 .6 

Fuente: Informes financieros de la Contralorfa General de la Nación (Giros para inver­
sión del Ministerio de Obras Públ i ca~) . 



R RO LLO, la actividad constructora 
se encuentra en un nivel simi lar al 
del primer trimestre de 1983, el pun­
más bajo registrado desde 1980. Un 
54°/o de los empresarios afirma que 
en el último trimestre ha construido 
menos y el 680/o considera que sus 
compromisos de co nstrucción en 
obras públicas son actualmente ba­
jos. (Véase el Gráfico No. 11 -1}. El 
descenso en la actividad constructora 
confirma las expectativas que tenlan 
los empresarios en marzo pasado 
cuando observaban que la obtención 
de nuevos contratos ser(a muy diH­
ci 1 debido a la carencia de recursos 
propios, y de aportes presupuesta les 
del gobierno8

. 

8 V éase Coyuntura· Económica, Vol . XIV , No . 2 
ju nio 1984 . 
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En efecto, según se aprecia en el 
Cuadro 11-12, el nivel de giros del 
presupuesto de inversión de obras 
públicas fue inferio r en términos 
nominales en dos de los tres primeros 
trimestres de este año en compara­
ción con 1983. Tomando como base 
de la evolución de los costos el (ndi­
ce total del DANE para construcción 
pesada, puede concluirse que los gi­
ros efectuados hasta el mes de sep­
tiembre para la real ización de obras 
públicas han sido inferiores en térmi­
nos reales en un 180fo a los del mis­
mo periodo de 1983. 
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Empleo y salarios 

l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

Vista en perspectiva, la evolución 
del mercado laboral ha reflejado el 
comportamiento de los sectores pro­
ductivos. Los pedodos de auge de 
la actividad urbana han suscitado di­
namismo en la creación de puestos 
de trabajo, mientras que los per (o­

dos de deterioro han tra(do consigo 
una reducción en el ritmo de creci­
miento del empleo. Sin embargo, 
aunque la manifestación más inme­
diata del mayor o menor dinamismo 
productivo se ha dado en el ritmo de 
creación de ocupaciones, sus efectos 
sobre la estructura misma del empleo 
-según el tipo de actividad, el tipo 
de ocupaciór1 o la calidad de los tra­
bajos- han sido aún más profundos. 
Ante el deterioro del empleo deriva­
do de la producción de bienes, espe­
cialmente industriales, la fuerza de 
trabajo ha tendido a desplazarse al 
sector terciario de la economía. Pa­
ralelamente, el debilitamiento muy 
marcado de los mercados de trabajo 
asalariado (únicos mercados de traba­
jo en sentido estricto) ha conducido 
a una mayor cesanHa, al resurgimien-
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to del subempleo y a una creciente 
participación laboral en ocupaciones 
asalariadas. 

Desde el segundo semestre de 
1983 -cuando los sectores produc­
tivos experimentaron una fuerte re­
cuperación de sus niveles de activi­
dad-, el empleo derivado de la pro­
ducción de bienes registró una apre­
ciable dinámica, con lo cual se detu­
vo la tendencia al deterioro que se 
presentaba desde el comienzo de la 
recesión. No obstante, el crecimiento 
reciente del empleo en los sectores 
productivos parece haberse logrado 
en condiciones precarias, sin mayores 
efectos multiplicadores sobre el res­
to de la econom(a. En efecto, la re­
cuperación del empleo en la produc­
ción de bienes que se registró entre 
junio de 1983 y marzo de 1984 coin­
cidió con una expansión sorprenden­
te del subempleo, a tiempo que con­
tinuaban estrechándose los mercados 
de trabajo asalariado, todo lo cual su­
giere que el sector moderno no jugó 
un papel dinámico en la creación de 
nuevas ocupaciones. 



En estas circunstancias, la dinámi­
ca del empleo en las grandes ciuda­
des debe buscarse por fuera de las ac­
tividades productivas modernas, vale 
decir en los sectores informal y pú­
blico. La expansión del empleo infor­
mal durante el ciclo recesivo recien­
te ha permitido amortiguar la crisis 
del empleo formal, especialmente 
entre los trabajadores de menor edu­
cación, el 700/o de los cuales se ocu­
pan en este tipo de actividades. En 
contraste con la dinámica y el tama­
ño del sector informal, que ha llega ­
do a dar cuenta de más de la mitad 
del empleo global de las grandes ciu­
dades, el empleo en el sector público 
ha crecido a ta~s vegetativas y su 
partidpación en el mercado de traba­
jo se limita al 11.30/o. Sin embargo, 
aunque la presencia del Estado es 
marginal para los trabajadores de ba­
ja educación, sus demandas resultan 
decisivas en los mercados de trabajo 
más calificado, especialmente en las 
ciudades menores. 

El debilitamiento de la actividad 
productiva produjo un marcado des­
censo en la tasa de crecimiento de los 
salarios nominales, especialmente en 
los mercados laborales menos sindi­
calizados. Unicamente en el sector 
público las tasas de crecimiento de 
las remuneraciones efectivamente pa ­
gadas a los empleados se mantuvie­
ron al margen de estas tendencias. O­
tros factores, en gran medida inde­
pendientes de los que explican la 
desaceleración en el crecimiento de 
los salarios nominales, produjeron un 
descenso aún más notable en la infla­
ción, dando como resultado una me­
joría de los salarios reales. Este con­
junto de circunstancias permitió de­
tener la recesión de demanda sin ace­
lerar la inflación, pero elevó los re-
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querimientos salariales del sector 
público, contribuyendo a acrecentar 
los déficit de financiamiento del Go­
bierno. 

En este contexto, Coyuntura Eco­
nómica considera que la poi ltica sa­
larial para 1985 debe atender al do­
ble propósito de resguardar el poder 
adquisitivo de los trabajadores más 
pobres y contribuir al ajuste fiscal. 
En consecuencia, propone elevar el 
salario mfnimo entre el 16 y el 180/o 
y aplicar una regla uniforme de 
ajuste de los salarios oficiales, con­
sistente en un incremento proporcio­
nal del 10°/o más una cuanHa adi­
cional de $900 mensuales por traba­
jador. 

11. EMPLEO 

A. Evolución global del mercado de 
trabajo 

1. In troducción 

La rápida incorporación al merca­
do de trabajo de nuevos segmentos 
poblacionales desde la década ante­
rior y las convulsiones registradas 
por la economía desde 1980, han re ­
forzado el carácter heterogéneo del 
mercado de trabajo, en el cual co­
existe un mercado laboral en sentido 
estricto -donde se transan cantida­
des de empleo por un salario- con 
actividades ocupacionales de carácter 
independiente, en las cuales el objeto 
de transacción en los mercados no es 
directamente el trabajo sino su pro­
ducto. Coexisten as( mercados de 
trabajo cuyas demandas reflejan indi­
rectamente el comportamiento de los 
mercados de bienes modernos, con 
otros en los que se confunden la de­
manda de bienes y de mano de obra. 
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La aclaración anterior permite pre­
cisár el significado de los indicadores 
tradicionales del mercado laboral, 
esto es, las tasas de desempleo y par­
ticipación. De hecho, estos "indica­
dores del mercado de trabajo" son 
más adecuados en aquellas situacio­
nes donde prima la existencia de un 
mercado de trabajo en sentido estric­
to puesto que, en tal caso., la oferta y 
la demanda de trabajo pueden consi­
derarse como independientes, de for­
ma tal que la tasa de participación es 
una medida de la oferta de mano de 
obra y la tasa de desempleo una me­
dida del desequilibrio entre dicha o­
ferta y la demanda de las empresas al 
nivel de salarios corrientes. Por el 
contrario, si coexisten mercados de 
trabajo con mercados de bienes -tra­
bajo, la precisión de los indicadores 
tradicionales se desdibuja. Desde el 
punto de vista de los mercados de 
bienes- trabajo (constituidos por los 
trabajadores por cuenta propia y fa­
miliares sin remuneración), el desa­
juste cuantitativo entre ofertas y de­
mandas no se expresa abiertamente a 
través del desempleo, debido a que 
en esta clase de actividad la oferta de 
bienes-trabajo se iguala permanente­
mente a las demandas a través de las 
expectativas de ingreso, o de los in­
gresos efectivos. De esta forma, la ta­
sa de participación deja de ser una 
medición independiente de la oferta 
de mano de obra, y la tasa de desem­
pleo una medida relevante del dese­
quilibrio en este mercado. Por con­
siguiente, una evaluación más ade­
cuada de la situación laboral debe 
concentrarse en la marcha y carac­
ter(sticas de la población empleada, 
lo cual puede brindar mejores indi ­
cios sobre el volumen y la calidad de 
la actividad labora l. 
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2. Una mirada preliminar 

Una visión global de los indicado­
res del mercado de trabajo permite 
situar en perspectiva su evolución re­
ciente. Luego del per(odo de gran ex­
pansión del empleo de los años 1978 
y 1979, y del primer impacto rece­
sivo de 1980, la economía urbana 
mantuvo una tasa de expansión del 
empleo similar a la tasa de creci­
miento de la población en edad de 
trabajar, de forma tal que la tasa de 
empleo (Gráfico 111-1 ), descontando 
el diHcil período de fines de 1982 y 
comienzos de 1983, se mantuvo 
constante. En estas condiciones, las 
fluctuaciones de la tasa de desempleo 
estuvieron claramente asociadas con 
la evolución de la oferta de trabajo, 
medida a través de las tasas de parti­
cipación. 

Aunque la ca (da en la part1c1 pa­
ción en 1980 podda aparentemente 
explicarse por el desaliento de la 
oferta de trabajo, y el crecimiento de 
la desocupación desde 1983 por el 
fenómeno opuesto, cabr(a preguntar­
se, de un lado, por las razones que in­
ducen tal comportamiento y, de 
otro, por las fuerzas que han logrado 
mantener la tasa de empleo global a 
pesar de la prolongada fase recesiva 
de la economra. 

3. Participación, cesant(a v sub­
empleo 

El primer interrogante lleva a exa­
minar las fluctuacines de la tasa de 
participación laboral en el corto pla­
zo y su relación con el desempleo. 
Aunque, por supuesto, el punto ame­
ritada una investigación detallada, la 
evolución reciente de las variables 
permite extraer importantes conclu­
siones. 
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GRAFICA 111-1 
PRINCIPALES INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO 

CUATRO GRANDES CIUDADES (1976 - 1984) 

l.a Tasa de participació n 

l.d Tasa de empleo 

Acolchonam•ento 
Expans16n 

"'"" ..... 
conjunta 

l .e Tasa d e empleo no asa lari ado 

1976 1984 
Fuente: DANE. Datos desestacionalizados y suavizados por FEDESARROLLO. Las tasas SP. expresan 
como porcentaje en la poblac ión en edad de trabajar. 
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En primera instancia, la desagre­
gación del desempleo en sus compo­
nentes - cesantes y aspirantes- per­
mite comprender el origen inmediato 
de los desempleados . Como se cono­
ce ampliamente, se clasifican como 
cesantes aquellas personas que, ha ­
biendo trabajado anteriormente, se 
encuentran activamente buscando 
empleo, y como aspirantes aquellas 
personas que buscan empleo por pri ­
mera vez . Por consiguiente, la cesan­
tía refleja el desempleo originado in­
mediatamente en el lado de la de ­
manda de mano de obra, en tanto 
que el número de aspirantes es indi ­
cativo del desempleo proveniente de 
cambios en la oferta laboral. 

En el caso colombiano, estos indi­
cadores (Gráfico 111 -2) sugieren que 
las fluctuaciones recientes del desem­
pleo han estado más asociadas con 
variaciones en la tasa de cesanHa que 
con movimientos en la tasa de aspi­
rantes. No puede afirmarse, por lo 
tanto, que el desempleo de las gran­
des ciudades se origine en nueva ofer­
ta de trabajadores secundarios, que 
las familias impulsan a la búsqueda 
de empleo, sino que corresponde más 
bien a personas que han perdido su 
ocupación. Las estad(sticas sugieren 
más bien que los nuevos trabajadores 
se vinculan directamente al trabajo 
desplazando en sentido agregado 
-aunque no en los mismos sectores 
ni empresas- a trabajadores que se 
encontraban previamente empleados. 

Por consiguiente, debe existir al­
guna relación entre las fluctuaciones 
en la tasa de participación y la diná­
mica de los empleos "más flexibles" 
de la economfa. A priori, los empleos 
no formales (o no asalariados) y los 
subempleos deben captar , precisa-
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mente, dicha dinámica, debido a la 
mayor movilidad que caracteriza 
dichas ocuaciones. 

El Gráfico 111-3 permite apreciar 
una relación inversa muy estrecha en­
t re las tasas de inactividad y de sub­
empleo . Sistemáticamente en los úl ­
t imos años, las tasas de participación 
y subempleo han marchado en forma 
paralela, de forma tal que los mo­
mentos de mayor participación (co ­
mienzos de 1980 y finales de 1983) 
han correspondido er épocas de ele­
vadas tasas de subempleo, indicando 
que la vinculación de los nuevos con­
tingentes al mercado de trabajo se da 
primordialmente a través de empleos 
precarios, ya sea en las condiciones 
del trabajo o en su remuneración . En 
estas circunstancias, un " ejército de 
reserva" constituido por los inactivos 
y los subempleados, que evoluciona 
de manera estable (véase el Gráfico 
111 -5), se activa, bien sea aprovechan­
do nuevas oportunidades de trabajo, 
aún precarias (subempleados), o 
creando sus propios empleos infor­
males. 

La relación entre las fluctuaciones 
de la participación y la fragilidad del 
empleo puede ser ilustrada adicional­
mente señalando la estrecha asocia­
ción entre la dinámica del empleo no 
asalariado -o informal en sentido es­
tricto- y la tasa de participación 
(Gráfico 111-1). Esta conexión sugiere 
que en períodos de restricción de de­
manda de mano de obra en los secto­
res modernos, gran parte de las fluc­
tuaciones en la participación resultan 
de la vinculación al mercado de tra­
bajadores informales y por cuenta 
propia . Por consiguiente, la comple­
jidad de los mercados de trabajo ex­
plica la coincidencia de períodos de 



GRAFICA 111-2 
COMPONENTES DEL EMPLEO Y DESEMPLEO 
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GRAFICA 111.3 

DINAMICA OCUPACIONAL DEL EMPLEO EN LAS GRANDES CIUDADES 

Porcentaje 
~bre~--------------------------------------------------------~ 

PET 

3.a Obreros y empleados 
(asalariados) 

por cuenta propia 

3.e Trabajador familiar 

84 

Fuente: DANE. Datos desestacionalizados y suavizados por FEOESARROLLO. 
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aumento en la participación y en la 
cesant(a de trabajadores. 

4. La dinámica del empleo 

La economía urbana ha logrado 
mantener estab le su tasa de ocupa­
ción global durante el perfodo rece­
sivo, compensando parcialmente la 
reducción del empleo asalariado en la 
producción de bienes con un rápido 
crecimiento del subempleo y del em­
pleo no asalariado en los sectores ter ­
ciarios. 

a) Dinámica ocupacional 

En efecto , uno de los hechos más 
interesantes en la evolución del mer­
cado de trabajo en los últimos años 
ha sido la interacción entre el empleo 
de los sectores asalariado y no asala­
riado. Dependiendo de la existencia 
de oportunidades en el mercado, la 
interacción de ambos mercados ha 
pasado sucesivamente por etapas de 
absorción, expansión conjunta o 
amortiguación (Gráfico 111 -1). La ex­
panslon del empleo asalar iado en 
1976 y 1977 absorbió personal no 
asalariado y desempleado en un pe­
ríodo de reducción en la tasa de par­
ticipación. Posteriormente , el auge 
de las oportunidades de empleo en­
tre 1978 y 1979 condujo a un creci­
miento en las tasas de participación, 
que hizo pos ible la expansión con­
junta de los sectores asalariados y no 
asalariados. Finalmente, en el pedo­
do recesivo 1980- 1984, la relación 
entre la evolución del empleo de 
ambos sectores ha sido compensato­
rio, en la medida en que las fluctua­
ciones en la tasa de empleo asalaria­
do han ido acompañadas de movi­
mientos de signo contrario en la tasa 
de empleo no asalariado, que no han 
alcanzado a neutralizar, sin embargo, 
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los efectos sobre la tasa de desocupa­
ción . La fuerte contracción del em­
pleo asalariado desde finales de 1982 
ha resultado simultáneamente en un 
mayor dinamismo compensatorio del 
empleo no asalariado y en un crec i­
miento de la población desocupada. 

La composición del empleo no 
asalariado presenta algunas particu­
laridades que bien vale la pena resal ­
tar (Gráfico 111-4) . En primer térmi ­
no, es notorio el crecimiento que re ­
gistra el empleo por cuenta propia en 
las grandes ciudades desde 1977. 
Luego de un rápido ascenso durante 
1979 y un estancamiento relativo en 
1980 y 1981, el empleo de cuenta 
propia ha crecido rápidamente en los 
últimos tres años, contribuyendo 
probablemente al crecimiento regis­
trado del subempleo. En segundo lu­
gar, se destaca la reversión de la ten ­
dencia al agotamiento que registraba 
el empleo doméstico hasta el comien ­
zo del actual perfodo recesivo. En 
épocas de auge económico, mejores 
oportunidades de trabajo femenino 
hab fan tendido a reducir el servicio 
doméstico. De forma análoga, el cie ­
rre de oportunidades que trae consi ­
go la recesión obliga a las mujeres a 
volver nuevamente al serv1c1o 
doméstico, en condiciones de menor 
productividad y remuneración. 

b) Dinámica sectorial 

De otro lado, la fase recesiva que 
se inició en 1980 ha tenido muy di­
versas manifestaciones sobre el em­
pleo de los diferentes sectores econó­
micos. Quizá el rasgo más importante 
haya sido la reducción de la tasa de 
empleo de los sectores productores 
de bienes y su parcial compensación 
mediante el empleo en los sectores 
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GRAFICA 111-4 

DINAMICA SECTORIAL DEL EMPLEO EN LAS GRANDES CIUDADES 
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terciarios (Gráfico 111-5). La recesión 
industrial tuvo efectos sumamente 
negativos sobre el empleo industrial. 
En el período comprendido entre el 
comienzo de la recesión ( 1980) y su 
punto más bajo (primer semestre de 
1983), la industria disminuyó su tasa 
de empleo en casi dos puntos, lo que 
significa cerca de cuatro puntos por­
centuales de la población económica­
mente activa. Esta última cifra es si­
milar al aumento de la tasa de desem­
pleo en tal período y consistente con 
la caída registrada en los datos de 
empleo de la muestra mensual manu~ 
facturera del DANE. Los movimien­
tos registrados en el último año son 
igualmente consistentes con las eta­
pas que ha atravesado la actividad in­
dustrial: rápida recuperación desde el 
segundo trimestre de 1983 hasta fi ­
nales del primer semestre de 1984, y 
debilitamiento desde entonces. 

Los movimientos de la tasa de 
empleo industrial se vieron acompa­
ñados hasta mediados de 1982 con 
fluctuaciones de signo contrario en 
el empleo en la construcción. A par­
tir de entonces, la dirección de las 
fluctuaciones en ambos sectores es 
similar, respondiendo la dinámica del 
empleo en construcción a las tenden­
cias de este sector: inactividad al 
principio de la presente administra­
ción, reactivación en el segundo se­
mestre de 1983 y debilitamiento re­
lativo al finalizar el primer semestre 
de 1984. Todo esto refleja a su vez 
los altibajos del Programa de Vivien­
da que, visto en perspectiva, no ha 
tenido un impacto directo apreciable 
sobre el empleo urbano. 

Así las cosas, la tasa de empleo en 
la producción urbana de bienes su­
frió una fuerte caída durante la etapa 
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más difrcil del actual período recesi­
vo debido a la reducción del empl€o 
industrial y al débil efecto compen­
satorio de la actividad constructora. 

De otro lado, el sector terciario ha 
logrado mantener durante el período 
recesivo -especialmente desde 
1981- una tasa de empleo ligera­
mente creciente, que ha alcanzado a 
compensar la caída en el empleo 
derivado de la producción de bienes. 
Esta tasa de empleo creciente coinci­
de con aquella, también creciente, 
del empleo por cuenta propia (Gráfi­
co 111-4). El sector terciario está 
compuesto por un conjunto hete­
rogéneo, entre los cuales el comer­
cio y los servicios no doméstico tie­
nen la mayor importancia (Gráfico 
111-5). El efecto de la recesión sobre 
el comercio fué disminuir la tasa de 
crecimiento del empleo hasta un rit­
mo apenas mayor al crecimiento ve­
getativo de la población. Por su par­
te, el sector de servicios no domés­
ticos (compuesto por los empleados 
de la administración pública, que 
constituye cerca de la mitad del to­
tal; y un grupo heterogéneo de ser­
vicios personales, sociales, culturales 
y del hogar) ha registrado las más 
abruptas fluctuaciones en todo el pe­
ríodo de observación. Descontando 
estos movimientos fuertes ---presen 
tes especialmente en 1980 y 1981-, 
el empleo del sector crece a una rata 
poco menos que vegetativa. 

Los otros :;omponentes del sector 
terciario presentan movimientos más 
estables. El caso del servicio domés­
tico fue analizado anteriormente. El 
empleo derivado de los servicios fi­
nancieros y de propiedad raíz ha 
mantenido -a pesar de la recesión­
una tasa de crecimiento mayor al de 
la población en edad de trabajar. Por 
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G RAFICA 111-5 

ACTIVIDAD POTENCIAL Y APARENTE: TASAS DE PARTICIPACION 

Y SUBEMPLEO 4 CIUDADES 
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el contrario, el empleo relacionado 
con los servicios de transporte ha cre­
cido establemente a una tasa pura­
mente vegetativa . 

A pesar del disfmil comportamien­
to de sus componentes, el sector ter­
ciario como un todo ha cumplido la 
función de amortiguar el efecto glo­
bal de la caída en el empleo de la 
producción de bienes. Probablemen­
te su heterogeneidad y flexibilidad 
hayan permitido lograr este resultado 
en un pedodo de aumento de la ce­
santía del sector secundario. 

e) Algunos indicios sobre la calidad del 
empleo 

La medición de la calidad del em­
pleo es una tarea cuyas dimensiones 
superan las posibilidades de instru­
mentos como las encuestas de hoga­
res. Sin embargo, éstas ofrecen algu­
na evidencia indirecta. As(, la dife­
renciación entre empleo pleno y sub­
empleo puede dar algunos indicios 
sobre la calidad de las ocupaciones 
en las ·grandes ciudades colombianas. 

La población subempleada está 
constituida por las personas que de­
sean y pueden trabajar más tiempo 
del que comúnmente emplean en sus 
ocupaciones remuneradas, bien sea 
porque actualmente laboran jorna­
das parciales (subempleo visible) o 
porque, trabajando una jornada com­
pleta, consideran sus ingresos insufi ­
cientes o su ocupación inadecuada 
para su profesión o entrenamiento 
(subempleo invisible). De otro lado, 
se considera plenamente empleada la 
población que, laborando la jornada 
completa, no se encuentra a la bús­
queda de otra ocupación. La diferen­
ciación del empleo en sus componen­
tes --subempleo y empleo pleno-

. EMPLEO Y SALARIOS 

puede tomarse, por lo tanto, como 
un indicador de satisfacción con la o­
cupación y de la calidad del empleo 
generado. 

Al revisar la experiencia colombia­
na de los últimos años se encuentra 
que, en realidad, la estabilidad de la 
tasa de empleo esconde cambios 
drásticos en la composición entre 
empleo pleno y subempleo. En gene­
ral, estas dos categor(as de empleo 
han guardado históricamente una es­
trecha relación inversa (Gráfico 
111-2), indicando que la dinámica de 
la tasa de empleo no ha estado exen­
ta de grandes cambios en la calidad 
del mismo. La evolución del"empleo 
pleno" se encuentra estrechamente 
asociada con el comportamiento del 
empleo asalariado, mientras que, 
según hemos visto, la evolución del 
subempleo está más ligada a las 
fluctuaciones de la tasa de participa­
ción y, por lo tanto, del empleo no 
asalariado. As(, el mismo crecimiento 
absoluto del empleo asalariado en el 
ú !timo año puede ser la razón funda­
mental del estancamiento en la crea­
ción de empleos satisfactorios, que 
explica la ca(da vertical de la tasa de 
empleo pleno (GrMico 2.1.A). Por 
ello, todo el empleo adicional creado 
en el último año tuvo las caracter(sti­
cas de subempleo. 

B. Desarrollos recientes 

En la sección anterior se esboza­
ron las caracter(sticas del mercado de 
trabajo en la fase recesiva que atra­
viesa la econom ra colombiana desde 
1980. Fundamentalmente se ha di­
cho que las dificultades del mercado 
de bienes afectaron la generación de 
empleo por parte de los sectores se­
cundarios de las econom (as urbanas. 
La crisis del empleo industrial, y no 
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la mayor participación, aparece 
como el principal factor explicativo 
del crecimiento de la cesant(a en las 
grandes ciudades. La expansión adi­
cional de la oferta de brazos ocasio­
nada por la mayor tasa de participa­
ción no sería la explicación más im­
portante en el crec1m1ento del 
desempleo, aunque habría estado 
asociada a cambios importantes en 
su estructura, en razón de una tercia­
rización acelerada de la economía, 
que trae consigo un deterioro en el 
mercado de trabajo formal y en la ca­
lidad del empleo. 

El estancamiento que experimen­
taban los mercados de bienes desde 
1980 empezó a ceder a partir del se­
gundo semestre de 1983, cuando, 
gracias en gran parte a las poi íticas 
expansivas impulsadas por el Gobier­
no, en conjunción con una mejora en 
los indicadores del sector externo y 
de la oferta de alimentos, la econo­
mfa presentó síntomas de una recu­
peraclon fuerte. Argumentaremos 
aquí que aunque la mejora en el mer­
cado de bienes se manifestó eviden­
temente en el mercado de trabajo, la 
magnitud de su impacto fue relativa­
mente reducida, debido probable­
mente al carácter inestable de la mis­
ma recuperación y a las transforma­
ciones de fondo que se habían veni­
do gestando en el mercado laboral. 

La consecuencia más importante 
de la recuperación de los sectores 
productivos nacionales .sobre el em­
pleo fue la mejoría -si bien modes­
ta- que registró la tasa de empleo 
desde el segundo semestre de 1983. 
Esta mejoría permitió, al promediar 
1984, detener el ritmo de crecimien­
to de la cesantfa en las grandes ciuda­
des y limitar el aumento del subem­
pleo. 
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En efecto, la tasa de empleo de las 
grandes ciudades registró desde el 
tercer trimestre de 1983 un ligero au­
mento, que se mantuvo en los cuatro 
tri mes tres posteriores (Gráfico 111-1 ) , 
y que generó aproximadamente 1 

130.000 empleos adicionales y cam­
bios importantes en la estructura del 
empleo. Aunque la mediana y gran 
industria -captadas a través de la 
Muestra Mensual Manufacturera del 
DANE- no reportan haber generado 
ningún empleo permanente adicio­
nal, la industria como un todo sí re­
gistra un cambio en sus tendencias 
de empleo (Gráfico 111-5), que signi­
ficó el empleo de casi el 1 °/o de la 
Población Económicamente Activa, 
es decir, unas 35.000 personas en el 
último año2

• Ello refleja probable­
mente un mayor dinamismo del em­
pleo en la pequeña industria, o la 
profusión de empleos temporales o 
subcontrataciones por parte de la 
gran industria. Igualmente, la cons­
trucción superó la caída del empleo 
de los nueve primeros meses del pre­
sente gobierno. Sin embargo, el pe­
queño aumento en la tasa de empleo 
de la construcción alcanzó a repre­
sentar algo menos de 10.000 ocupa­
ciones adicionales. Probablemente el 
tipo de vivienda desarrollada en el 
plan bandera del gobierno no fue su­
ficientemente intensiva en mano de 
obra como para compensar la caída 
del empleo en las obras públicas ur­
banas. 

La generación de empleo en la 
producción de bienes fue mayor que 

Los datos absolutos están basados en las ex­
pansiones provisionales realizadas por el DA­
NE. que probablemente sobreestiman el cre­
cimiento poblacional Y. por ende, el creci­
miento del empleo . 

2 El ultimo año considerado se refiere al perro­
do junio 84 -septiembre 83 versus junio 83-
septiembre 82. 



en el sector terc1ano, debido al 
escaso dinamismo del empleo en el 
comercio y en el servicio doméstico 
durante 1984. (Véase también el 
Gráfico 111 -5). 

A pesar de los cambios en las ten­
dencias del empleo sectorial, la es­
tructura ocupacional se continuó de­
teriorando : la totalidad del empleo a­
dicional generado en el último año 
fueron subempleados. De estos sub­
empleos, menos de una cuarta par­
te fueron de tipo asalariados ; al sec­
tor informal le cupo entonces la ta­
rea de generar la mayor parte de este 
nuevo empleo (Gráfico 111-1). No 
obstante, en junio y septiembre de 
19841os indicadores de la calidad del 
empleo registraban sfntomas de algu­
na mejorfa. La tasa de cesantía (Grá­
fico 111-2) habfa descendido ligera­
mente, la tasa de participación (Grá­
fico 111-1) se habfa estabilizado tem­
poralmente y la tasa de empleo de 
trabajadores por cuenta propia ha­
bía dejado de crecer (Gráfico 111-4). 

De otro lado, durante 1984 se hi­
zo evidente la . heterogeneidad de 
las dinámicas regionales de empleo. 
Quizá el hecho más llamativo sea el 
contraste entre la evolución de Me­
dellín y las otras ciudades grandes 
del pafs: la recuperación del empleo 
fue particularmente importante y 
persistente en aquella ciudad, mien­
tras en Cali y Barranquilla el efecto 
reactivador fue menor, y en Bogotá 
se agotó más rápidamente (Gráfico 
111-6). 

Asr, aun cuando las tendencias del 
mercado de trabajo reflejaron los cam­
bios ocurridos en los mercados de 
bienes desde el segundo semestre de 
1983, la magnitud del impacto no 
fué suficiente para contrarrestar los 

. EMPLEO Y SALARIOS 

crecientes requerimientos de trabajo 
de la población y el enorme deterio­
ro en la estructura ocupacional pro­
ducida por la prolongada recesión. 

Probablemente este último factor, 
combinado con la infortunadamente 
corta duración de la recuperación de 
la actividad productiva -que doce 
meses después de su inicio ya daba 
señales inequ fvocas de debilita mien­
to- contribuyan a explicar su redu­
cido impacto global. Visto en pers­
pectiva, entonces, el efecto más pro­
bable de la recuperación de la econo­
m (a en el pasado reciente fue apla­
zar el deterioro adicional del merca­
do laboral. Siendo el empleo en el 
sector formal un factor cuasi-fijo de 
producción (por la inflexibilidad im­
plícita en las relaciones contractua­
les) , la generación de empleos per­
manentes y abundantes requiere una 
recuperación estable y prolongada de 
la producción y un clima positivo de 
expectativas. Dado que estos factores 
han perdido presencia en los meses 
recientes, la situación de empleo de­
penderá críticamente de la dinámica 
del empleo en los sectores informal y 
público, cuya situación actual se re­
visa en la siguiente sección. 

C. 1 mportancia y características del 
empleo informal y público: la 
evidencia reciente 

Del análisis de las secciones ante­
riores queda en claro que han sido 
los mercados de trabajo asalariado, 
vinculados al sector moderno de la 
economfa, los que han sufrido el ma­
yor impacto de la crisis de los merca­
dos de bienes; de no haber existido 
mecanismos de amortiguación en o­
tros sectores, la situación laboral se-
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GRAFICO 111-6 
DINAMICA DEL MERCADO DE TRABAJO EN LAS GRANDES CIUDADES 
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r(a aún más diHcil. Por consiguiente, 
cabe interrogarse sobre la dimensión 
y caracter(sticas de los principales 
sectores que han jugado este papel : 
el sector informal y el público. 

La riqu fsima información conte­
nida en la Encuesta de Hogares de 
junio realizada por el DANE en las 
diez grandes ciudades del pafs per­
mite precisar cuál es el tamaño y las 
principales caracter(sticas del empleo 
en esos sectores. Argumentaremos 
que mientras el sector público ha 
constituido una fuente relativamente 
estable y poco dinámica de empleo, 
el sector informal ha asumido gran 
parte de la inestabilidad de los mer­
cados laborales y ha aumentado su 
participación en los mismos. De otra 
parte, mientras el sector informal es 
una importante fuente de empleo 
para los trabajadores poco califica ­
dos, el empleo público se concentra 
en los mayores niveles educativos. 

1. El empleo público: evolución y 
magnitud actual 

a) Evolución 

La medición de la evolución del 
empleo público podrfa realizarse 
acudiendo a fuentes directas o me­
diante el acceso a fuentes indirectas. 
La información suministrada por las 
propias entidades estatales deber(a 
ser la fuente primaria más confiable 
de análisis, pero infortunadamente 
las ¡:estricciones institucionales y las 
propias· deficiencias de recolección 
de esta información son de tal mag­
nitud que la hacen prácticamente 
inútil. Los esfuerzos realizados por 
Coyuntura Económica para derivar 
datos razonables sobre el monto to­
tal del empleo del sector público en 
cualquier año, o sobre la evolución 
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del mismo resultaron prácticamente 
vanos. 

En estas condiciones, debió acu ­
dirse a las Encuestas de Hogares del 
DANE como fuente indirecta de me­
dición del empleo público. Dichas 
encuestas no incluyen series regulares 
sobre el empleo público y, por consi­
guiente, las tendencias temporales só­
lo pueden ser inferidas a partir de 
otros agregados. Uno de ellos es el 
empleo en "servicios no domésticos", 
el cual incluye, junto con el empleo 
público, el generado en la prestación 
de servicios personales, comunales, 
sociales o del hogar. Puesto que el 
empleo público da cuenta de cerca 
de la mitad de dicha categor(a, la 
cual ha crecido a tasas semejantes a 
las de la población en edad de traba­
jar, diHcilmente podr(a haber tenido 
lugar un crecimiento mucho mayor 
en el empleo público, especialmente 
porque el crecimiento del empleo en 
los otros sectores de servicios, según 
patrones establecidos internacional ­
mente, tiende a crecer más rápido 
que el del resto de sectores. Las esta­
d (sticas de servicio civil señalan 
también que el crecimiento del em­
pleo en el sector público dista de ser 
explosivo, puesto que indican un cre­
cimiento menor al 20/o anual en pro­
medio entre 1979 y 19833 

• 

b) Magnitud actual del empleo público 

Con base en la Encuesta de Hoga­
res realizada por el DANE en junio 
de 1984 puede llegarse a una cuanti­
ficación del empleo urbano del sec­
tor público. En las 10 grandes ciuda-

3 
Estas ci fras excluyen maestros y milit ares . 
Véase ContralorJ'a Gene ral de la Re pública, 
Informe Financiero, vige ncia de 1983, pp. 
27ss. 
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des, el 11.30/o del empleo total y el 
5.50/o de la fuerza de trabajo se en­
cuentra vinculado con el aparato es­
tatal, lo cual equivale a 400.000 em­
pleados estatales para estas ciudades. 
Desde el punto de vista de los merca­
dos de trabajo asalariado, este monto 
es más representativo, pues significa 
casi una quinta parte del total de asa­
lariados, y algo más de una cuarta 
parte de los asalariados del sector 
formal. La mayor parte del empleo 
público corresponde al sector de las 
administraciones públicas, que con ­
centran el 76.10/o del mismo. (Cua­
dro 111-1) La pprte restante se en­
cuentra vinculada a través de otras 
actividades, como el sector financie­
ro (6.80/o), el transporte y las comu­
nicaciones (6.00/o), las empresas de 
servicios públicos (0.50kJ), la cons­
trucción pública (2,40/o) y la indus­
tria manufacturera ( 1 .6cro). 

La estructura del empleo público 
reviste caracteri'sticas peculiares des­
de el punto de vista de su concentra­
ción espacial y por niveles educati­
vos. En cuanto a lo primero, es de in­
terés observar que aunque Bogotá 
concentra cerca de la mitad de los 
trabajadores estatales, no es en esta 
ciudad donde, en relación con la po­
blación empleada o con la población 
en edad de trabajar, el empleo públi­
co sea más importante (Cuadro 111-1). 
Por el contrario, son las ciudades in­
termedias -como Manizales, Pasto o 
Villavicencio- las que presentan una 
estructura de empleo más dependien ­
te del sector público. Las estad (sticas 
sugieren que existe una relación es ­
trecha entre el tamaño de las ciuda­
des y el peso relativo del empleo pú­
blico: este es mayor para las ciuda­
des de menor tamaño, desciende pau­
latinamente con el crecimiento de las 

CUADRO 111-1 
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IMPORT ANClA DEL EMPLEO PUBLICO EN 10 CIUDADES 
(Junio/1984) 

Administración Otros empleos Total empleo 
Pública pllblicos público 

( 1) (2) (1) (2) (1) (2) 

Bogotá 9 .1 4.6 3.0 1 .5 12.1 6 .1 
Medell(n 7.8 3.8 2.3 1 .1 10.1 4 .9 
Cali 7 .2 3.4 1 .8 0 .9 9 .0 4.3 
Barranqui lla 5 .5 2.4 2.7 1.2 8 .2 3.6 
Bu cara manga 7 .6 3 .7 2.7 1 .3 10.3 5.0 
Cúcuta 10.4 4.6 2.5 1 .1 12.9 5 .7 
Pe re ira 9.2 4.2 2.4 1 .1 11 .6 5 .3 
Maniza les 13.9 5.9 4 .6 2 .0 18.5 7 .9 
Pasto 15.4 7.6 4.2 2 .1 19 .6 9 .7 
Villavicencio 14.3 6.6 3.1 1.4 17.4 8.0 

Promedio Ponderado 8.6 4.2 2 .7 1 .3 11 .3 5 .5 

Columna 1 : porcentaje del empleo. 
Columna 2: porcentaje de la población en edad de trabajar. 
Fuente: DANE. Encuesta de Hogares. Los "otros empleos p!.lblicos" corresponden a las empresas 
del Est¡¡do en sectores económicos diversos, tal como industria, servicios públicos, transporte y sec­
tor financiero. 



mismas hasta llegar a un punto mrni­
mo y vuelve nuevamente a crecer 
(Columnas 5 y 6 del Cuadro 111-1). 
Este comportamiento señala que los 
requerimientos m(nimos de empleo 
público por habitante se alcanzan 
cuando la ciudad se acerca al millón 
de habitantes y tiende a ser muy ele­
vado en ciudades cercanas a los 
200.000 habitantes, como Pasto o 
Vil lavicencio, donde el Estado de­
manda casi una tercera parte de los 
asalariados. 

En relación con la concentración 
del empleo público por niveles edu­
cativos, se observa que la presencia 
del Estado en los mercados laborales 
es mayor a medida que se asciende 
en la escala educativa. En los merca­
dos laborales de trabajadores sin edu­
cación, las demandas estatales llegan 
al 3.0°/o, y en el caso de los trabaja­
dores con primaria al 5.40/o. En con­
traste, el Estado emplea el 12,40/o de 
los trabajadores con educación se­
cundaria y el 29.6cro de los que han 
alcanzado algún nivel universitario. 
En las ciudades intermedias, esta ci­
fra es aún mayor. Dos de cada tres 
profesionales en Pasto, uno de cada 
dos en Manizales y dos de cada cinco 
en Cúcuta, Pereira y Villavicencio se 
encuentran laborando con el Estado. 
Aún en las cuatro ciudades mayores 
este porcentaje bo rdea el 250/o. 

Asl pues, si bien en el conjunto de 
los mercados de trabajo de las gran ­
des ciudades el impacto del empleo 
generado directamente por el sector 
público no alcanza a comandar la di ­
námica ocupacional global, su impor ­
tancia s t' es decisiva en las ciudades 
de menor tamaño o los mercados la ­
borales más calificados. En estas con ­
diciones, una restricción severa del 
empleo público tendr(a efectos dife-
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renciales de consideración según el 
tamaño de las ciudades. 

2. El empleo informal: Evolución y 
magnitud actual 

Para definir el sector informal o 
microempresarial puede acudirse a 
criterios morfológicos, contextuales 
o estad(sticos. Los primeros parten 
de la estructura y el funcionamiento 
interno de las unidades productivas 
para definir la informalidad . La divi ­
sión del trabajo, la existencia o no de 
relaciones salariales y el grado de for­
malización de las estructuras admi­
nistrativas son algunos de los factores 
de interés desde un punto de vista 
morfológ ico. Por su parte, los crite­
rios contextuales ponen el énfasis en 
las funciones económicas y sociales 
de las unidades productivas, tales co ­
mo su papel en la reproducción de la 
fuerza de trabajo, en la generación de 
ingresos familiares, en la producción 
de bienes baratos de consumo popu­
lar o en absorber el desempleo. Final­
mente, un criterio estad (stico presta 
atención a variables identificables 
cuantitativamente, tales como el nú­
mero de trabajadores, el valor de los 
activos o la escala de producción o 
ventas. Puesto que los primeros cri­
terios han sido desarrollados anall­
ticamente de forma detallada en un 
libro reciente4

, esta sección se apo­
yará en criterios estad (sticos par~ 
evaluar la magnitud del sector infor­
mal urbano. 

La información proviene de la En­
cuesta de Hogares del DANE de ju­
nio de 1984, en la cual se incluyó un 
módulo sobre el particular a petición 

4 H . Gómez, L . T ara zana de N . yJ .L . Lo ~doño 
de la C., L a Microempresa Urbana: Perspecti­
vas, Promoción y Po/(tica, Bogot á, Edici o nes 
Grupo Social, 1984. 
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CUADRO 111-2 

EL EMPLEO PUBLICO SEGUN NIVEL EDUCACIONAL 
(Junio/1984) 

(Porcentaje que representa el sector pl\blico en el empleo de cada nivel educativo) 

Ciudad Ninguna 

Bogotá 3.4 
Medell(n 3.1 
Cali 2.9 
Barranquilla 0 .5 
Bucaramanga 2.9 
Cúcuta 4 .6 
Pereira 1.2 
Manizales 
Pasto 2.0 
Villavicencio 4.9 

Promedio 3.0 

Fuente: OANE, Encuesta de Hogares. 

del D!=!partamento Nacional de Pla­
neación. All( se define "la informali­
dad" de acuerdo con las posiciones 
ocupacionales y con el tamaño de las 
empresas. Se considera que pertene­
cen al sector informal los trabajado­
res por cuenta propia -exceptuando 
los profesionales independientes-, 
los obreros, empleados y patrones 
pertenecientes a empresas con menos 
de diez trabajadores, los trabajos fa­
miliares sin remuneración y los em­
pleados domésticos. 

Aplicando tal criterio a las estruc­
turas ocupacionales de 10 grandes 
ciudades del pai's (Cuadro 111-3) se 
obtienen resultados de gran interés. 
Actualmente, el 55.5'1'o de los em­
pleados en estas ciudades pertenece 
al sector informal: el 36.8'1'o es de 
tipo no asalariado y el 18. 70fo res­
tante corresponde a asalariados vin­
culados a dicho sector. De otra parte, 
el 48.1 '1'o del empleo derivado de la 
producción de bienes manufactura-
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Nivel de educación 

Primaria Secundaria Universitaria 

5.5 11 .9 26.9 
4.9 11 .2 25.7 
4.3 9 .8 24.4 
2.9 9.5 21 .3 
4.4 10.0 34.9 
4.6 17.5 41.2 
5.4 12.4 39.1 
8.4 18.5 50.7 
7 .5 24.2 64.9 

10.4 22 .3 40.0 

5.4 12.4 29 .6 

dos y el 58.2'1'o del empleo vincula­
do a la producción de servicios se en­
cuentra en el sector informal. Estos 
guarismos indican que, solamente en 
estas 1 O ciudades, el sector informal 
incorpora cerca de dos millones de 
personas, de las cuales 670.000 per­
tenecen al comercio, 390.000 a la in­
dustria, 331.000 a los servicios no 
domésticos y 135.000 a la construc­
ción. 

La magnitud e importancia del 
sector informal vari'a, no obstante, 
entre ciudades, sectores económicos 
y grupos educacionales. La micro­
empresa urbana tiende a presentar 
una mayor importancia relativa en 
las ciudades de menor grado de desa­
rrollo económico y de mayor activi ­
dad comerc ial como se observa en el 
Cuadro 111-3 (columna 6) la impor­
tancia del empleo microempresarial 
tiende a decrecer con el tamaño de la 
ciudad. Contrario a la creencia gene­
ralizada, Bogotá es la ciudad con me-
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CUADRO 111-3 

IMPORTANCIA DEL SECTOR INFORMAL URBANO EN EL EMPLEO 
DE LAS GRANDES CIUDADES COLOMBIANAS 
(Porcentaje sobre_ el empleo total en junio de 1984) 

Según posición ocupacional 
Segl'ln actividad 

TOTAL 
económica 

(1) (2) (3) (4) (51 (6) 

Obreros y Empleo Servicio Produc. Produc. 
empleados no domés- ción de ción de 
asalariados asalariado tico bienes servicios 

1. Bogotá 17.0 28.4 5 .5 14 .9 36.0 50.9 
2 . Medell(n 19.5 26.2 6.3 19.5 32.5 52.0 
3. Cali 20.1 32.0 5.3 15.8 41.6 57.4 
4 . Barranquilla 16.9 43.4 7 .6 12.7 55.2 67.9 
5. Bucaramanga 24.3 33.6 7.9 15.7 50.1 65.8 

6. Cúcuta 20.0 41.1 6.1 14.4 52.8 67.2 
7 . Pereira 22,7 30.1 5.4 15.2 43.0 58.2 
8. Manizales 21.6 24.5 6.6 13.3 39.3 52 .7 
9. Pasto 22.2 37.4 9.0 19.3 49.3 68.6 

10. Villavicencio 25.5 35.6 5 .0 19.6 46.5 66.1 

Promedio ponderado 18.7 30.8 6.0 15 .7 39.8 55.5 

Se define estadfsticamente como sector informal los obreros, empleados y patrones pertene. 
cien tes a empresas de menos de 1 O trabajadores, los trabajadores por cuenta propia exceptuan­
do los profes'íonales independientes. los trabajadores familiares sin remuneración y el servicio 
doméstico. 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO con base en datos del DANE. 

nor proporc1on del empleo en activi­
dades microempresariales. 

La microempresa tiende a ser rela­
tivamente más importante en las ciu­
dades intermedias. Adicionalmente, 
las ciudades "fronterizas" tienen un 
grado de informalización mayor y las 
ciudades de la zona cafetera uno 
menor que el tr'pico. La importancia 
del comercio en ciudades como Pas­
to, Cúcuta y Barranquilla, o inclusive 
Bucaramanga y Villavicencio explica 
el primer patrón, en tanto que la 
conformación social de Manizales, 
Pereira y Medell(n podr(a ser un ele­
mento relevante en el segundo caso. 

Si bien la importancia de la micro­
empresa urbana tiende a ser mayor 
en las actividades de servicios, su pre­
sencia en la producción de bienes d is­
ta de ser despreciable (Cuadro 111-4, 
columnas 4 y 5 y Cuadro 111-4). Asr', 
el 45.8cro del empleo industrial urba­
no se encuentra en empresas de me­
nos de 10 trabajadores, y el 55.7q'o 
de los trabajadores del sector de la 
construcción pertenecen al sector in­
formal. De otro lado, los subsectores 
del sector terciario que tienden a in­
corporar un mayor porcentaje de tra­
bajadores informales son el comercio 
(con 75.40/o de sus empleados) y los 
servicios no estatales (con práctica-
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CUADRO 111-4 

GRADO DE INFORMALIDAD1 DE LAS DIVERSAS 
ACTIVIDADES ECONOMICAS 

(Junio/1984) 

Estableci -
mientos 

Industria Construc- Comercio Transpor- financieros Servicios 
ción tes y de Pro-

piedad ra(z 

Bogot á 43.9 57 .9 73.1 46.0 24.4 47 .5 
Mede ll(n 37.9 46.5 73.0 58 .5 34.4 52.8 
Ca li 45 .4 56.7 73 .6 59 .0 31 .3 59.5 
Barra nq uill a 44.6 59.3 8 2.2 50.0 26.6 65.6 
Bu cara manga 64.0 44.1 80 .3 55 .7 33.3 64.3 
Cú cut a 57 .3 66.0 86.8 72.6 26.7 57 .7 
Perei ra 44.0 62.8 77.5 49 .6 31 .3 56.1 
Mani zal es 51.6 38.1 80 .1 50.0 22 .0 41 .9 
Pasto 83.7 53.5 86.6 62 .1 17.1 55 .8 
Villavicencio 71.2 77.2 85 .4 58.1 43.7 44.1 

1 p . orc~ntaJ e del empleo sectorial que pertenece al sector informal, como se definió en el cuadro 
antenor. 

Fuente: DANE. Encuesta de Hogares. 

mente la totalidad de los trabajado­
res). 

Es también significativo que el im ­
pacto del sector informal sea bastan­
te distinto entre los diferentes grupos 
educacionales, ya que fundamental­
mente afecta los mercados de trabajo 
de baja calificación. El Cuadro 111-5 
presenta claramente la evidencia al 
respecto : el 80. 70/o de los empleados 
sin educación alguna, y el 69.30/o de 
los empleados con educación prima­
ria pertenecen al sector informal 
mientras que el porcentaje es meno; 
para los empleados más calificados· 
51 °/o en el caso de aquellos con edu~ 
cación secundaria y 22.9<)''o para los 
universitarios. 

D. Comenta rios finales 

En esta secc.ión se han señalado las 
modalidades de ajuste de los merca-
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dos de trabajo ante los cambios que 
se suceden en los mercados de bie­
nes. La recesión que tuvo lugar desde 
1980 se manifestó primordialmente 
en un deterioro de los mercados de 
trabajo asalariados en los sectores 
productivos, lo cual dió lugar a un 
notable crecimiento de la cesanHa 
Sin· embargo, otros sectores desempe: 
ña~on un papel amortiguador, que 
ev1tó un crecimiento más abrupto del 
desempleo. En particular, la tasa de 
empleo de las grandes ciudades logró 
mantenerse relativamente estable en 
los últimos cuatro años gracias al em­
pleo compensatorio del sector tercia ­
rio y a las actividades informales que 
incorporaron nuevos contingent~s de 
trabajadores poco calificados, posi ­
blemente urgidos por la insuficiencia 
de ingresos familiares como resultado 
de la recesión. As( mismo, la aparen­
te estabilidad de la tasa de empleo 
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CUADRO 111-5 

GRADO DE INFORMALIDAD SEGUN NIVEL EDUCACIONAL 
(Junio/1984) 

Ninguna Educación Educación Educación 
TOTAL 

educación primaria secundaria universitaria 

Bogotá 81.5 65 .8 49 ,8 20.7 50.9 
Medellín 70,2 63,0 47.5 23,4 52,0 

Cali 84 ,0 73 ,3 48,9 27.5 57.4 
Barranquilla 84,9 76.7 58.5 26 .7 67.9 
Bucaramanga 86,0 79 .0 59 .7 30,8 65.8 
Cúcuta 1 85,9 77 .2 56.1 30,6 67.2 
Pereira 74 ,3 67 ,9 54,4 25,0 58,2 

Manizales 84.6 68,7 47,0 16.4 52 ,7 

Pasto 91.4 84 ,5 58 .5 19,5 68 ,6 

Vi llavicencio 82 .7 75,8 60.0 29,4 66 ,1 

Promedio ponderado 80.7 69 .3 51.0 22.9 55 .5 

Fuente: Calculas de FEDESARROLLO con base en datos del DANE. El grado de informalidad se 
define como el porcentaje del empleo de cada nivel ocupacional perteneciente al sector informal. 

público pudo haber contribuido a 
evitar mayores sobresaltos en los 
mercados de trabajo, especialmente 
en los sectores de alta calificación. 

Aún con estos mecanismos de de­
fensa, el mercado de trabajo registró 
un enorme deterioro en sus aspectos 
cualitativos. El empleo productivo, 
remunerado y pleno se estancó com­
pletamente, dando paso al empleo de 
baja productividad y remuneración, 
produciendo así un deterioro cuali­
tativo de los mercados de trabajo ma­
yor que el que reflejan los indicado­
res laborales tradicionales. 

En este contexto, las perspectivas 
ocupacionales para 1985 son poco 
alentadoras. El nuevo deterioro que 
se espera de la actividad productiva y 
las modalidades de ajuste fiscal que 
se están imponiendo podrfan resultar 
sumamente costosas en materia de 
volumen y calidad del empleo, cuya 

dinámica dependerá del comporta­
miento de la demanda de trabajo de 
los sectores formales, tanto privado 
como público, y de la capacidad de 
absorción de los sectores informales. 

El empleo del sector privado for­
mal ha sido el más afectado por la re­
cesión, como quiera que su participa­
ción en los mercados de trabajo se 
ha visto sensiblemente reducida. Al 
promediar 1984 apenas la sexta 
parte de los trabajadores sin educa­
ción, la cuarta parte de los emplea­
dos con educación primaria, la terce­
ra parte de los ocupados con educa­
ción secundaria y la mitad de los 
universitarios se encontraba laboran­
do en actividades privadas formales 
(Cuadro 111-6). La experiencia del 
país indica que existe una asimetr(a 
en la dinámica de la demanda de tra­
bajo de este sector, pues mientras el 
deterioro productivo se manifiesta 
rápidamente en caídas del empleo, la 
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CUADRO 111-6 

PRESENCIA1 DEL SECTOR PRIVADO FORMAL EN EL EMPLEO 
DE LAS GRANDES CIUDADES 

·--CLASIFICACION POR NIVEL EDUCATIVO-

Ninguna Educación Educación Educación 
TOTAL 

educación primaria secundaria universitaria 

Bogotá 15 .1 28 .7 38.4 49 .2 37 .0 
Mede llln 26.7 32 .1 41 .3 49.3 37 .9 

Cali 13.1 22.4 41 .3 46.4 33 .6 
Barranquill a 14.6 20.4 32.0 50 .1 23 .9 
Bu cara manga 11.1 16.6 30 .3 33.0 23.9 
Cúcuta 9 .5 18.2 24.4 26 .9 19.9 
Pe re ira 24 .5 26 .7 33 .2 34 .9 30.2 
Manizales 15.4 22 .9 34 .5 31 .1 28 .7 
Pasto 6.6 8.0 17 .3 14 .6 11 .8 
Vill avicencio 12.4 13.8 17 .7 29 .0 16.5 

Promed io po nderado 16.2 25 .9 37,0 47 .1 

1 
Partic ipac ión del sector privado formal en el empl eo total de cada grupo edu cacional en junio 
d e 1984. 

Fuente : Cálculos de FEDESARROLLO con base en datos del DANE . 

reactivación de los mercados de bie­
nes se refleja muy lentamente en 
recuperación de las ocupaciones des­
truidas. Las plazas generadas en los 
primeros momentos de la recupera­
ción son frágiles y de menor calidad ; 
tan sólo aquellas mejoras de la acti ­
vidad productiva que los empresarios 
consideren permanentes conducen a 
un mejoramiento estable del empleo. 
Las perspectivas en materia de em­
pleo son, por lo tanto, el mejor argu­
mento para insistir en los peligros 
que para la vida social y poi (ti ca del 
pa (s puede representar el hecho de 
que la incipiente reactivación haya 
empezado a ser remplazada por un 
nuevo deterioro de la situación eco­
nómica. 

Ante las diHciles perspectivas del 
sector privado en los próximos me­
ses, la situación de empleo depende-
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rá sensiblemente del comportamien­
to de los sectores informal y público. 
Aunque la presencia globa 1 de este 
último no es muy elevada, su impor­
tancia es de primer orden para los 
mercados de trabajo calificado y en 
las ciudades intermedias. Sen·a desea­
ble as( que el propósito de disminuir 
el fondo real de salarios públicos no 
conduzca a la reducción abrupta de 
las posibilidades de generación de 
nuevo empleo. Más justificable so­
cialmente es una estrategia de aus­
teridad en los salarios del personal es ­
tatal calificado que sea combinada 
con pol(ticas de empleo temporal se ­
lectivo y con el fortalecimiento de 
programas que, como la construcción 
de vivienda, deberi'an jugar un papel 
1 (der en la creación de empleo. 

De otro lado, ante la dificultad de 
recuperar de inmediato la dinámica 



del empleo formal público y privado, 
el futuro de la tasa de ocupación de­
penderá en gran medida del compor­
tamiento de los sectores informales. 
Pero el orden convencional de las te­
rapias para fortalecer este sector -re­
cursos, ambiente inmediato, contex­
to global- debe invertirse, ya que la 
dinámica del sector informal es más 
sensible a factores de orden macro­
económico que a los programas de 
ayuda "directa", cuya eficacia de­
pende de elementos como la capaci­
dad administrativa y la decisión po­
I (tica que son dif(ciles de activar en 
un ambiente de estrechez fiscal. 

111 . SALARIOS 

La dinámica salarial reciente fue el 
producto de dos fuerzas de sentido 
contrario: el deterioro de la actividad 
productiva y el descenso de la infla­
ción . El perl'odo recesivo comprendi­
do entre el primer semestre de 1980 
y el primer semestre de 1983 condu­
jo a profundas modificaciones en la 
estructura y funcionamiento del mer­
cado de trabajo, como se ilustra deta­
lladamente en las secciones anterio­
res. Desde finales de 1982, una con­
junción de circunstancias, tales como 
la crisis financiera, el deterioro de la 
balanza de pagos y la contracción del 
gasto público, agravaron la situación 
del mercado laboral, al incidir de ma­
nera muy adversa sobre la actividad 
productiva urbana de carácter for­
mal. Sin embargo, este efecto no se 
manifestó con toda su fuerza en las 
estadl'sticas tradicionales del merca­
do de trabajo, debido al papel com­
pensatorio de las ocupaciones in­
formales y por cuenta propia. Por 
su parte, el ritmo inflacionario expe­
rimentó una marcada tendencia des­
cendente desde finales del primer se­
mestre de 1983 y durante 1984, 
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como resultado de factores en gran 
medida ajenos a la recesión, tales 
como la reversión de los flujos fron­
terizos de productos agropecuarios, 
la abundancia de las cosechas de ali­
mentos y el control de arrendamien­
tos. La tasa de crecimiento de los 
precios pasó as( del 24<1'o al finalizar 
1982 al 140/o al promediar 1984. 

El efecto de estas fuerzas fue de 
signo contrario. Mientras la primera 
impulsó una rápida desaceleración en 
el ritmo de crecimiento de los sala­
rios nominales, la segunda impidió 
que esta desaceleración condujera a 
una contracción del poder adquisiti ­
vo de los asalariados. De esta forma, 
los resultados económicos de la es­
trategia aplicada desde finales del 
primer semestre de 1983 fueron po­
sitivos en múltiples aspectos, ya que 
se logró detener la espiral recesiva, 
sin acelerar la inflación ni deteriorar 
la capacidad adquisitiva de los asala· 
riadas. 

A. Los salarios nominales 

El fenómeno de mayor importan­
cia en la dinámica salarial reciente ha 
sido la rápida reducción en el creci­
miento de los salarios nominales de 
un buen grupo de ocupaciones (Cua­
dro 111-7). Luego de mantener ritmos 
de crecimiento del orden del 28 al 
30<1'o durante un quinquenio, los sa­
larios nominales de los trabajadores 
industriales registraron una desacele­
ración sustancial a partir del primer 
semestre de 1983. Desde entonces 
los salarios de los empleados han cre­
cido al 22<1'o y la remuneración por 
hora de los obreros al 230/o. El co­
mercio formal ha experimentado con 
más fortaleza este comportamiento. 
Luego de presentar tasas de creci­
miento de los salarios nominales del 
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CUADRO 111-7 

SALARIOS NOMINALES Y PRECIOS 
-VARIACION ANUAL 1980-1984-

Industria Salario Infla-
Construc. Comer-

Empleado Obrero Rural 
ción cio mtnimo ción 

Mes Hora urbano IPC 

1980 25.5 25.2 33.5 33.4 35.0 29.5 30.4 26.6 
11 28.0 29.9 34.3 35.7 36.3 28 .9 30 .4 28 .3 
111 27.1 28.4 29.5 34.4 34.4 23.3 30.4 26.1 
IV 26.2 29.7 33.1 32.8 36.9 24 .5 30.4 26 .2 

1981 30.0 31.9 30.5 36.7 30.8 26.3 26.7 28.0 
11 29.3 28 .9 29 .8 31.4 36.6 27.6 26.7 26.0 
111 29.5 29.8 29.8 30.3 28 .6 24.3 26.7 29.5 
IV 26.1 29.0 30.0 30.4 30.3 20.7 26.7 26.4 

1982 28.8 30.0 32.4 24.3 22.6 21 .8 30 .0 25.1 
11 27 .0 29.6 31 .6 24.4 29.4 20.7 30.0 24.8 
111 27.9 27 .6 28.9 23.4 31 .9 22.2 30.0 23.5 
IV 28.5 28.3 30.4 25 .8 29.9 20.0 30.0 24.8 

1983 28.6 29.4 28.1 26.2 31.7 21 .4 25.0 21.9 
11 25.7 24.9 22 .0 25 .8 20.9 22.8 25 .0 22.3 
111 23.1 26 .0 25.3 25 .1 15.4 15.8 25.0 19.3 
IV 22.8 24.4 22.0 21.3 19.0 20.4 25.0 17.0 

1984 22.4 25 .1 21 .2 19.6 16.7 18.6 22.0 17.2 
11 22 .5 24 .5 23.3 18.4 17 .2 17 .0 22.0 15.2 

NOTA : Como salario ind icativo de la construcción se tomó e l de Bogotá, y para el sector rural se 
se leccionó e l salario agn·cola de las zonas fr(as . La comparación se realiza con el mismo t ri mestre 
del año ante rior . 
Fuente: Calculosde FEDESARROLLO con base en DANE. 

360/o en 1980, y del 320/o en 1981 y 
1982, su ritmo de aumento se limitó 
al 17qto en el último año. As( mismo, 
los salarios de la construcción han 
presentado un descenso apreciable, al 
pasar del 33qto en 1980 y 1981 y del 
250/o en 1982 y 1983, a un ritmo 
cercano al 190/o en los últimos me­
ses. Las convenciones firmadas du­
rante el primer semestre del presente 
año registran un descenso similar en 
el ritmo de incrementos salariales 
(Cuadro 111-8). 
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No puede entonces pensarse que el 
mercado de trabajo asalariado perma­
neció inmune al grave deterioro que 
registró la econom(a en su peri'odo 
cr(tico. El descenso en la tasa de em­
pleo asalariado influyó de manera 
importante en la formación de los sa­
larios nominales del sector privado, 
los cuales, en forma casi generaliza­
da, crecieron por debajo de la tasa de 
devaluación y aun del incremento del 
salario m(nimo. Los salarios del per­
sonal no sindicalizado parecen haber 



CUADRO 111-8 

INCREMENTOS SALARIALES 
EN LAS CONVENCIONES 

COLECTIVAS 
(Primer Semestre de cada año) 

Sector 1983 1984 

Agricultura 23.5 22.0 
Alimentos 22.1 23.1 
Textiles 25.1 19.0 
Qurmica 26.1 22 .8 
Metal mecánica 24 .0 22.5 
Comercio 24 .0 19.6 
Servicios 26.0 21.2 

Fuente : Ministerio de Trabajo 

sido más sensibles a este fenómeno, 
como lo muestran los datos del co­
mercio, la construcción o los emplea­
dos "de cuello blanco" industriales, 
en contraste con los obreros indus­
triales o los empleados públicos 
(Véase el Cuadro 111-7). 

Los sectores agr(cola y público 
presentan además ciertas particulari­
dades que vale la pena resaltar. En el 
sector agr(cola, la tendencia a la dis­
minución del ritmo de crecimiento 
salarial fue muy anterior a la del res­
to de la economfa. Las aiHsimas ta­
sas de aumento de la época de la bo­
nanza cafetera (que llegaron, por 
ejemplo al 510/o anual en 1977) han 
venido siendo sustituidas por tasas 
persistentemente menores desde 
1979, incluso por debajo del creci­
miento de los (ndices de precios. As(, 
el aumento reciente de los salarios ru­
rales (18°/o en el último año) no re­
presenta un cambio abrupto de ten­
dencias, a diferencia de lo sucedido en 
los sectores urbanos. El efecto de las 
reglamentaciones sobre salario m fni­
mo ha sido relativamente neutralizada 
por las fuerzas inherentes a la dinámi-
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ca del sector agropecuario, que han 
conducido a un rápido acercamiento 
entre el salario medio y el salario mí­
nimo (Cuadro 111-9). En cierta forma, 
los salarios medios -o más frecuen­
tes- han sido mucho más flexibles 
que las reglamentaciones oficiales, las 
cuales han tratado de impulsar cam­
bios sumamente drásticos, especial­
mente en el último año. 

El caso opuesto lo constituye el 
sector público, donde el ritmo de 
crecimiento de salarios nominales ha 
permanecido ajeno a la dinámica del 
resto de la eco no m fa. En efecto, se­
gún la evidencia disponible, la tasa de 
aumento de las remuneraciones efec­
tivamente pagadas por el sector pú­
blico no muestra signos aparentes de 
descenso (Cuadro 111-10), lo cual ha 
conducido a un alza apreciable en los 
salarios reales y relativos de este gru­
po de empleados, en virtud de conce­
siones en materia prestacional y de la 
profusión de los reescalafonamien­
tos. En consecuencia, la expansión 
del fondo salarial público ha privile­
giado el mejoramiento de las remune­
raciones sobre la creación de empleo, 
produciendo un efecto contrario a 
las tendencias del mercado y a. las ne­
cesidades laborales del momento. 

B. Los salarios reales 

A pesar del rápido descenso en el 
crecimiento de los salarios nominales 
del sector privado, la capacidad ad­
quisitiva de dichas remuneraciones 
no se redujo en el último año, pues 
coincidió con el rápido descenso del 
ritmo inflacionario. En efecto, los 
asalariados que lograron mantener su 
ocupación en el último año registra­
ron una ganancia adicional en la ca­
pacidad adquisitiva de sus remunera-
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CUADRO 111-9 
JORNALES AGRICOLAS 

RELACION ENTRE EL SALARIO MEDIO Y EL SALARIO MINIMO 

Agricultura Ganaderfa 
Año Zona frfa Zona cálida Zona frfa Zona cálida 

1976 148.1 168.6 150.0 175.6 
1977 163.2 185.2 161.4 191.7 
1978 154.2 175.0 159.4 182.0 
1979 137.4 143.8 136.9 151.4 
1980 130.2 139 .3 130.0 147.7 
1981 128.2 136.0 129.7 144.6 
1982 117 .5 124.1 119.1 132.3 
1983 113.8 119.2 114.2 126.8 
19841 103.2 107.3 103.4 115.6 

1 salario medio . 
Nota; corresponde al cociente salario mfnimo promedio en el año 

Fuente: C~lculos de FEDESARROLLO con base en cifras del DANE. 

ciones, la cual fue mayor para los tra ­
bajadores públicos y los obreros y 
empleados industriales, y menor para 
los dependientes del comercio y los 
obreros de la construcción. Esto per­
mitió que continuara la tendencia as­
cendente de los salarios reales urba­
nos que se habfa iniciado en 1978, y 
que se revirtiera levemente la destor ­
cida de los salarios rurales. Los des ­
censos en las tasas de crecimiento de 
los precios y los salarios nominales 
fueron el efecto de causas en gran 
medida independientes: la inflación 
cayó por razones diferentes al com­
portamiento de la demanda o de los 
costos salariales, y los salarios nomi ­
nales por causas parcialmente ajenas 
a la reducción de la inflación. En 
efecto, como ha sido analizado am­
pliamente por Coyuntura Económi­
ca6 , las causas fundamentales de la 
reducción de la inflación no resultan 
asociadas con la dinámica del merca ­
do de trabajo. Adicionalmente, es 

6 Coyuntura Económica, Vol. XIV, No. 3, Oc­
tubre 1984, PP. 31 SS. 
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dift'cil aceptar la existencia de un me­
canismo de transmisión automática 
de los precios a los nuevos salarios, 
pues ambos fenómenos coinciden en 
el tiempo (segundo trimestre de 
1983), máxime cuando hay eviden­
cia del predominio de expectativas 
inflacionarias de mediano plazo so ­
bre la formación de salarios y de au ­
mentos en los rezagos de transmisión 
de precios a salarios en la década pa. 
sada 7

• As(, la carda del ritmo infla­
cionario durante el último año evitó 
un deterioro del poder adquisitivo de 
los asalariados que ven fa siendo im­
pulsado por el comportamiento del 
mercado de trabajo . 

C. Poi ftica salarial 

Teniendo presente la dinámica de 
los ajustes de las convenciones colec­
tivas durante 1983, la estabilidad de 
la inflación esperada y la necesidad 

7 A lvaro Reyes, " Flexibilidad de precios y sala. 
rios: Aná lisis del caso colombiano", Ponencia 
presentada al Congreso Latinoamericano de 
Econometri'a, Bogotá, 1984, mimeo. 



CUADRO 111-10 

CRECIMIENTO DE LOS 
SALARIOS PUBLICOS 

NOMINALES POR CATEGORIAS 
OCUPACIONALES 

Concepto 78-82 82-83 

Directivos 33.6 33.4 
Asesor 26.0 36.9 
Ejecutivo 26.1 26.4 
Profesional 29 .7 27.4 
T!!cnioo 25.9 31.4 
Administración 24 .6 35.1 
Operativo 37 .2 32 .7 

t'romedio ponderado 27 .3 32.0 

Fuente : Cálculos de FEDESARROLLO 
oon base en datos de la Contralorfa Gene. 
ral de la RePIIblica . Estad(stica Fiscal del 
Estado . 

de fortalecer el mercado interno an­
te el deterioro evidente del sector ex­
terno, Coyuntura Económica consi ­
deró hace un año que "un ajuste de 
salario m(nimo urbano y de los sala ­
rios oficiales cercanos a 1 220/o ten­
dr(a más beneficios económicos y so­
ciales que costos en materia de pre ­
cios y empleo"8

. El Consejo Nacio­
nal de Salarios adoptó en la práctica 
la recomendación de FEDESARRO­
LLO. Adicionalmente, dicha medida 
fue acompañada con acciones en dos 
frentes: se unificaron los salarios ru­
ral y urbano mediante una elevación 
sustancial del primero, y se adopta­
ron -por fuera del Consejo Nacional 
de Salarios- disposiciones comple­
mentarias que elevaron las remunera ­
ciones oficiales por encima de lo re­
comendado. 

El conjunto de medidas tuvo efec­
tos mixtos. Mientras el aumento en 

8 Coyuntura Económica . Volumen XIII, No. 4, 
D iciembre 1983, PP. 72 ss. 
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la capacidad adquisitiva de los sala­
rios contribuyó favorablemente a 
la expansión de la demanda y -por 
ende a la recuperación de la econo­
m(a- y permitió distribuir más equi­
tativamente los costos socia les del 
bajo nivel de actividad, los requeri­
mientos salariales del sector público 
contribuyeron a acrecentar los dé­
ficits de financiamiento del gobierno, 
limitando por consiguiente su capa­
ciad de gasto en bienes nacionales 
desde el primer semestre del año. La 
unificación de los salarios m(nimos 
rural y urbano resultó en parte irre­
levante, puesto que no se dispuso de 
instrumentos de control para hacer 
efectiva la medida que chocaba tan 
claramente con la~ fuerzas del mer­
cado. 

La situación económica del últi­
mo año ha presentado cambios con­
siderables. A la recuperación que se 
vivió entre el segundo semestre de 
1983 y 1984, ha seguido una etapa 
de debilitamiento, que puede dar lu­
gar a resultados negativos en el nivel 
de crecimiento en el primer semestre 
del año entrante. La expansión fuer­
te de la demanda agregada ha comen­
zado a verse limitada por restriccio­
nes ·cambiarias, por los déficits de fi­
nanciamiento público y por la propia 
poi (tica económica. La inflación, 
después de haber tocado un piso m(­

nimo (cercano al 140/o) durante 
1984, ha comenzado a registrar gua­
rismos levemente crecientes, que po­
dr(an estabilizarse, sin embargo, a ni­
veles inferiores a los promedios del 
último quinquenio. 

En estas circunstancias, la poi (ti ca 
salarial debe perseguir tres objetivos 
centrales. Primero, proteger el poder 
adquisitivo actual de los salarios más 
bajos, tanto por razones de equidad, 
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como porque una distribución del in­
greso favorable a los grupos sociales 
inferiores es consistente con el forta­
lecimiento del mercado interno y el 
ahorro de divisas. Segundo, evitar 
que la poHtica salarial del sector pú­
blico, dada la estrechez de fondos, 
desplace el gasto público en bienes 
nacionales o el desarrollo de progra ­
mas socialmente prioritarios. Terce­
ro, armonizar el manejo de los sa !a­
rios públicos con las poi (ticas de 
creación selectiva de empleos. 

En esta perspectiva, Coyuntura 
Económica considera que el rango de 
ajuste factible y deseable del salario 
mfnimo está entre 16 y 180/o. Un 
guarismo menor podr(a tener conse­
cuencias desfavorables en términos 
distributivos y de demanda. Una ci­
fra mayor podda ser irrelevante para 
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el mercado de trabajo y contribuir(a 
tan sólo a crear dificultades innece­
sarias en la generación de empleo. En 
materia de salarios oficiales, los ajus­
tes deben tener en cuenta las ganan­
cias del per(odo reciente y los nuevos 
salarios mfnimos. Además, para aten­
der al doble fin de resguardar la capa­
ciad adquisitiva de los trabajadores 
más pobres y contribuir al ajuste fis­
cal, el aumento salarial puede basar­
se en un alza generalizada del 100/o, 
más un monto fijo de $900 mensua­
les para todos los trabajadores. Dicho 
ajuste salarial deberá complementar­
se con programas de empleo público 
selectivo -que atiendan a aquellos 
grupos de la población más afectados 
por el desempleo- y de mecanismos 
más decid idos de apoyo a la genera­
ción transitoria de empleos por parte 
del sector privado. 



Sector externo 

l. Introducción y resumen 

Las reservas internacionales del 
pa(s se redujeron en US$1.606 mi­
llones en los diez primeros meses del 
año, cifra inferior en US$188 millo­
nes a la correspondiente al año ante­
rior, pero superior a la mayor(a de 
los estimativos efectuados al iniciar 
el año. Como ha sido analizado en 
anteriores entregas de Coy untura 
Económica, aunque el resultado glo­
bal de las operaciones con el exterior 
se asemeja al del año anterior, el 
comportamiento de las balanzas co­
rriente y de capital de la balanza de 
pagos ha sido muy diferente. 

El mejoramiento experimentado 
por la balanza de transacciones co­
rrientes ha sido anulado en 1984 por 
un notable empeoramiento en la 
cuenta de capitales. 

No obstante, esta modificación en 
el origen del desequilibrio externo no 
aparece reflejada en los movimientos 
cambiarías efectivos, de acuerdo con 
los cuales la cuenta corriente se ha 
deteriorado en US$61 millones adi-

cionales, en tanto que la cuenta de 
capital arroja resultados mejores en 
US$250 millones en relación con 
1983 (Véase Cuadro IV-5). 

Esta asimetr(a entre los resultados 
de pagos y cambiarios en el último 
año indica cambios en la estructura 
del financiamiento externo que han 
tenido lugar por el control a las im­
portaciones, el atractivo ofrecido 
para la inversión financiera en activos 
denominados en monedas extranjeras 
y la recomposición de las cuentas ex­
ternas de la banca comercial, prin­
cipalmente. 

Estos factores han impedido que 
el ajuste producido en el comercio de 
bienes y servicios no financieros con 
el exterior se manifieste en las opera­
ciones cambiarías corrientes las cua­
les continúan siendo afectadas por la 
aceleración en los pagos y por redu­
cidos ingresos de divisRs, especial­
mente por café y servicios. 

11. Exportaciones de café 

Después del rápido incremento 
que mostraron los precios internacio-
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nales del café entre mediados de 
1983 y los primeros meses de 1984, 
el segundo semestre de este año se 
ha caracterizado por una reducción 
no menos notable (Cuadro IV-1 ). 
Este fenómeno responde fundamen­
talmente al fin de los procesos espe­
culativos vinculados con las perspec­
tivas de heladas en el Brasil y con la 
firma de un nuevo Convenio Interna­
cional del Café que terminó mante­
niendo inalterada la franja de precios 
de referencia para el manejo de las 
cuotas. 

A pesar de su tendencia descen­
dente, los precio¡¡ siguieron ubicán­
dose durante todo el tercer trimestre 
de 1984 muy por encima de los nive­
les del período correspondiente de 

CUADRO IV-1 

PRECIO INTERNACIONAL 
DEL CAFE SUAVEa 

EN CENTAVOS DE DQLAR 
POR LIBRA DE 453.6 GRAMOS 

Mes 1983 1984 

Enero 128.5 143.1 
Febrero 125.9 145.7 
Marzo 124.3 1.48.0 
Abril 124.0 150.4 
Mayo 128.0 149.9 
Junio 126.4 146.6 
Julio 127.9 143.4 
Agosto 127.0 145.3 
Septiembre 132.5 141 .2 
Octubre 141 .2 136.1 
Noviembre 145.5 140.2* 
Diciembre 146.5 

* Hasta noviembre 13. 
a Precio promedio en Nueva York de .los 

cafés "otros suaves". 
Fuente: FEDECAFE. 
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1983; ésto, unido a las mayores can ­
tidades exportadas, explica el incre­
mento en el valor de los registros de 
exportación del INCOMEX, y permi­
te sostener la proyección realizada en 
junio por Coyuntura Económica, se­
gún la cual el valor de las exportacio­
nes se acercada a US$1 .750 millones 
en el año completo. 

En lo que se refiere a los reintegros 
por exportaciones de café, las ten­
dencias observadas durante el presen­
te año son totalmente opuestas a las 
de los valores efectivamente exporta­
dos. Mientras en el primer semestre 
dichos reintegros fueron inferiores a 
los del mismo per(odo de 1983, en el 
perfodo julio-octubre fueron superio­
res en cerca de un 1 OO/o. Este fenó­
meno refleja la variación del ciclo es­
tacional de los reintegros cafeteros 
que generó la implantación del siste­
ma de reintegros anticipados en sep­
tiembre de 1983. 

Sin embargo, aparte de los efectos 
puramente estacionales, la evolución 
global de los reintegros entre 1983 y 
1984 pone en evidencia un proceso 
de cancelación de pasivos (o aumen­
to de activos) en moneda extranjera, 
claramente desventajoso para el pa fs 
en las actuales condiciones de liqui­
dez internacional. Mientras el valor 
de las exportaciones durante el año 
completo de 1984 será superior en 
cerca de US$250 millones al de 
1983, los reintegros correspondientes 
serán inferiores en cerca de US$100 
millones, haciendo manifiesta una sa­
lida neta de recursos cercana a US$ 
350 millones, que superan el aumen­
to en los requerimientos de gastos 
externos asociados a la exportación 
del grano y ponen en evidencia una 
reducción en el endeudamiento ex­
terno . neto del sector cafetero. 



Esta reducción en la deuda exter­
na del sector no sólo resulta paradó­
jica por actuar en direcc ión total­
mente opuesta a los intereses nacio­
nales, sino por el hecho de no res­
ponder a los costosos incentivos que 
el Gobierno Nacional ha estado utili­
zando para inducir su endeudamien­
to. En particular, debe recordarse 
que el sistema de reintegros anticipa­
dos instaurado en septiembre de 
1983, contempla el cubrimiento de 
los costos de la devaluación de cua­
renta d (as por parte de 1 Gobierno a 
través de la Cuenta Especial de Cam­
bios. Además, con el mismo propósi­
to de fomentar el endeudamiento y 
el rápido desembolso de deudas ya 
contratadas, la reciente Resolución 71 
de la Junta Monetaria permitió a la 
Federación Nacional de Cafeteros (y 
a todas las entidades públicas) adqui­
rir T(tulos Canjeables por Certifica­
dos de Cambio, altamente costosos 
para la Cuenta Especial de Cambios, 
con los recursos de créditos otorga­
dos por instituciones multilaterales 
de financiamiento internacional. 
Aparte del éxito limitado que han te­
nido estas medidas en la generación 
de mayor endeudamiento, pueden 
haber inducido una sustitución entre 
diversos ti pos de deudas externas 
con el contraproducente resultado 
de cargas a la Cuenta Especial de 
Cambios con una parte importante 
de sus costos. 

111 . Exportaciones Menores 

En los tres primeros trimestres de 
1984, tomados en conjunto, se obtu­
vo un crecimiento del 5.4qto en las 
exp_Q_r:taci üñes~ apro ' a a s 
por eiTI\rCOMEX, con ~~~Pe:<?!~~.Lee­
r(odo correspondiente de 1983. Este 
resu ltadoes-i of~l:ior a -].'~!~L{@agjlas­
ta ·u o.i.oo;- se.Rala nd_o......u.na.pr:eocu.paAte ----

SECTOR EXTE RNO 

pérdida de dinamismo a aulr:...d.a .. en.: ... 
tonc-es.E n efecto, el valor de los re­
g'istrosaprobados en los últimos tres 
meses fue inferior al del trimestre an­
terior y al del mismo per(odo de 
1983. 

Como se hab(a anotado en el nú­
mero anterior de Coyuntura Econó­
mica, el dinamismo de las exporta­
ciones menores en el primer semestre 
del año estaba concentrado en unos 
pocos productos primarios (esencial­
mente plátanos, algodón y hullas bi­
tuminosas). En el tercer trimestre ese 
dinamismo se vio fuertemente redu­
cido en el caso de los plátanos, que 
de un crecimiento del 51 ero entre 
enero y junio de 1983 y 1984 pasó a 
uno del 11.2qto entre julio y septiem­
bre de esos mismos años; el valor de 
las exportaciones de algodón, por su 
parte, pasó de experimentar un gran 
crecimiento en el primer semestre a 
una reducción del 16.8<ro en el ter­
cer trimestre, con respecto a los mis­
mos per(odos del año anterior. De 
esta forma, las principales exporta­
ciones primarias, que hab(an creci­
do en más de un 25cyo entre los pri­
meros semestres de 1983 y 1984, se 
mantuvieron totalmente estancadas 
entre los terceros trimestres de esos 
mismos años. 

Las principales exportaciones de 
man,"Q:.~.~ JJL.él.~,~- P.Or_o _"rQ.J:i!~to-::vrefO.Q 
reforzadas en e) ped.odo~más recien -
te.~las '"te_Q:~~;~j¡s negativ~s:C.tv~ ­
nlª .n..~~a l]jf.esta,r:ldo ~.desde -.·el·~ pri rnér 
semestre. Sólo las ventas de cemento 
mostra~o'n un fuerte dinamismo en­
tre julio y septiembre. Incluso los -, . 
sectores que entre enero y JUnro mos-
t r a .~::!J:9'Q.'l:!:.S!.!~!:U'!Jl[tlfó;''tates-t"ol'ntr 
hilados y tejidos de algodón ; papel , 
cartón e in ustria editorial; produc­
tos químicos y üñ rcró ri'Cie hierro y 
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CUADRO IV-2 

EXPORTACIONES APROBADAS POR SECTORES 
Y RENGLONES PRINCIPALES 

Julio - Septiembre 

Cantidades Valor 
(Millones de toneladas) (Millones de tons.) 

1983 1984 ±<yo 1983 1984 ±OJo 

l. Café 143.5 145.6 1.5 397 .3 439.8 10.7 

11. Principales exportaciones primarias 477 .5 663 .4 38.9 121.9 122 .0 0 .1 

1. Plátanos 223.0 250.8 12.5 43,0 47 .8 11 .2 

2. Fió res 8 .7 9 ,8 12,6 23.3 25 .2 8 .1 
3, Azúcares crudos 78 .9 52 .8 -33.1 19.3 8 .6 55.4 
4 . Tabaco negro 0.3 2 .6 766.7 0.6 4.2 600.0 

5. Algodón 6 .5 5.6 - 13.8 11 .9 9.9 - 16.8 
6. Pescados, crustáceos y moluscos 1.0 1.2 20 .0 7 .9 9 .2 16.4 
7. Carnes y despojos 3 .1 0 .6 - 80.6 7.6 1.2 - 84 .2 
8. Hullas bituminosas 156.0 340 .0 117.9 8 .3 15.9 83 .1 

111 . Principales manufacturas 249 .2 397.8 59.6 117.6 106.6 - 9.4 
1. Cemento 180,4 349 .8 93.9 6.0 8 .6 43 .3 
2 . Hilados y tejidos 3.1 2.7 -12.9 11 .5 11 .5 0.0 
3. Confecciones 1 .3 0 .9 -30.8 17.4 12.9 25 .9 
4. Manufacturas de cuero 0 ,6 0 .5 - 16,7 6.5 4 .1 - 36.9 
5. Papel, cartón e impresos 24 .0 20 .3 - 15.4 23.1 22 .3 - 3,5 

6. Fundición de hierro o aceroa 11 .7 11 .3 - 3.4 22 .5 22.1 1.8 
7. Productos Qurmicos 28 .1 12,3 - 56 .2 25.1 25.1 0 .0 

IV.Otros 303.8 107 .5 - 64 .6 77 .3 78 .9 2 .1 

V. Total 1.174.0 1.314,3 11 .9 714 .1 747 .3 4 .6 

VI . Total menoresb 1.030.4 1.168.7 13.4 316.1 307 .5 2.7 

a Incluye ferron íquel. 
b Excluye café y aviones de mas de 5.6 toneladas. 
Fuente: INCOMEX, Sección de Estadrstica y cálculos de FEDESARROLLO . Ver equivalencia con 
las posiciones y capítulos nabandina en Coyuntura Económica, Vol. XIII, No . 3 , Cuadro V.7 . 

acero, incluido el ferron(quel, se es­
tancaron totalmente o redujeron sus 
ventas al exterior en el tercer trimes­
tre. 

Finalmente, aunque la canasta de 
exportaciones menores que indivi­
dualmente no alcanzan a tener una 
magnitud importante, y que se agru­
pan como "otros", siguió mostrando 
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algún crecimiento entre los terceros 
trimestres de 1983 y 1984 (2.1!)fo), 
ese crecimiento fue también clara­
mente inferior al observado entre los 
primeros semestres de esos mismos 
años (5 .60/o). 

Las cifras anteriores sobre el com­
portamiento de las exportaciones 
menores-se pueden explicar en algún 



grado por la pérdida de me.r.cad.o.s...ex­
ternos que ha seguido teniendo ue 
en rentar o ombia !WID.te 9~l4, 
particularmente dentro de los pa !'ses 
de- mérica at1na, y por c1erta 
reversióñde las tendencias ascenden ­
tes de los precios de sus principales 
productos primarios de exportación, 
según se analiza en el cap(tulo de ac­
tividad económica sectorial. No obs­
tante, esas mismas cifras ponen de 
manifiesto la necesidad de seguir re­
forzando los incentivos a las exporta­
ciones a través, fundamentalmente, 
de una mayor eficiencia en la asigna­
ción de los distintos tipos de incenti­
vos. Si b ien la situación fiscal del 
país hace difícil seguir incrementan­
do el valor real de los subsidios, el 
ajuste fiscal debe evitar efectos ad ­
versos sobre la actividad exportado­
ra, ya que la generación de superá­
vits externos es el objetivo prioritario 
en el corto plazo. Una poi (tica de 
mantener el valor real de los subsi ­
dios en su valor actual sólo ser(a jus­
tificable, sin embargo, si se acompa ­
ña de una drástica racionalización en 
su asignación, que la haga más depen­
diente de la relación entre su costo y 
la generación marginal de divisas a 
que pueda conducir. En este sentido , 
no sólo ser(a de gran importancia do­
tar al comité de asignación del CERT 
de bases técnicas sobre las posibilida­
des de expansión de los distintos ti ­
pos de exportaciones, sino ejecutar 
contratos en la asignación de los 
CERT, de acuerdo con los cuales, su 
entrega se sujetar(a al cumplimiento 
de metas en términos de incrementos 
en el valor o en las cantidades expor­
tadas de cada sector. Es también de 
máxima importancia que en el mane­
jo del CERT se evite la generación de 
incertidumbre entre los exportado­
res, como resultado de la falta de un 

SECTOR EXTERNO 

sistema global de asignación del pre­
supuesto. 

Entre las medidas adoptadas re­
cientemente en relación con las ex ­
portaciones menores, vale la pena 
destacar la Resolución No. 74 de la 
Junta Monetaria, por medio de la 
cual se reduce de un año a cinco me­
ses el plazo permitido para efectuar 
el reintegro, a partir de la fecha de 
aprobación del registro. Con esta 
medida, las autoridades cambiarias 
buscan evitar que los exportadores 
mantengan activos en el exterior por 
períodos largos de tiempo, tal como 
parecía estar sucediendo de acuerdo 
con el análisis que al respecto se ha­
cía en la entrega anterior de Coyun­
tura Económica. El adelanto de rein­
tegros que presumiblemente genera­
rá la medida puede evitar que los me ­
nores registros de exportación apro­
bados en el tercer trimestre de 1984, 
de acuerdo con el análisis de los pá­
rrafos anteriores, se manifieste en 
menores reintegros sobre la balanza 
cambiaria durante el último trimestre 
de este año o el primero de 1985. Ca­
be esperar por lo tanto que la ten­
dencia ascendente que segu (an mos­
trando los reintegros hasta el tercer 
trimestre, con respecto a los del año 
anterior (Cuadro IV-5) se mantenga 
para los últimos meses de 1984. 

IV. Importaciones 

Aunque el monto total de los 
registros aprobados de importación 
se elevó en el tercer trimestre con 
respecto al inmediatamente anterior 
el valor de la parte correspondiente a 
las importaciones reembolsables s( se 
redujo, hasta sujetarse, ahora s(, al 
presupuesto de US$250 millones 
mensuales impuesto por la Junta Mo-
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CUADRO IV-3 

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO 
ENERO - SEPTIEMBRE 

(Millones de dólares) 

Grupo CUOOE 1983 

Bi enes de consumo 479 .1 
1. No du radero 285.3 
2 . Duradero 193,7 

11. Materias primas y productos 
intermedios 1.943 .8 
3. Combustibles y produ ctos 

conexos 484.3 
4 , Para la agricultura 141 .6 
5 . Para la ind ustria 1.317 .9 

111 . Bi enes de capit al 1 .544.2 
6 . Materi ales de co nst rucció n 78 .4 
7 . B. de ca pita l para la agricul t ura 59.2 
8. B. de capital para la indust ria 867 .2 
9 . Eq uipo de transporte 539.4 

IV . Bienes no cl asi fi cados 28 ,4 

TOTAL 3 ,995.6 

Fuente: lncornex , OI YD, estad (stica. 

netaria. Vale la pena observar que la 
reducción en el valor de las importa­
ciones aprobadas sólo ha afectado en 
muy baja proporción el abasteci­
miento de materias primas y produc­
tos intermedios para la industria y la 
agricultura, ya que la casi totalidad 
del ajuste se ha centrado en importa ­
ciones de bienes de consumo, de 
combustibles y de bienes de capital 
(Cuadro IV-3). 

A pesar de la drástica reducción 
de los registros aprobados de impor ­
tación durante el presente año con 
respecto al año anterior, los giros por 
importaciones distintos a las de com­
bustibles no mostraban aún reducción 
alguna en ese pert'odo (Cuadro IV-4). 
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rio 1984 Ofo ± Ofo 

12 ,0 31 1.4 10.2 - 35.0 
7 .1 170.3 5 .6 - 40.3 
4.8 141 .1 4 .6 - 27.1 

48 .6 1.738 .1 56 .9 - 10,6 

12.1 317.8 10.4 - 34.4 
3.5 138.4 4 .5 - 2,3 

33 .0 1 .281 .9 42 .0 - 2. 7 

38 .6 973.3 31 ,9 - 37 .0 
2 .0 53.6 1.7 - 31.6 
1 .5 27.8 9 .1 - 53 .0 

21 .7 528 .0 17 .3 - 39.1 
13.5 363,9 11 .9 - 32 ,5 

0,7 31 .3 1,0 10.2 

100,0 3 ,054 .3 100.0 - 23 ,6 

La explicación de este comporta­
miento , tal como lo ha venido argu­
mentando Coyuntura Económica 
desde hace varios meses, radica en la 

conjunción de dos fenómenos simul -
táneos. Por un lado, el rezago que ne ­
cesariamente media entre los reg is­
tros de importación, su utilización en 
importaciones efectivas y el corres­
pondiente giro de div isas, hace que se 
estén pagando hoy las importaciones 
de períodos precedentes de menor 
restricción. En este sentido, se trata 
simplemente de un proceso de reduc­
ción neta del endeudamiento, acorde 
con el ajuste del acervo de las deudas 
comerciales a unos menores flujos de 
importaciones. De otra parte, los ni­
veles del endeudamiento comercial se 
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Trimestre 

11 
111 
IV 

Total 

Trimestre 

11 
111 
IV 

Total 

Trimestre 

11 
111 
IV 

Total 

CUADROIV-4 

INDICADORES DE LAS IMPORTACIONES TRIMESTRALES 
1980- 1983 

l. REGISTROS DE IMPORTACION 
(Millones de US$) 

1980 1981 1982 1983 1984 1983/82 

1.329,8 1.491.0 1.354.0 1.459,9 1.354.6 7.8 

1.393.4 1,647,6 1.567,6 1.265 .6 822 .9 - 19.3 

1.414.1 1.473.8 1.840.0 1.270,1 876.8 -31.0 

1.275.1 1.481.4 1,333.2 1 .034,6 - 22.4 

5.412.4 6.093.8 6.094.8 5 .030,2 - 17 .5 

11. IMPORTACIONES SEGUN MANIFIESTOS DE ADUANA 
(Millones de US$ FOB) 

1980 1981 1982 1983 1984 1983/82 

990.8 1.165.0 1.185 ,9 1.169.4 985,7 - 1.4 

973.6 1.134.9 1.177.2 1 .135.8 1,045.9* - 3.5 

1.094,5 1.146.2 1.264.8 1.043.6 -1 7.5 

1.209 .1 1.263.6 1.230,8 1.122,5 - 8.8 

4.268.0 4.709,7 4,858 ,7 4.471,3 - 8 .0 

111. GIROS POR IMPORTACION DE BIENES 
(Millones de US$) 

1980 1981 1982 1983 1984 1983/82 

754,9 952,4 857.9 817,4 880,9 - 4.7 
828 ,2 952.0 859.8 681.6 680.1 -20.7 

944 .6 973.4 876.9 847.1 855.8 - 3.4 
976,2 931.4 717 ,8 759,8 5.8 

3,503 ,9 3,809,2 3,312.4 3.105,9 - 6.2 

* Provisional . 
Fuentes: l . INCOMEX, Estadística . 

11 . DANE. 
111. Banoo de la Repúb lica. 

1984/83 

- 7,2 
- 35.0 
- 31.0 

1984/83 

- 15 .7 
- 7.9* 

1984/83 

7.8 
- 0.2 

2.7 
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reducen también por la reducción en 
los plazos promedio de financiamien­
to de las importaciones, lo cual se 
une al fenómeno anterior para expli­
car la aceleración de los giros corres­
pondientes. Esta reducción en los 
plazos, a su vez, obedece tanto a los 
mayores obstáculos impuestos por 
los bancos internacionales para el fi­
nanciamient o, como al incentivo a 
pagar más rápidamente las importa­
ciones que generan el alto ritmo de 
devaluación y las expectativas de 
ajustes aún más drásticos en el frente 
cambiario. 

Para contrarrestar la tendencia a 
pagar más rápidamente las importa­
ciones y a reducir por esa v(a los sal­
dos del endeudamiento comercial del 
pals, la Junta Monetaria expidió la 
Resolución 83 por medio de la cual se 
impone un lrmite mínimo para los gi­
ros por importaciones a partir de la 
fecha de conocimiento del embar­
que. De acuerdo con lo estipulado 
por la citada resolución, el plazo m(­

nimo de giro sen'a de seis meses para 
productos de utilización inmediata, 
incluyendo materias primas y bienes 
de consumo, y de tres años para bie­
nes intermedios, equipos y bienes de 
capital. No obstante, se deja abierta 
al INCOMEX la posibilidad de esti­
pular pagos parciales dentro de cier­
tos 1 (mites. 

Aparte del efecto positivo que esta 
disposición pueda tener directamente 
sobre los giros, cabe anotar que tien­
de además a reducir la demanda espe­
culativa por importaciones que gene­
ran las expectativas de devaluación 
brusca u otras medidas cambiarías 
de tipo radical. Puesto que esas ex­
pectat ivas normalmente tienen un 
horizonte temporal de corto plazo, la 
obligación de mantener una deuda 
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comercial denominada en dólares du­
rante un periodo considerable de 
tiempo anula virtualmente los incen­
tivos a importar bienes con propósito 
especulativo. 

Después de ser abolido el sistema 
de depósitos previos sobre giros al 
exterior, la Junta Monetaria estable­
ció mediante Resolución 82 un meca­
nismo de consignación previa como 
obligación para la obtención de licen­
cias de cambio que no cubre a los 
importadores el riesgo cambiario en­
tre su constitución y el momento de 
efectuar el giro. De esta forma, se 
preservó este instrumento de control 
monetario, como lo hac(an aconseja­
ble las circunstancias, según fue dis­
cutido en la última entrega de Co­
yuntura Económica, sin la necesidad 
de incurrir en los costos que el me­
canismo anterior generaba en la 
Cuenta Especial de Cambios. 

Entre las medidas de la Junta Mo­
netaria relacionadas con las impor­
taciones debe mencionarse la Reso­
lución No. 63, por medio de la cual 
se impusieron mayores controles a 
los giros de divisas destinadas al pago 
de bienes de uso privativo de las 
Fuerzas Armadas y la Polic(a Nacio­
nal. Se les impuso como requisito 
previo indispensable una certifica­
ción del 1 NCOM EX de que los bie­
nes no se producen en el pa(s, paso 
este que pod (a obviarse anteriormen ­
te mediante la realización de un de­
pósito de garantla para el giro. 

Entre los problemas relacionados 
con la poi rtica de importaciones re­
sulta de especial importancia anotar 
la gran congestión de licencias de im­
portación solicitadas al 1 NCOM EX 
que no alcanzan a ser estudiadas por 
la Junta de Importaciones. Aparte de 



mostrar la urgencia de una reforma 
en el funcionamiento de esta Junta, 
que permita descargar a sus miem­
bros de parte del trabajo que tienen 
actualmente, esa congestión de soli­
citudes sugiere la necesidad de uti­
lizar en mayor grado los mecanismos 
de precio para reducir la demanda 
por importaciones. En particular, se 
constituye en un argumento adicio­
nal al del déficit fiscal para insistir 
en la propuesta lanzada por FEDE­
SARROLLO en el número anterior 
de Coyuntura Económica, de aumen­
tar en 1 O puntos y de forma genera­
lizada los aranceles, propuesta que 
aunque limitada a 5 puntos, ha sido 
planteada al Congreso en la ponencia 
del senador Rodrigo Mar (n Berna l. 

V . Compras de oro 

Conjuntamente con los mayores 
reintegros por exportaciones, uno de 
los elementos que ha permitido re­
ducir el déficit comercial de la balan­
za cambia ria durante 1984, pese a los 
mayores giros por importaciones, es 
el fuerte incremento en el valor de 
las compras de oro del Banco de la 
República. Dichas compras pasaron 
de representar US$157 millones en­
tre enero y octubre de 1983 a 
US$247 millones en el mismo perío­
do de 1984 (Cuadro IV-5). 

Debe señalarse, sin embargo, que 
una alta proporción de este incre­
mento (cerca de US$157 millones) 
corresponde a la contabilización de las 
compras de oro con un 30q'o adicio­
nal sobre su valor internacional -de 
acuerdo con la Resolución No. 6 de 
1984 de la Junta Monetaria- y no a 
mayores cantidades compradas ni a 
incrementos en el precio externo del 
metal. La justificación de este siste­
ma de contabilización (que no nece-

SECTOR EXTERNO 

sariamente se sigue del subsidio que 
se otorga a los productores) radica en 
que permite acercar el precio prome­
dio de compra del stock de oro del 
Banco de la República fuertemente 
subvalorado, a su verdadero valor, y 
revalorizar de esa manera las reservas 
internacionales del pars. No obstan­
te, se trata de un mecanismo que im­
plica altos costos para la Cuenta Es­
pecial de Cambios y que, como mé­
todo de actualización del valor de las 
reservas, no puede ser utilizado inde­
finidamente. De mantenerse las can­
tidades compradas y los precios in­
ternacionales, los costos de este sub­
sidio se acercarán a los $8.000 millo­
nes en 1985. Por consiguiente, pare­
ce conveniente que se apliquen al oro 
criterios de asignación de subsidios 
semejantes a los que deben regir para 
las exportaciones, buscando maximi­
zar la generación total de divisas con 
el monto global de recursos disponi­
bles. Con el fin de lograr la revalori­
zación de las reservas a su precio real 
es aconsejable explorar la posibilidad 
de pignoración o de ventas a futuros 
de oro, alternativas que además me­
jorar(an el ya reducido nivel de liqui­
dez de las reservas internacionales. 

VI. Giros y reintegros por servicios 

Las cuentas de servicios de la ba­
lanza cambiaría siguieron mostrando 
en el segundo semestre de 1984 las 
mismas tendencias generales de me­
ses anteriores. En particular, mien­
tras el balance de servicios de capi­
tal siguió manifestando un notable 
deterioro, el déficit de servicios no fi­
nancieros y transferencias continuó 
reduciéndose rápidamente, como re­
sultado de un control de los egresos 
que ha permitido compensar la tam­
bién continuada reducción de los in­
gresos. Las poHticas dirigidas a corre-
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b 
e 

CUADRO IV-5 

BALANZA CAMBIARIA8 

Enero - Octubre 
(Millones de dólares) 

1983 

Balance en cuenta corriente -1.718.9 

A. Balance comercial - 509.1 

1. Exportación de bienes 1.971.4 

a. Cafe 1.213.8 

b . Otros 757.6 
2 Compras de oro 156.9 
3. Importación de bienes 2.637.4 

a . Petróleo y gasolina 280 .0 
b , Otros 2 .357.4 

B. Balance de servicios y otras transacciones 
corrientes -1.209 .8 
1. Balance de servicios de capitalb 645 ,5 

a. Ingresos 226.1 
b. Pagos 871 .6 

2 Balance de servicios no financieros y 
transferencias 330 ,1 
a. 1 ngresos 453 .5 
b. Egresos 783.6 

3. Capital petróleo y pagos para refinación 
(neto) 234.2 
a. Ingresos por capital - petróleo 98 .7 
b. Pagos para refinación 332 ,9 

Balance de capitales 48.1 
A. Inversión directa 127.4 
B. Créd ito neto al sector privado 121 .0 
c. Crédito neto al sector pUblico e 54 .5 

Otros movimientos de divisasd 27.3 

Variación en reservas brutas - 1.794.3 

Saldo en reservas brutas 3,098.7 

Cifras provisionales . 
1 ncluye intereses , util idades y dividendos. 
Incluye Banco de la República . 

1984 ±~o 

-1 .780 .2 

- 420.8 
2.010.4 + 2.0 

1.112.8 - 8.3 
897.6 +18.5 
246.8 +57.3 

2.678.0 + 1.5 
69.5 - 75.2 

2,608.5 +10 .6 

- 1.359.4 
- 925.6 

85 .3 - 62 .3 
1.010 .9 +16.0 

155 ,6 
403 .3 -11.1 
558.9 - 28 .7 

278 .2 
92 .9 - 5.9 

371 .1 +11 .5 

143,9 
208.9 
138.7 

73.7 

30.4 

- 1.605.9 

1,569,9 

d Operaciones Swap, depósitos en moneda extranjera de los bancos, utilidades en ventas de oro, 
pérdidas netas en compra venta de divisas y DEG. 

Fuente: Banco de la República . 
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gir el déficit de serv1c1os han sido 
más efectivas en controlar los egresos 
que en mantener y menos aún esti­
mular los ingresos. Debido a los mon­
tos muy reducidos a que han llegado 
los reintegros de aquellas exportacio­
nes de servicios sensibles a los esH­
mulos de precio, el costo muerto re­
sultante de concederles un subsidio 
serl'a relativamente moderado frente 
a los ingresos adicionales que pueden 
obtenerse, aun en un plazo muy cor­
to. Por consiguiente, debe reiterarse 
la propuesta formulada en otras 
oportunidades por Coyuntura Eco­
nómica, de establecer un sistema de 
subsidios directos o un instrumento 
equivalente para estimular las expor­
taciones de servicios. Cabe insistir 
nuevamente en que el manejo de los 
incentivos a las exportaciones de bie­
nes y servicios y a las compras de oro 
debe perseguir la maximización del 
ingreso total de divisas por estas 
fuentes y que por consiguiente, 
según un elemental principio econó­
mico, los recursos totales destinados 
a ese propósito deben asignarse prio­
ritariamente a aquellas actividades 
que generen más divisas marginal­
mente. 

VIl. Balance de capitales 

A pesar de la recuperación de las 
cuentas corrientes de la balanza de 
pagos a lo largo de 1984, el deterioro 
de las reservas i-nternacionales será 
en este año de un monto semejante 
al de 1983, en razón del comporta­
miento desfavorable de los flujos de 
capital. Aunque los flujos de capital 
que se monetizan pueden conocerse 
a través de la balanza cambiaria, no 
es posible establecer con precisión las 
verdaderas cifras sobre el endeuda­
miento que no da origen a transac­
ciones directas de monedas. Sin 

SECTOR EXT ERNO 

embargo, con base en las estimacio­
nes de la balánza de pagos de 1984 
que se presentan en el Cuadro IV-6, 
se puede deducir que el financia­
miento externo neto (incluyendo 
"errores y omisiones") será negativa 
por cerca de US$100 millones en 
·1984, contrastando con US$ 836 mi ­
llones positivos en 1983. Teniendo 
en cuenta que los ingresos netos por 
préstamos al sector oficial y por in ­
versión extranjera podr(an alcanzar 
los US$1.000 millones en este año, 
se deduce que el egreso neto por ca­
pitales privados y por "errores y omi ­
siones" serfa cercano a US$1.1 00 mi­
llones. 

Sería un error, no obstante, consi­
derar que la anterior ha sido la mag­
nitud de lo que se conoce normal­
mente como "fuga de capitales"; es­
to es, de los egresos de divisas diri­
gidos a incrementar los activos de co­
lombianos en el exterior. En reali ­
dad, no existe ninguna evidencia de 
que este tipo de flujos ilegales se ha­
ya incrementado entre 1983 y 1984. 
Por el contrario, la reducción por 
más de US$150 millones prevista en 
el déficit de servicios no financieros 
de la balanza cambiaria (ver Cuadro 
1 V-7), sugiere una reducCión en las 
posibilidades de financiamiento de 
los egresos ilegales de capital. A me­
nos que sus fuentes directas de fi ­
nanciación a través del mercado 
negro, mediante mayores exporta­
ciones o menores importaciones 
ilegales, se hubieran incrementado de 
manera muy notable (eventualidad 
que aunque no se puede descartar, 
parece poco probable), las llama-
das "fugas de capital" tendr(an que 
haberse visto reducidas o, cuando 
mucho, haber permanecido estables 
entre 1983 y 1984. 
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CUADRO IV-6 

PROYECCION DE LA BALANZA CAMBIARlA 1983- 1985 
(Millones de dólares) 

19838 1984 

Balance en cuenta corriente - 2 .564 - 1 .580 

A. Balanza Comercial - 1.579 - 170 

1. Exportaciones FO B 3.001 3.480 

a. Café 1.506 1,750 

b. Carbón 15 40 

c. Hidrocarburos 381 470 

d. Ferron fquel 46 65 
e. Otros 1.053 1 .155 

2. Compras de oro 177 260 

3. Importaciones FOB 4 .757 3.910 

a. Bienes de consumo 485 300 

b. Combustibles 575 480 

c . Materias primas y productos 
intermedios 1.715 1 .660 

d . Bienes de capital 1.700 1.:>00 

e. No registradas 279 170 
B. Balance de servicios no financieros y 

transferencias 145 300 

1. Ingresos 1.227 1 .050 
2 . Egresos 1.372 1.350 

c. Balance de servicios de capital - 840 - 1.110 
1. Ingresos 200 90 
2. Egresos 1.040 1.200 

Financiación 836 95 
A. Inversión directa 286 300 
B. Crédito neto al sector oficial 1 .073 700 
c. Crédito neto al sector privado 271 845 

D. Errores y omisiones 252 250 

Otros movimientos de divisasb 5 50 

Cambio en reservas brutas -1 .723 -1 .625 

Saldo en reservas brutas 3 ,176 1.551 

1985 

- 1.510 
20 

3.785 
1.750 

130 
530 
100 

1.275 
280 

4 .085 
300 
455 

1.710 
1.450 

170 

290 
1 .100 
1.390 

- 1.200 
50 

1 .250 

960 
400 

1 .010 
200 
250 

50 

500 

1.051 

a Cifras basadas en la balanza de pagos oficial del Banco de la República para 1983. La desagre ­
gación del balanza comercial por grupos de productos se hizo con base en datos del DANE 
para ese mismo año . 

b Reservas de autoridades extranjeras y contrapartidas. 

Fualte: Banco de la República. 
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CUADRO IV-7 

PROYECCION DE LA BALANZA CAMBIARlA, 1983- 1985 
(Millones de dólares) 

1983 1984 1985 

l. Balance en cuenta corriente -1 .753 .3 - 1.880 - 1.160 
A. Balance comercial - 399.6 - 330 400 

1. Exportación de bienes 2 .529.7 2.590 2.810 
a. Ca fe 1 .591 .2 1.500 1.550 
b. Otros 938 .5 1 .090 1.260 

2. Compras de oro 176.6 260 280 

3. Importación de bienes 3 .105.9 3 ,180 2 .690 
B. Balance de servicios y otras transacciones 

corrientes -1 .353 .7 -1 .550 -1.560 
1. Balance de servicios de capital a - 777 .2 -1 .120 -1.200 

a . 1 ntereses 263 ,0 90 50 

b . Pagos 1.040.2 1.210 1.250 
2 Balance de servicios no financieros y 

transferencias 302,2 130 130 

a, Ingresos 588,6 520 520 

b. Egresos 890.8 650 650 
3. Capital petróleo y pagos para refinación 

(neto) 274 .3 300 230 
a. Capital petróleo 119 .9 110 240 

b. Pagos para refinación 394.2 410 470 

11. Balance de capital es 74 .5 205 590 
A. Inversión directa 189,7 250 320 
B. Credito neto al sector privado 147 .5 180 100 
C. Credito neto al sector públicob 32 .3 135 370 

111. Otros movimientos de divisase 38 .0 50 50 

IV. Variación en reservas brutas -1 .716.8 -1 .625 520 

V. Saldo en reservas brutas 3 .175 .8 1 .551 1.031 

a Incluye intereses, utilidades y dividendos. 
b Incluye Banco de la República 
e Operaciones Swap, depósitos en moneda extranjera de los bancos, utilidades en ventas de oro, 

pérdidas netas en compra-venta de divisas y DEG . 
Fuente: Banco de la República. 
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De esta manera, el fuerte incremen­
to que de acuerdo con el análisis an­
terior se habría presentado en los 
egresos netos por crédito al sector 
privado y por "errores y omisiones'' 
estaría reflejando fenómenos distin­
tos. En particular, ese incremento pa­
rece ser el resultado de un acelerado 
proceso de cancelación de pasivos ex­
ternos, fundamentalmente de tipo 
comercial, y de un incremento en los 
activos externos de varias entidades 
oficiales y semioficiales que, actuan ­
do en favor de sus finanzas particula­
res, están contribuyendo a reducir las 
reservas internacionales en manos del 
Banco de la República y a agravar la 
situación de liquidez externa del 
país. 

En secciones anteriores de este ca­
pítulo y en otras entregas de Coyun­
tura Económica se han destacado 
los distintos elementos que contri­
buyen a reducir los niveles del en­
deudamiento privado externo y que 
explican la mayor parte de los egre­
sos netos de capital privado que 
se estiman en el Cuadro 1 V -6. La re­
ducción en el endeudamiento priva­
do, sin embargo, no se ha manifesta­
do totalmente en las cifras que nor­
malmente se manejan en Colombia 
sobre deuda externa, en las que sólo 
se incluyen los pasivos del sistema fi­
nanciero y los créditos registrados 
ante la oficina de Control de Cam­
bios. Entre las razones para esto se 
pueden destacar las siguientes: 

1. En primer lugar, el crédito de 
proveedores -sobre el cual no se 
poseen · estadísticas- puede ha­
berse reducido, en parte para ser 
sustituido por créditos respalda­
dos por el sistema financiero. 

2. En segundo lugar, varios bancos 
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han contr,ptado créditos que au­
mentan sus pasivos externos con el 
objeto de incrementar sus activos 
denominados en monedas extran­
jeras y respaldar las deudas de sus 
filiales y sucursales en el exterior. 
Aunque con estas operaciones no 
se aumenta en términos estrictos 
la deuda externa neta del país, s ( 
se afectan las cifras sobre pasivos 
del sistema financiero. 

3. Finalmente, ciertas entidades con 
tratamiento especial dentro del Es­
tatuto Cambiaría que no tienen 
obligación de registrar todas sus 
deudas externas -particularmente 
la Federación Nacional de Cafete­
ros- han reducido notoriamente 
esos pasivos, sin que ello se pueda 
observar en las cifras de la Oficina 
de Control de Cambios o de los 
pasivos del sistema financiero. 

Las medidas que la Junta Mone­
taria ha tomado en materia de finan­
ciamiento externo han apuntado a 
controlar estos canales de disminu­
ción de pasivos o aumento de activos 
externos, tanto del sector privado co­
mo del sector público. Las resolucio­
nes comentadas en secciones anterio­
res para adelantar los reintegros por 
exportaciones o aplazar los giros por 
importaciones se di rigen a este pro­
pósito. A su turno, con el objeto de 
acelerar el desembolso de créditos 
externos de la banca multilateral diri­
gidos a proyectos que no hayan reci­
bido aún las contrapartidas internas 
o no estén en condiciones de iniciar 
su ejecución, se permitió a las entida­
des oficiales y a la Federación Na­
canal de Cafeteros traer las divisas 
correspondientes e invertirlas en Tí­
tulos Canjeables por Certificados de 
Cambio, con rentabilidad igual a la 
de sus préstamos de origen. El efecto 



positivo de esta medida, adoptada 
mediante Resolución 71 en octubre 
5 de 1984, se empezó a manifestar 
muy rápidamente, tal como se dedu­
ce de los ingresos de más de US$1 00 
millones que ya se observaban por 
este concepto en la balanza cambia­
ria dos semanas más tarde. 

Con un propósito similar al de la 
medida anterior, la Resolución 67 hi­
zo más flexible la Resolución 23 de 
este mismo año, según la cual se per­
miHa a las entidades financieras del 
sector eléctrico la compra de Tftulos 
Canjeables con los recursos de crédi­
tos externos, al mejorarse la renta­
bilidad de dichos Tftulos de un máxi­
mo de 11 Ofo que ten fa, a la suma de 
la tasa "prime" más 1,5 puntos. 

En lo relacionado con la deuda 
privada registrada, las Resoluciones 
76 y 80 de octubre pasado reforma­
ron la Resolución 33, haciendo más a ­
tractivo para las empresas y los ban­
cos el sistema de renegociación de las 
deudas externas que se buscaba con 
aquella. La Resolución 76 permitió a 
las empresas que se acojan a dicho 
sistema, cubrirse parcialmente contra 
el riesgo de una eventual devaluación 
masiva. La Resolución 80, por su par­
te, estipuló el pago de una comisión 
por parte de la empresa endeudada 
al banco comercial, por un porcen­
taje de 1 sa Ido de la deuda en pesos 
que resulte a cargo de aquella al ca­
bo del perfodo de amortización de 
la deuda externa. 

VIII. Perspectivas cambiarias y de 
Balanza de Pagos para 1985 

Conjuntamente con las estimacio­
nes sobre 1984, los Cuadros IV-6 y 
1 V -7 presentan proyecciones revisa-
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das de la balanza de pagos y de la ba­
lanza cambiaria para 1985. 

Gracias a la disponibilidad de ci­
fras oficiales sobre la Balanza de Pa­
gos de 1983, recientemente dadas a 
conocer por el Banco de la Repúbli­
ca, los estimativos y proyecciones del 
Cuadro 1 V -6 se elaboraron con una 
metodolog(a similar a la de dicha en­
tidad, por lo cual difieren de las si ­
mulaciones presentadas en la edición 
de Coyuntura Económica de junio de 
1984. A pesar de ello, sin embargo, 
la mayor parte de los supuestos sobre 
el comportamiento de la balanza en 
cuenta corriente que se hacfan en la 
proyección básica de dicha revista se 
mantuvieron en el Cuadro IV-6, ex­
ceptuando fundamentalmente ias re­
lacionadas con la dinámica de las ex­
portaciones menores, con la balanza 
de pagos de los hidrocarburos y con 
el crecimiento del P 1 B. En particular, 
debe destacarse que la proyección de 
importaciones del Cuadro IV-6, co­
mo la proyección básica elaborada en 
junio, supone el sostenimiento de un 
r(gido control cuantitativo de las im­
portaciones, tal como el que se ha ve­
nido aplicando durante el presente 
año, y como lo ha recomendado Co­
yuntura Económica. 

En lo que se refiere a las exporta­
ciones menores, el debilitamiento de 
las tendencias crecientes, que se ha 
empezado a manifestar en las aproba­
ciones de registros, condujo a suponer 
un .crecimiento nominal del 1 OOfo 
anual, similar al que aparec(a como 
alternativa baja en las proyecciones 
de junio. Por su parte, las perspecti­
vas de crecimiento del PIB durante 
1985 se redujeron a sólo un 1 O/o, 
coincidiendo también con lo que se 
tenra en las proyecciones de junio 
como alternativa baja. 
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Por el lado de los hidrocarburos, la 
mejora en las perspectivas de expor­
tación e importación se encuentran 
vinculadas con los descubrimientos 
que se han venido haciendo durante 
1984. Las posibilidades de incremen­
tar la producción asociada a los po­
zos de Cravo Norte, sin embargo, no 
alcanzan a ser captadas en el cuadro 
IV-6, por cuanto sólo se empezó a 
manifestar en 1986. Por el contrario, 
la importación de los equipos necesa­
rios para la extracción y el transpor­
te de ese petróleo -que se reflejan 
en el aumento de las importaciones 
de bienes de capital entre 1984 y 
1985 previstos en el Cuadro 1 V -6-
hacen resaltar la importancia de ga­
rantizar recursos de financiamiento 
externo para este sector, que ade­
lanten en algún grado los ingresos ne­
tos de divisas que generará el superá ­
vit global de hidrocarburos en los 
años posteriores. 

Como se puede observar en el Cua­
dro IV-6, el déficit de la balanza en 
cuenta corriente proyectado para 
1985 seda similar al de 1984. A di­
ferencia de lo sucedido en este año, 
sin embargo, dicho déficit sólo podrá 
ser financiado muy parcialmente me­
diante reducciones adicionales en el 
saldo de reservas internacionales. 
Así, suponiendo que las reservas pu­
dieran caer en US$500 mi llones -pa­
ra quedar al final de 1985 con un 
saldo equivalente a tres meses de im­
portaciones- el financiamiento ex­
terno requerido seda cercano a 
US$1.000 millones, contrastando 
con el financiamiento negativo que 
se estima se obtuvo durante 1984. La 
obtención de ese financiamiento exi­
girá tanto un incremento en el rit­
mo de endeudamiento neto del sec­
tor oficial como, ante todo, una drás-
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tica reducción en los egresos netos de 
capital privado. 

Existen varios elementos que per­
miten esperar un mejoramiento de 
las cuentas de crédito neto al sector 
privado, al menos de la magnitud que 
supone el Cuadro IV-6. En primer 
lugar, la resolución adoptada por la 
Junta Monetaria para ampliar los pla ­
zos promedio de giro a las importa­
ciones constituye un mecanismo para 
incrementar los niveles de endeuda­
miento comercial y se une, en esa di­
rección, al hecho de que el proceso 
de ajuste del "stock" de esa deuda a 
los menores flujos de importaciones 
será necesariamente menor en 1985 
de lo que ha sido en 1984. Por otra 
parte, los mayores incentivos a la re­
negociación de la deuda privada otor ­
gados mediante las nuevas reformas 
a la Resolución 33 permiten esperar 
que ese tipo de proceso se manifieste 
durante 1985 en menores amortiza­
ciones. Así mismo, las perspectivas 
de ingresos netos de capital privado 
se pueden ver mejoradas con el pro­
ceso de renegociación de la deuda ex­
terna del Banco de Colombia, aun 
cuando esto conlleve la aceptación de 
deudas contra fdas por sucursales de 
ese banco en el exterior, sobre las 
cuales el pa fs no tuvo nunca ningún 
control. 

Los requerimientos de endeuda­
miento externo neto del sector públi ­
co por cerca de US$1.000 millones 
que resultan de los supuestos del 
Cuadro IV-6 implicar(an un endeuda­
miento bruto de unos US$1.800 mi ­
llones durante 1985 ; si se cumple 
con las amortizaciones de aproxima­
damente US$800 millones que se tie­
nen programadas sobre las deudas vi­
gentes. La obtención de créditos por 
esa magnitud se verfa facilitada, en 



las actuales circunstancias, si el pa(s 
entrara en un proceso de acuerdo 
formal con el Fondo Monetario In­
ternacional. No obstante, teniendo 
en cuenta los altos costos que dicho 
acuerdo podr(a tener sobre el com­
portamiento de la actividad económi­
ca general y sobre el nivel de vida de 
la población, a la luz de las recomen­
daciones que ya ha manifestado di ­
cha institución, parece más aconseja­
ble insistir en negociaciones direc­
tas con los bancos internacionales 
para conseguir mayores plazos de 
amortización y contratar los créditos 
nuevos necesarios. No sobra anotar 
que en ese tipo de negociaciones, Co­
lombia no sólo tendr(a a su favor la 

CORREOS EN COLOMBIA 

SECTOR EXTERNO 

drástica reducción que ya ha logrado 
en su déficit comercial y en su déficit 
en cuenta corriente, sino el hecho de 
que los créditos netos que requiere 
son inferiores a los pagos de intereses 
que tiene que hacer a esos mismos 
bancos . En cualquier caso, además, 
los flujos de endeudamiento requeri­
dos no sobrepasan a los que efectiva­
mente se obtuvieron en los años 
anteriores a 1983, y resultan simila­
res a los que el Departamento Nacio ­
nal de Planeac ión y la Dirección de 
Crédito Público del Ministerio de Ha­
cienda proyectan actualmente como 
probables, con base en el ritmo de 
contrataciones que se ha venido ob­
servando. 

SERVICIOS: 
CORRESPONDENCIA ORDINARIA 
CORRESPONDENCIA CERTIFICADA 
ENCOMIENDAS ASEGURADAS 
ENCOMIENDAS ORDINARIAS 
CARTAS ASEGURADAS 
GIROS TELEGRAFICOS 
CORRESPONDENCIA AGRUPADA 
FILATELIA 
GIROS POSTALES 
REEMBOLSOS (C.O.D.) 

115 



Jamás sus productos se venderán tanto como 
cuando usted los anuncia en las Páginas 

Amarillas. No se quede en la lista de Negocios 
Anónimos S.A. 

En las Páginas Amarillas 
su negocio se abre las 24 horas 

del día durante todo el año 
para un mercado de más de 
s millones de compradores. 

Las Páginas Amarillas son la puerta de entrada a su negocio 
para miles y miles de compradores que a diario las consultan 

cuando buscan lo que necesitan. 
Haga crecer su negocio anunciando en tas Páginas Amarillas: el 

medio que le representa economfz: , cubrimiento, 
permanencia v efectividad al anuncio de su negocio. 

Páginas 
Amarillas 

Autorice hoy m ismo su publicación! Tels: 2345600- 2811100 .PUSLICAA S.A. 
LA GUIA SEGURA 





sólo para conocedores 



TRIMESTRALIZACION DEL 
PRODUCTO INTERNO BRUTO 

EN COLOMBIA* 

Diversas razones justifican la convenien­
cia de contar con indicadores trimestrales 
de la actividad económica. Pueden señalar­
se por lo menos tres de ellas. En primer ter­
mino, la información de corto plazo obvia ­
mente permite un seguimiento más fre . 
cuente de la evolución de la actividad eco­
nómica, lo cual es conveniente para la for­
mulación de la poi ftica económica y em­
presarial, al poder precisarse mejor los mo­
mentos en que ocurren cambios en el ritmo 
de la producción. En segundo termino, la 
información trimestral es tambien más 
oportuna. Usualmente, los indicadores de 
corto plazo están disponibles antes que los 
indicadores que sirven de base para los 
cálculos anuales definitivos de producción, 
de suerte que los primeros pueden permitir 
una evaluación más rápida del desempeño 
sectorial y global. Finalmente, la disponibi­
lidad de estimativos trimestrales ampl fa sig. 
nificativamente el acopio de información 
para desarrollar análisis económicos. Con 
datos trimestrales se puede, por ejemplo, 
establecer con mayor precisión la longitud 

* Resumen de la metodolog t'a propues ta en el 
estudio "Tri mestrali zación del Produ cto 1 nter ­
no Bruto de Colombi a" , prepa rado por Mauri ­
cio Carrizosa Serrano, con la asistencia de Ser­
gio Calderón Acebedo, y enca rgado por el D e­
partamento Nacional de Planeació n . 

Mauricío Carrízosa 
Germán Botero 

de los retardos que supuestamente existen 
entre las poi fticas macroeconómicas y la 
producción y los precios. 

Dos problemas fundamentales corres ­
ponde abordar cuando se trata de trimes­
tralizar la actividad económica . En primer 
término, se debe emplear un análisis de re . 
gresión para vincular los valores anuales del 
PIB a indicadores disponibles trimestral­
mente. En segundo termino, corresponde 
definir un procedimiento para distribuir el 
error que emerge entre las cifras obten idas 
a partir de las ecuaciones estimadas, y los 
datos anuales originales. El objetivo princi­
pal de este trabajo es la definición corree. 
ta de este procedimiento. 

l. INTENTOS ANTERIORES DE TRI­
MESTRALIZACION 

En el pasado, va se han realizado algu. 
nos intentos de trimestralización. A fina. 
les de los años sesenta, Alberto Musal em 
practicó el procedimiento sencillo de in. 
terpolar el PIB trimestral mediante una re­
gresión 1 ineal del PI B anual en función del 
consumo de energ fa para uso industrial 1 • 

Los valores trimestrales obten idos aparen. 

Musalem (1971), PP. 38 y 145 . 
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temente se ajustaron multiplicando por el 
cociente del PIB anual al promedio de los 
citados valores. El estudio sólo emplea un 
indicador para el PI B agregado, lo cual con. 
lleva dos limitaciones importantes. De una 
parte, puede suponerse que la act:vidad 
económica de algunos sectores (e . g. servi­
cios financieros) no fluctúa de acuerdo con 
el consumo de energ(a electrica, de suerte 
que la sencillez del metodo puede tener un 
costo importante en ter minos de la preci­
sión de los estimativos históricos y de las 
proyecciones futuras. De otra parte, y por 
la misma razón, el uso de un sólo indicador 
no da para confeccionar estimativos desa ­
gregados de la actividad trimestral. 

A mediados de los años sesenta se desa­
rrolló una estimación del PIB trimestral pa­
ra el perfodo 1967-1973, en la cual se em­
plearon diversos indicadores que permitie­
ran además presentar estimativos sectoria­
les2. Son cuatro los problemas fundamen­
tales de las ecuaciones presentadas: prime­
ro, las estadfsticas t de los coeficientes son 
muy bajas; segundo, el empleo de un alto 
número de indicadores simultáneamente 
tiene un oscuro sentido económico; terce­
ro, se destaca el uso frecuente de la variable 
tiempo, la cual no tiene por que tener una 
relación constante con la actividad econó­
mica de ningún sector; finalmente, debido 
a restricciones en los datos, para trimestra­
l izar el sector agropecuario se consideran 
iguales las producciones en los dos prime­
ros y dos últimos t r imestres. 

La baja significancia de los coeficientes 
obtenidos con un análisis multivariado obe­
dece, en buena parte, a la multicolinearidad 
existente entre los indicadores. Ante este 
problema, es frecuente hallar diversas com­
binaciones lineales de indicadores que, sien­
do mutuamente otorgonales, expliquen la 
mayorfa de la varianza de los indicadores 
originales. Asf, el primer componente prin­
cipal es aquella combinación lineal de indi­
cadores que explica la mayor parte posible 
de la varianza de estos; el segundo compo-

2 Documento sin identificación de autor o fe­
cha de publicación. 
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nente principal es aquella combinación li ­
neal que le sigue al primero en poder expli­
cativo de la varianza de los instrumentos 
seleccionados, etc. Una vez calculados los 
componentes principales se practica un 
análisis de regresión entre la variable que se 
desea trimestralizar y los primeros compo­
nentes principales de los indicadores tri­
mestrales escogidos. La ecuación de regre­
sión obtenida se emplea luego para aproxi ­
mar el comportamiento trimestral de la ci ­
tada variable. Este fue el enfoque adoptado 
en los más recientes intentos de trimestrali ­
zación del PIB en su conjunto3

. Su prin ­
cipal defecto es evidente: una combinación 
lineal de indicadores más o menos arbitra­
riamente escogidos no tiene un significado 
económico claro . 

El objetivo de este informe de investiga­
ción es presentar la metodolog(a utilizada 
por FEDESARROLLO y la Sociedad Fidu­
ciaria Bermúdez y Valenzuela S.A. para cal­
cular indicadores trimestrales de actividad 
económica. La siguiente sección expone las 
principales metodologfas disponibles para 
distribuir el error que emerge entre cifras 
obtenidas a partir de ecuaciones estimadas, 
y los datos originales anuales; la tercera re­
sume la metodolog(a empleada·, y la última 
sección presenta resultados preliminares 
para el sector industrial, y los resultados de 
sumar los valores trimestralizados (prelimi­
nares) de todos los sectores. 

11. METODOLOGIAS DISPONIBLES 

a. Breve reseña de los enfoques existentes 

La manera más rudimentaria de distri­
buir el error anual es dividirlo por cuatro o 
distribuirlo proporcionalmente según el va­
lor del estimativo trimestral que brinde la 
ecuación de regresión. El problema de este 
procedimiento es que arroja una disconti ­
nuidad o "salto" entre el estimativo corre­

gido del último trimestre de cada año y el 
correspondiente al primer trimestre del año 
siguiente . En efecto, si se distribuye equita­
tiva o proporcionalmente el error anual, el 

3 
Silva y Ramlrez (1979) y Cardozo (1982). 



cambio de este error de un año a otro que­
da identificado, en la serie trimestral, entre 
los dos trimestres mencionados . Los enfo­
ques adoptados para solucionar esta d iscon­
tinuidad parten de algún supuesto sobre la 
forma como se comporta 'el error trimestral 
o un componente estad (stico de éste. A 
continuación se reseñan estos enfoques de 
manera breve. 

Hace ya dos décadas J .H.C. Lisman y J . 
Sandee4

, idearon un procedimiento ma­
temático para obtener cifras trimestrales, 
cuando no se sabe nada sobre estas cifras, 
excepto que suman al total anual . El su ­
puesto esencial es qu e "las cifras trimes­
trales. están ubicadas sobre una tendencia 
no irregular"5 . Espec(ficamente se supo­
ne que cada cifra trimestral del año tes un 
promedio ponderado, con un conjunto de 
ponderaciones diferentes para cada trimes ­
tre, aplicable a las observaciones anuales 
conocidas correspondientes a los años (t-1 ), 
t y (t + 1). Para definir estas ponderaciones 
se hacen los siguientes supuestos. En pri ­
mer término, las pond eraciones son simé­
tricas; es decir, si x(t, i) es el valor del tri ­
mestre i en el año y, y (t) es la observación 
anual correspondiente al año t, y (a, b, e, d, 
e, f) es un conjunto de ponderaciones, se 
propone la ecuación matricial. 

[

X (t , 1) l 
X (t, 2) = 
X (t, 3) 
X (t, 4) [

aed] bfc 
cfb 
de a [

y(t-1)] 
y (t) 
y (t+ 1) 

Ah( se aprecia la simetr(a que presentan 
las ponderaciones de los trimestres 1 y 4 
por una parte, y 2 y 3 por otra. En segundo 
término, se supone que cuando la serie 
anual está descrita por una pura tend encia 
lineal, o sea, donde el crecimiento de año a 
año es constante, la serie trimestral tam­
bién enseñar(a esta misma caracter(stica, 
con un crecimiento trimestral obviamente 
igual a la cuarta parte del crecimiento 
anual. Finalmente si el comportamiento de 
la serie anual es alternado o sea que los va-

4 Lisman y Sandee ( 1964). 

Lisman y Sandee, op cit, pg . 87. 
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lores anuales sucesivamente bajan y suben 
en una magnitud fija· y sin ninguna tenden­
cia, entonces la serie trimestral está descrita 
por una función sinusoidal, cuya amplitud 
es función de la diferencia constante entre 
los valores anuales sucesivos. Con estos su­
puestos, puede obtenerse una matriz de 
ponderaciones fija para cualquier situación. 
Se trata entonces de un procedimiento ma­
temático ingenioso, obtenido a partir de 
supuestos razonables pero, desde luego, ar­
bitrarios. Aparte de est a arbitrariedad, la 
propuesta de Lisman y Sandee presenta las 
limitaciones obvias, desde el punto de vista 
práctico, de no brindar estimativos para los 
años extremos ni de permitir procedimien­
to a lguno para la extrapolación por fuera 
del per(odo para el cual se cuenta con ob­
servaciones anuales. 

Otro procedimiento enteramente mate­
mático consiste en hallar aquel conjunto de 
valores trimestrales tal que la suma de los 
cuadrados de sus primeras o segundas dife­
rencias sea m (nimo con la restricción que 
iguala la suma de cada grupo sucesivo de 
cuatro trimestres a la observación anual co­
rrespondie nte. Víctor A. Ginsburgh6 pro­
pone emplear este procedimiento matemá­
tico como una primera etapa para calcular 
los valores de tendencia trimestrales de la 
serie que se desea trimestralizar (variable 
objetivo) y de la variable relacionada. En 
una segunda etapa, se calcula una ecuación 
de regresión anual de la variable objetivo en 
función de la variable relacionada. El coefi ­
ciente estimado de la variabl e relacionada 
se multiplica, en la tercera etapa, por la di ­
ferencia entre el valor observado trimestral 
y el valor de tendencia trimestral de la va­
riable relacionada estimado en la primera 
etapa para calcular la diferencia correspon­
diente de la variable objetivo, la cual luego 
se suma a su propia tendencia también 
calculada en la primera etapa, 

Un enfoque algo diferente estima la se­
rie trimestral en una sola etapa, acudiendo 
siempre a un modelo estrictamente estad (s­

tico, y dirigiendo la atención hacia la ade-

6 
Ginsburgh (1973). 
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cuada especificación de este modelo, par­
ticularmente en cuanto hace a la estructu­
ra de errores de las ecuaciones estad (sticas. 
Este enfoque fue propuesto inicialmente 
por Gregory C. Chow y An-Loh-Lin, y su 
procedimiento consiste esencialmente en 
hallar el mejor estimador lineal insesgado 
que convierta el vector de datos anudles a 
datos trimestrales, teniendo en cuenta la in­
formación contenida en la(s) variable(s) re­
lacionada(s) 7 . Por su parte, Roque B. Fer­
nández desarrolló este procedimiento para 
el caso en el cual los errores de la ecuación 
estad lstica de la variable objetivo en fun ­
ción de la o las variables relacionadas si­
guen el proceso estocástico llamado "paseo 
aleatorio", el cual postula sencillamente 
que el error del trimestre t es igual a la su­
ma del error del trimeste (t-1) y una per­
turbación estocástica de media cero y va­
rianza constante8

. 

La única evidencia disponible sobre la 
bondad relativa de los anteriores procedi­
mientos concluye, como habr(a de espe­
rarse, que los que siguen las etapas de dis­
tribuir matemáticamente la tendencia y 
luego de distribuir estad(sticamente la di­
ferencia respecto a la tendencia con la 
ayuda de series relacionadas, son mejores 
que aquellos que emplean un método ex­
clusivamente matemático. No hay estu­
dios que permitan comparar la bondad re­
lativa de proced i mientas parcial mente 
"matemáticos" como el de Ginsburgh, 
frente a aquellos que, como el de Fernán­
dez, se originan en un modelo enteramente 
estad (stico. En principio, parecer(a acerta­
do optar por estos últimos ya que permi­
ten extrapolaciones trimestrales correspon­
dientes a per(odos que todav la no cuentan 
con un estimativo anual bien sea por no 
haber concluido el año, o por no haberse 
reunido la información más completa que 
suele respaldar a los estimativos anuales. 
Los procedimientos matemáticos mencio­
nados no pueden por s( sólos extrapolar la 
tendencia, puesto que descansan en la dis­
ponibilidad de totales anuales. Por ejemplo, 

7 Chowylin(1971). 
8 Fernández (1981). 
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si se desea un estimativo de la tendencia en 
el año en curso, el método de interpolación 
por minimización de diferencias exige co­
nocer el total anual del año en curso, y el 
método de interpolación por 1 (nea recta de­
manda establecer el valor del total anual 
correspondiente al año entrante. Sin em­
bargo, se apreciará más adelante que es po­
sible emplear el método de Ginsburgh para 
extrapolar, acudiendo a la información so­
bre el comportamiento del error de la regre­
sión aplicada a cifras anuales. Este método 
resulta a la postre más satisfactorio que el 
enfoque de Chow-Lin y Fernández, pues 
este último arroja un resultado preocupan­
te. 

b. Los modelos de G.C. Chow y A. Lin, y 
de Ginsburgh 9

. 

Chow y Lin construyeron un estimador 
no-sesgado y de m(nima varianza para una 
variable de "alta frecuencia", con base en 
sus valores de baja frecuencia y su relación 
con las variables relacionadas. A continua­
ción se presenta un resumen de esta meto­
dologla. 

Sea "k" el número de intervalos en que 
se quiere dividir la serie original, "m" el nú­
mero de valores disponibles de esa serie, 
y "n" el número de elementos del vector 
que se quiere encontrar (n = m.kl. Defi­
niendo a Y como la serie original (m x 1), 
a X como la serie buscada (n x 1) y a Z 
como una matriz de variables exógenas 
(n x q). Chow y Lin plantean la existencia 
de una relación estocástica entre X y Z. Es 
decir: 

X =Z~ +u 

donde: 

u; es un vector de errores de media cero 
y matriz varianza covarianza V. 

Un estimador lineal de X es de la forma 
X = A. Y donde A es una matriz de pará-

9 El lector es referido a los articules originales 
para una explicación detallada de estos meto· 
dos. 



metros. Para que tal estimador sea insesga. 
do se necesita que su valor esperado sea 
igual a X. Por lo tanto, se necesita que : 

A B' Z - Z = O (2) 

donde B es una matriz tal que Y = B' X. 

Para que X sea de máxima eficiencia, sim­

plemente se minimiza con respecto a A la 
traza de la matriz de covarianza d-e X -X. 
Si a esta minimización se impone la ecuación 
(2) como restricción, se obtiene un estima­
dor no sesgado de máxima eficiencia. 

La matriz de covarianza de ()( - X) es 
igual a: 

Cov ()( - X) = A B ' V A B -
V A' B - A B' V + V (3) 

y la minimización con respecto a A de 
su traz;¡ sujeta a la restricción (2) implica, 

X = z 3 + V B (B' V B) -! (Y - B' z S) 
(4) 

~ = [ Z' B (B' V B) - t B' Z ] -t + 

Z' B (B' V B) -t Y (5) 
-

Una propiedad de X debe ser que su su-
ma sobre un mismo año sea igual a Y. Uti­
lizando (4) se comprueba fácilmente que 
B' X es, en efecto, igual al vector · Y. 

En resumen, las ecuaciones (4) y (5) di ­
cen que el estimador insesgado más eficien­
te se construye estimando ~ por m (nimos 
cuadrados generalizados (ecuación (5), y 
construyendo luego el vector X con base en 
la relación ( 1) y distribuyendo los errores 
(Y - B' Z ~) con base en una matriz de 
ponderación V B (B' VB)- 1

. Esta ma­
triz depende de la matriz de varianza cova­
rianza de los errores de la ecuación 1. 

Chow y Lin concluyen su trabajo insi­
nuando cómo se puede obtener un estima­
dor consistente de la matriz V, suponien­
do un proceso autorregresivo d e primer or­
den . 

TRIMESTRALIZACION DEL PIB 

La "desventaja" de este método se apre­
cia fácilmente utilizando un ejemplo: El 
Cuadro 1 presenta las matrices de ponde­
ración de errores correspondientes a va­
rios valores del coeficiente de autocorrela­
ción (<?')10

. Se observa que si q =O, el error 
anual simplemente se divide por 4, mien­
tras que a medida que q crece la disconti­
nuidad en la corrección disminuye. El grá­
fico 1 muestra los coeficientes de ponde­
ración del segundo año pa ra valores de ~ 
desde O hasta 0 .99. Se observa cómo la dis­
continuidad, o " salto", que aparece con 
1? =O, es inexistente para 1? = 0.99 . 

Con base en esta observación y debido a 
dificultades computacionales en la estima­
ción de 1?, R. Fernández propuso suponer 
1? = 1 (hipótesis de paseo aleatorio). El su-. 
puesto tiene la evidente ventaja de suavizar 
al máximo la distribución de los errores, y 
la desventaja de asumir a-priori un valor pa­
ra el coeficiente de autocorrelación que hu­
biera podido ser estimado. Lo interesante, 
sin embargo, es que asumir 1? = 1 para efec­
tos de calcular la matriz de ponderación de 
errores (VB (B' VB)- 1 ) es equivalente a la 
forma como se distribuyen los errores en la 
metodologfa de Gimsburgh . 

Como se dijo antes, el método de Gins­
burg consta de tres etapas. En la primera 
etapa se calculan matemáticamente valo­
res trimestrales tanto para X como para Z, 
minimizando la suma de los cuadrados de 
sus primeras diferencias bajo la restricción 
de que la suma --durante un mismo año­
de los valores calculados sea igual al valor 
anual observado. Matemáticamente, 

Min X' . M. X (6) 
X 

sujeto a : B' X = Y 

Donde M = D'D y DX es el vector de 
primeras diferencias de X. 

La solución a este problema está dada 
por : 

10 Este ejemplo corresponder!'a a la trimestraliza­
ción de tres años. 
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CUADRO No.1 

MATRICES DE DISTRIBUCION DE ERRORES ANUALES, 
PARA VARIOS VALORES DE e; 

q = o 

0.25 0.00 0.00 
0.25 0.00 0.00 
0.25 0.00 0.00 
0.25 0.00 0.00 
0.00 0.25 0.00 
0.00 0.25 0.00 
0.00 0.25 0.00 
0.00 0.25 0.00 
0.00 0.00 0.25 
0.00 0.00 0.25 
0.00 0.00 0.25 
0.00 0.00 0.25 

q = 0.95 

0.30 0.07 0.01 
0.29 0.04 0.01 
0.24 0.01 0.00 
0.17 0.10 0.02 
0.07 0.22 0.04 
0.00 0.28 0.03 
0.03 0.28 0.00 
0.04 0.22 0.07 
0.02 0.10 0.17 
0.00 0.01 0.24 
0.01 0.04 0.29 
0.01 0.07 0.30 

y por una ecuación similar para Z (rem­
plazando X por Z y Y por B'Z). 

La segunda etapa calcula un vector de 
coeficientes tal que: 

Y =B' Z {3 +u 

Y la tercera etapa calcula los valores de 
X de la siguiente manera : 
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q = 0.4 

0.23 0.03 0.00 
0.28 0.03 0.00 
0.27 0.00 0.00 
0.22 0.06 0.01 
0.06 0.22 0.03 
0.00 0.28 0.03 
0.03 0.28 0.00 
0.03 0.22 0.06 
0.01 0.06 0.22 
0.00 0.00 0.27 
0.00 0.03 0.28 
0.00 0.03 0.23 

q= 0.99 

0.31 0.07 0.01 
0.29 0.04 0.01 
0.24 0.01 0.00 
0.17 0.10 0.02 
0.07 0.22 0.04 
0.00 0.28 0.03 
0.03 0.28 0.00 
0.04 0.22 0.07 
0.02 0.10 0.17 
0.00 0.01 0.24 
0.01 0.04 0.29 
0.01 0.07 0.31 

Es decir, a los vaJores interpolados ma ­
temáticamente se suman los efectos de la 
diferencia entre el valor observado trimes­
tralmente, Z, y el valor de tendencia Z de 
la misma variable. 

Para explicar el sentido de este procedi ­
miento, Ginsburgh premultiplica la ecua­
ción (9) por 
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~] 
de donde obtiene después de algunas 

manipulaciones algebraicas que 

(10) [~. ~J[~J=r;~J 
la ecuación 10 es también la solución a: 

Min (DX- DZ~ )' (DX - DZ~) (11) 
Sujeto a B' X = Y 

y (DX -DZ~)'(DX -DZ~)correspon ­
de, a su vez, a la traza de la matriz de 
covarianza del vector u (ecuación 1), 
cuando se asume una estructura de auto­
correlación de primero orden cuyo coeficien­
te de autocorrelación precisamente es uno! 
Es decir, el método de Ginsburgh consiste 
en estimar un coeficiente ~. y en distribuir 
los errores anuales utilizando una matriz de 
ponderaciones (ecuación 4) qu e minimiza 
las discontinuidades. 

111. METODOLOGIA UTILIZADA 

La metodoloyfa de Show y Lin gene ra 
un problema inaceptable en la distribución 
de los errores, cuando se encuentra un coe­
ficiente de autocorrelación bajo. La suge­
rencia de Fernández no es muy atractiva 
pues no parece haber justificación para asu ­
mir qu e el coeficiente de autocorrelación 
del error de la ecuación 1 , sea igual a 1. 
Ginsburgh se sitúa en un punto intermedio : 
distribuye los errores como si se hubiera 
supuesto un coeficiente de autocorrelación 
igual a !:Jno, y calcula el vector de coefi­
cientes (3 (independientemente del supues­
to de autocorrelación unitaria) utilizando 
mfnimos cuadrados generalizados. 

Por lo tanto, el procedimiento utilizado 
consiste en separar el problema de estima­
ción de los parámetros relevantes, del pro­
blema de la distribución del error. El pri­
mero se 11 eva a cabo mediante métodos es­
tad (sticos, y acudiendo a la técnica de re­
gresión más apropiada . El segundo emplea 
un procedimiento más matemático, puesto 
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que no hay variable relacionada que per­
mita rastrear el comportamiento trimestral 
del error. Obviamente ello no estima ni re­
plica un proceso aleatorio; simplemente 
calcula una serie suavizada o modulada de 
"errores" trimestrales, a partir de la se­
rie anual de errores calculados. Ello es equi­
valente a eliminar aquella pa rt e de las va ­
riaciones irregulares de la serie objetivo que 
no pueden ser replicadas a partir del com­
portamiento de la serie relacionada 

IV. CONCLUSION 

Chow y Lin proponen el estimador no 
sesgado más eficiente cuando se considera 
que tanto la estimación de~como la repar ­
tición de los errores anuales se debe hacer 
por procedimientos estad fsticos . G insburgh 
al separar en dos etapas - una de estima­
ción de ~ y otra de interpolación matemá­
tica de los errores - constituye un estima­
dor que en su conjunto no puede ser más 
eficiente que el de Chow y Lin , pero que 
"suaviza" la inte rpolación de los errores. 
Esa es la metodolog(a utilizada por FE­
O ESA R ROLLO y la Sociedad Fiduciaria 
Bermúdez y Valenzuela. 

A continuación ¡ se presentan algunos re­
sultados preliminares del proceso de trimes ­
tralización de Cuentas Nacionales, el cual 
se está llevando a cabo sectorialmente : pa­
ra cada sector se determina una relación 
(estimada por m rn imos cuadrados genera­
lizados) entre la variable anual a trimestra­
l izar y la (s) variable (s) relacionadas anua­
les. Utilizando la relación encontrada con 
los valores trimestrales de la(s) variable(s) 
relacionadas, se calculan valores trimestra­
les de la actividad económica del sector. 
Finalmente, el valor de la actividad anual 
(observada) menos la suma de los valores 
trimestrales (estimados) se reparte utili­
zando la matriz de ponderación menciona­
da en el numeral anterior. 

Los resultados de la trimestralización de 
todos los sectores se suman para obtener 
los valores trimestral izados del PI B. El Cua­
dro 2 presenta los resultados para el sector 



CUADRO No. 2 

VALOR AGREGADO INDUSTRIA 
Y PRODUCTO INTERNO BRUTO 
MILLONES DE PESOS EN 1980 

1980- 1984 

Valor 
Año Trim. agregado PIB 

industrial 
---------

1980 1 89733 382970 
11 93755 390237 
111 92826 396184 
IV 91509 422719 

1981 1 87228 393742 
11 88181 391832 
111 93031 407799 
IV 91876 426088 

1982 1 86075 399886 
11 88756 404316 
111 92157 411032 
IV 88013 424740 

1983 1 84405 392242 
11 86132 398578 
111 91664 418786 
IV 92495 442988 

1984 1 91356 422993 
11 91847 414543 

industrial y la suma de la trimestralización 
de todos los sectores. Los primeros, a su 
vez, representan la suma de los diversos 
subsectores del sector industrial. Como va­
riable relacionada (Z según la notación de 
este informe) utilizada para trimestralizar 
cada subsector, se tomó la variable corres­
pondiente de la Encuesta Mensual Manu­
facturera . 
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UN MODELO BISECTORIAL DE 
DESEQUILIBRIO APLICADO 

A COLOMBIA* 

l. INTRODUCCION 

En el debate teórico acerca de las fuen. 
tes de crecimiento en los paises en v(as de 
desarrollo, se han dado dos posiciones ex­
tremas: 

1) El crecimiento está determinado por la 
oferta, es decir por la capacidad instala­
da del aparato productivo, en tanto que 
la demanda agregada en todo momento 
se ajusta al nivel efectivo de la oferta a 
través de mecanismos de tipo inflaciona. 
rio. 

2) El crecimiento está determinado por el 
nivel de demanda efectiva, considerán­
dose que existe capacidad instalada sub­
utilizada de la econom(a en todo mo­
mento. En esta caracterización, el creci. 
miento es generado por aumentos exóge. 
nos del gasto sin dar lugar a la inflación. 

* Una versión anterior de este trabajo fue pre­
sentada en el V Congreso de la Sociedad Eco­
nomE!trica (Cap1'tulo Latinoamericano). Agra­
dezco los comentarios y sugerencias de F. 
Bourguignon, J.L. Londoño y J.A. Ocampo. 
Los errores presentes son responsabilidad úni­
ca del autor. Este trabajo fue financiado por 
CORP. La primera versión se realizó en la 
CCRP. 
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José Leibovich 

En el pasado se han hecho ejercicios de 
tipo econométrico que buscan dilucidar la 
polémica sobre las experiencias concretas 
de pa(ses en vfas de desarrollo. Un trabajo 
anterior de Bourguignon.Leibovich (1983) 
sobre el caso colombiano ten (a sin embar­
go, la limitación de provenir de un modelo 
agregado, en donde no se hacia distinción 
entre mercados que pueden tener caracte. 
rfsticas estructuralmente diferentes, por 
otra parte, presentaba un pequeño grado de 
endogeneidad de las variables, en particular 
la Inversión y el Comercio Exterior. As(, en 
vez de las posiciones extremas expresadas 
arriba, se obten (a un resultado más mati­
zado, en donde el mercado del producto 
nacional parec(a haber estado más cerca a un 
equilibrio walrasiano parcial, gracias a una 
sustancial flexibilidad de precios, querien. 
do decir con esto que el comportamiento 
de los precios en situaciones keynesianas 
estarfan influidos por cambios en la deman­
da autónoma. La estimación econométrica 
realizada señala periodos en donde la cerca­
n fa al equilibrio walrasiano se da cuando la 
restricción es de demanda efectiva. 

Este articulo pretende avanzar en la mis­
ma dirección, profundizando en ciertas ca­
racter fsticas de la eco no m (a colombiana, 
que pueden arrojar nuevas luces en el aná­
lisis de las poi fticas macroeconómicas. He-



mos considerado a la economfa colombiana 
conformada por dos sectores productivos: 
el agrfcola tradicional y el moderno. Si­
guiendo a Táylor (1983), caracterizamos el 
mercado agrfcola tradicional por la respues­
ta rápida de ajuste del fndice de precios del 
sector ante desequilibrios (excesos de ofer­
ta o de demanda). El crecimiento en el me­
diano y largo plazo (un año o más) está de­
terminado por la oferta, es decir, depende 
de las mejoras en productividad, área culti­
vada, etc., que se dan parcialmente con re­
zago por aumentos en el fndice de precios 
del sector. 

En contraste, el sector moderno de la 
econom(a tiene un comportamiento dife. 
rente ante la presencia de desequilibrios. 
El ajuste es por cantidades, es decir, se 
obtiene un equilibrio de precios fijos. Los 
cambios en el (ndice de precios se dan úni­
camente en función de los costos (salarios 
y precios de los insumas importados) y los 
beneficios. En este sector, el crecimiento 
puede estar determinado por la oferta, si la 
situación es de exceso de demanda ex-ante, 
o por la demanda si hay una capacidad sub. 
utilizada. Por otro lado, la contribución a 
la inflación en este sector es debido a au­
mentos en los costos o en los beneficios. 

En consecuencia el crecimiento agrega­
do del producto puede originarse en dos 
combinaciones posibles: 

1) Crecimiento de la oferta agr(cola tradi­
cional y de la oferta del sector moderno. 

2) Crecimiento de la oferta agrfcola tradi­
cional y de la demanda del sector mo. 
derno. 

Por su parte, la inflación es la resultante 
del crecimiento de precios por exceso de 
demanda en el sector agr fcola tradicional y 
por elevación de costos o beneficios en el 
sector moderno. 

En la sección siguiente se da una expli­
cación detallada del modelo . En la sección 
tres se discuten los equilibrios sectoriales y 
la dinámica intersectorial y en la cuatro se 

UN MODELO DE DESEQUILIBRIO 

presentan los resultados de la estimación 
econométrica realizada para el caso de la 
econom(a colombiana en el perfodo com­
prendido entre 1951 y 1981 . Se concluye 
con una sección donde se discuten las prin­
cipales implicaciones de pol(tica económi­
ca. 

11. EL MODELO 

a. El sector productivo 

Consideremos una economfa en vfas de 
desarrollo como la colombiana que tiene 
un sector productivo conformado por dos 
subsectores de caracter(sticas estructurales 
diferentes. El sector agr(cola tradicional y 
el sector moderno. 

1. El Sector Agr(cola Tradicional (A T) 

Está constituido por la llamada econo­
m fa campesina. En la econom(a colombia­
na, bienes como la papa, la yuca, el fr(jol, 
la panela, el plátano y otros, son produci­
dos en unidades de econom(a campesina, 
donde no existe el trabajo asalariado como 
factor productivo. Son las familias las que 
participan en el proceso obteniendo unos 
ingresos iguales al volumen total de bienes 
producidos por el precio del mercado. Las 
unidades productivas son pequeñas, de tal 
manera que cada productor individual no 
puede influir sobre la determinación del 
precio del mercado. En cuanto a los deter­
minantes del volumen producido, podemos 
asimilar el stock de capital al área cultiva­
da, influyendo además en la productividad 
alguna variable climatológica. El efecto del 
precio de mercado sobre el volumen de 
producción se da con rezago de un perfodo 
de un año o más. 

De esta manera especificamos la siguien. 
te función de oferta : 

( 1) 
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donde: 

Q~T 

Are a 

Valor real de la produc­
ción del sector agr(cola 
trad icional. 

lndice del Area cultivada 
en bienes del sector. 

(P AT/PM)t-l = Indica del precio relativo 
de los bienes del secto r res­
pecto al (ndice de precios 
del sector moderno, reza­
gado un per(odo. 

Cl 1 , Cl2 lndice de precipitación 
pluvial de dos regiones de 
alta densidad de cultivos 
del sector. 

u Término de error aleatorio 
con media cero y distribu­
ción normal. 

2. · El Sector Moderno (M) 

Está constituido por el resto de la pro­
ducci"ón nacional, es decir: La industria, 
la agroindustria y los servicios. Al agregar 
estos sectores estamos considerando que las 
caracter(sticas de las funciones de produc­
ción de cada subsector son similares, y que 
la inclusión del sector informal urbano no 
genera sesgos importantes que invaliden los 
resultados del modelo1

. 

La función de oferta del sector está de . 
terminada por un stock de capital que es 
fijo en el corto plazo, y por los (ndices de 
salario real y de precio real de las importa­
ciones de materias primas. 

La función de oferta queda especificada 
de la siguiente manera : 

(2) 

1 Para un análisis separado de este sector, ver: 
Reyes A., et. al (1977) . 
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donde: 

K 

w 

Valor real de la producción 
del sector moderno. 

1 ndice de stock de capital del 
sector. 

lnd ice del costo real de la ma­
no de obra asalariada, donde 
W es el (ndice de Salario No­
minal . 

lndice del costo real de los in­
sumos importados, donde 
Pimp es el (ndice del precio 
local de las importaciones. 

Término de error aleatorio 
con media igual cero y distri ­
bución normal. 

b. La Demanda Agregada 

Está conformada por la función consu­
mo de los hogares que es endógena al mo­
delo y por los gastos exógenos : gasto públi­
co, inversión y comercio exterior. 

En cuanto a la primera, se parte de una 
función sencilla en donde las propensiones 
marginales de las tres clases económicas 
subyacentes al modelo -campesinos, capi ­
talistas y asalariados- apl icadas a los ingre­
sos de cada clase, determinan la demanda 
por bienes de consumo. El gasto total en 
consumo se reparte entre los dos tipos de 
bienes del sector productivo, siguiendo la 
ley de Engel. En cuanto a los otros compo. 
nentes de la demanda, tenemos que el gasto 
público se traduce en demanda por bienes 
de ambos sectores (a trav~s de los pagos de 
salarios oficiales y las compras efectuadas), 
mientras que la inversión y el balance co­
mercial (exportaciones-importaciones), 
considerados exógenos en el modelo son 
demanda en primera instancia de bienes del 
Sector Moderno de la econom (a. 

Debido a la falta de información estad (s­

tica histórica para el caso de Colombia, no 
es posible estimar la función consumo de 



acuerdo a las propensiones marginales de 
las tres clases económicas y también hay 
dificultad en repartir el consumo total en 
demanda por bienes de cada sector. Por 
ello hemos especificado las funciones de 
demanda de la siguiente manera: 

1. Demanda por bienes del sector agntola 
tradicional 

Los bienes del sector AT son demanda­
dos por el conjunto de las familias, depen. 
diendo del nivel de ingreso y su distribu­
ción, y del nivel de precios relativos del sec­
tor. Además, el gasto público a través de 
los salarios oficiales genera demanda por 
estos bienes. 

La función queda especificada de la si­
guiente manera: 

donde : 

W/PAT 

(3) 

Demanda Real por 
bienes del Sector Agr(­
cola tradicional. 

lndice de precio rela­
tivo entre los dos sec­
tores. 

Poder adquisitivo real 
del salario por bienes 
del sector. 

Poder adquisitivo real 
del ingreso total por 
bienes del sector. 

Gasto público en tér­
minos de capacidad de 
compra de bienes del 
sector. 

UN MODELO DE DESEQUILIBRIO 

t lérmino de error alea­
torio con media cero 
y distribución normal. 

Linearizando la función consumo, la 
ecuación (3) se puede expresar: 

(4) 

( PM QM) + C4 Gov + t 
PAT PAT 

2. Demanda por bienes del Sector Moder­
no 

Al igual que la demanda por bienes del 
sector AT, los bienes del sector M son de­
mandados por el conjunto de las familias 
dependiendo del nivel de ingreso y su dis­
tribución, del precio relativo de los bienes 
del sector respecto al sector AT, y del gasto 
exógeno que en este caso es igual a Gasto 
Público + Inversión +Exportaciones- Im­
portaciones. 

La función queda especificada de la si­
guiente manera: 

(5) 

p T W PAT 
oD =g (~ - 0 M +- 0 AT) 

M p 'P ' PM M M 

donde: 

Demanda real por bie­
nes del sector. 

lndice de precio rela ­
tivo entre los dos sec­
tores. 
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8: 

Poder adquisitivo real 
del salar io por bienes 
del sector. 

Poder adquisitivo real 
del ingreso total por 
bienes del sector. 

Poder adquisitivo real 
del gasto exógeno 
(Gasto Público Inver­
sión + Exportaciones 
- Importaciones). 

Término de error alea­
torio con media· cero 
y distribución normal. 

En la ecuación (5) estamos teniendo en 
cuenta tanto el efecto del precio relativo 

p 
entre los dos sectores con el fndice AT 

PM ' 

como el efecto ingreso y su distribución 

PM 
con las variables QAT +- QM y W/PM. 

PAT 

Finalmente, el coeficiente de GE/PM mide 

el efecto sobre la demanda de aumentos 
reales en las variables exógenas. 

Linearizando la función consumo, la 
ecuación (5) queda expresada de la siguien­
te manera: 

3. El comportamiento del lndice de Pre­
'1. . cío$ del Sector Moderno 

A diferencia del sector AT, donde los 
precios se ajustan para eliminar los equili­
brios ex-ante siguiendo un comportamiento 
walrasiano, en el sector moderno de la eco­
noml¡¡, consideramos que el lndice de pre­
cios se aju.sta por cambios en los costos o 
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beneficios (teor la del "mark-up" o sobre 
precio). Es decir, los precios en este sector 
están determinados exógenamente al mer ­
cado. 

La especificación para este comporta­
miento queda de la siguiente manera: 

(7) 

PM = Eo + E1 W + E2 Pimp + G 

donde: 

lndice de precios del Sector mo­
derno. 

W· lndice de Salarios Nominales. 

Pimp: lndice del precio local de las im­
portaciones. 

8: Término de error aleatorio con 
med ia cero y distribución normal. 

111. LOS EQU ILI BR IOS SECTORIAL ES 
Y LA DINAM ICA INT ERSECTO­
RIAL 

La hipótesis central de este trabajo es 
que los ajustes para llegar al equilibrio son 
diferentes en los dos mercados. 

El sector AT por 1 as caracter lsticq_s de su 
producción y el carácter masivo de su con­
sumo se ajusta al equilibr io en cada per(o. 
do siguiendo

1 

un proceso walrasiano de mo­
vimi entos en precios que eliminan los exce­
sos de demanda u oferta ex-ante, de tal ma­
nera que unos generan inflación y los otros 
deflación . 

Tomando las ecuaciones (1) y (4), el 
equilibrio se establece en: 

(8) 

Q - os - oD 
AT - AT - AT 

donde: 



OAT: Es la cantidad transada de equili ­
brio para la cual se ha obtenido un 
precio P AT *de equilibrio. 

El Sector M se caracte riza porque el 
ajuste entre la oferta y la demanda se da 
por cantidades, siguiendo la siguiente regla : 

(9) 

O = Min (Os oD ) 
M M• M 

Esto obedece a que el precio del sector 
no se ajusta por desequilibrios entre la ofer­
ta y la demanda sino que es un precio de­
terminado por los costos y beneficios. 

De esta manera, el sector puede presen­
tar per(odos con exceso de demanda per ­
manentes, caso en el cual la cantidad tran­
sada está dada por la oferta, y per(odos con 
exceso de oferta crónico, situación en la 
cual la cantidad transada estará determina­
da por la demanda efectiva. 

UN MODELO DE: DESEQUILIBRIO 

Además del tipo de ajuste que se realiza 
en cada mercado, existen efectos colatera­
les entre los dos mercados que deben ser te­
nidos en cuenta para la obtención del equi­
librio final. En la ecuación de demanda por 
bienes agrfcolas, la presencia del precio del 
sector moderno afectará el consumo de es­
tos bienes de acuerdo a la elasticidad de 
sustitución, pero además, la cantidad tran­
sada determinada en el otro sector de 
acuerdo a la expresión (9), también influirá 
en la demanda por bienes del sector AT. 

De manera similar, la cantidad transada 
en el mercado AT de acuerdo a (8) y el pre­
cio de equilibrio P* AT• influyen en la de-

manda del sector M. 

En consecuencia la obtención del equili­
brio en los dos mercados es un proceso si ­
multáneo. 

En el Gráfico ( 1) aparecen los dos esta­
dos finales para cada mercado. En el caso 
(a), el mercado M determina una cantidad 
transada OM1 dada por la demanda a un -

Mercado AT 

GRAFICO 1 

SITUACION A Mercado M 

1 
- 1 
1 
1 
1 

PMeq 

aAT 

SITUACION B 

a• M 

a• M 

133 



COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO No. 1 

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO 
POR MAXIMA VEROSIMILITUD CON INFORMACION COMPLETA 

Y DE LAS ESTIMACIONES SEPARADAS POR MCO 

Máxima Verosimilitud M. C. O. 

Constante - 12.46 (- 0.68) 15.49 (- 1.9 ) 
Are a 12.54 ( 0.76 1 19.12 ( 2.43) 
p 

( Ar) 
p 

S Mt-1 3.87 1.07) 4.53 3.5 ) 
O Ar 

c1 1 5.76 2.16) 3.83 ( 2.33) 

Cl2 1.46 0.43)* - 0.25 (- 0.212) * 
a 1.04 0.81) 1.19 ( 4.55) 

Log. Lik = 67.4 
Constante 14,66 2.19) 16.32 ( 3.15) 

as 
K 0.35 15.01) 0.36 ( 52.1 ) 

W/P 3.72 0.39)* - 0.61 (- 1.38) 
M Pim~PM - 9.4 1.52) -· 8.6 (- 1.49) 

a 2.6 2.47) 2.34 ( 3.5 ) 

Log. Lik = 84.61 

Constante ' 19.73 5.71) 17.42 ( 17.2 ) 

W/P A.r 5.26 1.71) 2.8 ( 2.03) 

PM/PAr - 18.55 (- 4.86) - 14.58 (- 9.25) 

oDAr Gov 1 PAr 0.402 1.89) 0.53 8.2 ) 

PM 
Q~ 

0.002 0.091)* 0.004 (- 1.1 PAr -
a 0.45 3.2 ) 0.33 ( 7.34) 

Log. Lik = 24.47 

Constante - 37.7 (- 0.65)* 80.27 ( 2.75) 

PAr/ PM 29.6 ( 0.67)* - 56.64 (- 3.04) 

W /PM 38.24 0.9 ) - 17.88 (- 1.15) 

oD 
M GE/t-M 2.17 2.92) 1.68 5.43) 

OAr PAr 
PM 0.44 0.15)* 4.28 3.62) 

a 1.95 0.45)* 1.99 2.47) 

Log. Lik = 296.8 

Constante - 0.012 (- 0.06)* 0.043 ( 0.4 

PM 
w 0.23 ( 0.23)* 0.55 ( 3.2 
Pimp 0.74 ( 0.87) 0.45 ( 3 .5 
(] 0.038 ( 0.3 )* 0.052 ( 1.4 

Log. Lik- 47.75 
Log. Lik (Modelo Completo) 35.75 
Los valores entre paréntesis son los ested(sticos t . . No son significativamente diferentes de cero a un nivel del75 0/o de confianza . 
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precio PM 1
. Estos valores entran en la de ­

manda del sector AT, en donde se determi. 
na el equilibrio al precio P* AT y se transa 

la cantidad Q * AT• valores estos que a su 

vez han determinado simultáneamente la 
demanda d el sector M. 

En el caso (b), el mercado M d etermina 
una cantidad transada QM 2 determinada 

por la oferta a un precio PM 2 < PM 1 . La 

pareja de valores (QM2 
, PM2

) det ermina la 

d emanda del sector AT, la cual se ha des­
plazado hacia arriba respecto al caso (a), 
suponiendo que la elasticidad de sustitu. 
ción de bienes AT por bienes M es alta por 
cambios en PM• y que el efecto ingreso es 

prácticamente despreciable. El nuevo equi-
1 ibrio en el mercado A T se real iza a un pre­
cio P* AT

1 
> P* AT• y la misma cantidad 

transada Q* AT· 

Estos valores (Q*AT, P*AT
1

) han de­

terminado a su vez la demanda d el sector 
M, que se ha desplazado a la izquierda con 
respecto al caso anterior por el efecto del 
aumento del precio P* AT 

1 
> P* AT· 

Resumiendo, tenemos que de acuerdo al 
ajuste presentado en el sector M, se tienen 
dos soluciones generales para el sistema : 
1) Cuando QM = Q~ y el PM > PMeq• se 

determina una demanda Q~T· con la cual 

se obtiene un equilibrio en AT al precio 

P* AT y la cantidad Q* AT (que está deter-

minada por la oferta). 2) Cuando QM = 
QM Y el PM < PMeq• se determina una de-

D manda Q AT• con la cual el equilibrio en 

AT se obtiene a un precio p* AT
1 
> P* AT 

y la misma cantidad Q* AT· Este P* AT
1 
> 

P* AT desplaza la demanda Q~ hacia la iz ­

quierda con respecto al caso anterior . 

Veamos ahora qué sucede con los equili­
brios sectoriales si se produce un aumento 
en el gasto exógeno. Por ilustración tome­
mos un aumento en las exportaciones el 
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cual genera un desplazamiento inmediato 
de la demanda del Sector M hacia la dere­
cha. Si nos hallamos en la situación (a) del 
Gráfico 1, es decir , en un equilibrio con ex­
ceso de oferta, éste se reducirá obteniéndo­
se una cantidad transada mayor, mante­
niéndose el mismo precio. El aumento de 
QM genera un desplazamiento de la deman-

da del sector AT hacia la derecha, lo cual 
produce inflación en este sector. 

La situación final de equilibrio se dará 
a un mayor nivel de producto en el mer ­
cado M, y a un mayor nivel de precio en 
AT. Si nos hallamos en la situación (b) del 
gráfico 1, el desplazamiento de la deman­
da en M, lo ún ico que hará es aumentar 
el exceso de demanda ya existente. El pre­
cio PM2 permanece fijo . Luego no habrá 

efecto colateral sobre el mercado AT. De 
manera análoga, se pueden analizar cam­
b ios en las demás variables exógenas. 

IV. RESULTADOS DE LA ESTIMA­
CION DEL MODELO 

El modelo fue estimado por el método 
de máxima verosimilitud con información 
completa. La estimación simultánea de los 
dos mercados bajo la hipótesis de ajuste 
presentada ; anteriormente implicó la for ­
mulación de una función de verosimil itud 
de cierto grado de complejidad 2

, lo que 
nos llevó a aceptar los resultados obtenidos 
con gran cautela. (Véase al respecto el 
Anexo). 

Los valores de los coeficientes obtenidos 
se presentan comparándolos con los obte­
nidos por estimaciones separadas por MCO, 
en el Cuadro No. 1. Los valores de las pro ­
babilidades de estar en el régimen de exce­
so de demanda para el sector moderno en 
cada observación se presentan en el Cuadro 
No. 2. 

Antes de entrar en el análisis de los coe­
ficientes es importante hacer algunos co-

2 Por lo cual el algoritmo utilizado no pudo ob­
tener la maximización óptima . 
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CUADRO No. 2 

PROBABILIDAD DE EXCESO DE 
DEMANDA EN EL SECTOR MODERNO 

Año Probabilidad 

1951 0.0 
1952 0.446 
1953 1.0 
1954 0.51 
1955 0.52 
1956 0.9 
1957 0.0 
1958 0.79 
1959 0.31 
1960 p.9 
i961 0.66 
1962 0.8 
1963 1.0 
1964 1.0 
1965 1.0 
1966 0.49 
1967 1.0 
1968 0.98 
1969 0.65 
1970 0.28 
1971 0.35 
1972 0.29 
1973 0.28 
1974 0.059 
1975 0.011 
1976 1.00 
1977 0.595 
1978 0.02J 
1979 0.001 
1980 0.0 
1981 0.0 

mentarios generales sobre la estimación. 
Los resultados del modelo nos indican por 
una parte la debilidad estad (stica de los 
coeficientes en comparación a los obteni­
dos por estimaciones separadas con MCO. 
Sin embargo, el menor valor de la función 
de verosimilitud nos muestra que efectiva­
mente el poder explicativo conjunto del 
Modelo es superior al de cada estimación 
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separada, al estar cada modelo individual 
contenido dentro del general 3

. 

La estimación del Modelo presenta cier­
tos problemas de colinealidad aún no re­
sueltos. No referimos a las v~riables PM 

PAT 
y o:M en la ecuación de demanda por 

·pAT 

bienes del sector AT y las variables P AT Y 

PM p 
OAT AT en la ecuación de demanda por 

PM 

por bienes del sector M. 

.La necesidad de colocar 1 (mites inferio­
res a los estimadores de las desviaciones es­
tandar fue necesaria, para evitar que la fun. 
ción de verosimilitud tendiera al infinito4

. 

En todo caso los valores finales obtenidos 
de estos parámetros están por encima de 
los 1 (mi tes inferiores fijados. 

Los coeficientes obtenidos en la función 
de oferta AT son satisfactorios a un grado 
de significancia de 75°/o5 y tienen el signo 
teórico esperado. Si se tomara un nivel de 
confianza del 95°/o, los coeficientes de área 
y precio relativo no ser(an significativa­
mente diferentes de cero, lo que implicar(a 
que la producción en el sector ATes fija en 
el corto plazo, siendo la variable Cl¡ la úni­
ca que la afecta. 

La función de oferta del sector M mues. 
tra cómo el stock de capital es la principal 
variable explicativa de su crecí miento. La 
variable de costo salarial aparece con el sig. 
no opuesto del esperado teóricamente, pe. 

3 
Ver Ouandt, R.E. (1978), "Tests of the Equi­
librium vs Disequilibrium Hypothesis"; lnter­
national Economic Review, Vol. 19 No . 2, 
Jun. 

4 
Ver Gourreieoux Ch. (1984): "Econometrie 
des Variables Oualitatifs" Económica, Par(s. 

Reconocemos que 75°lo de nivel de signifi­
cancia es bajo, sin embargo, haciendo conside. 
ración de los problemas mencionados ante. 
riormente es aceptable . 



ro no es significativamente diferente de ce­
ro . La otra restricción de costo es el precio 
real de las importaciones de insumos, cuyo 
coeficiente obten ido es razonable. 

En cuanto a la función de demanda por 
bienes AT se obtuvo un efecto negativo del 
aumento en el precio relativo del sector M, 
lo cual indicar(a que la elasticidad de sus­
titución es importante entre los bienes de 
los dos sectores. Este resultado contrasta 
con el pensado a-priori de que en la medi­
da que suben los precios relativos del sec­
tor M, se consumen más bienes del sector 
AT. El efecto de aumentos en el salario 
real da el resultado previsto . En cuanto al 
multiplicador del gasto público, se obtiene 
un valor aceptable. Finalmente, el efecto 

p 
ingreso medido por la variable . M QM• 

PAT 
no dio significativamente diferente de cero, 
por el posible problema de colinealidad ya 
planteado. 

Los resultados de la función de deman­
da por bienes del sector M muestran, por 
una parte, la no significancia del coeficien ­
te de los precios relativos entre los dos sec­
tores, e igualmente el coeficiente del ingre-

p 
so medido por AT QAT· En cuanto al 

PM 

multiplicador del gasto exógeno (Gasto Pú­
blico + Inversión + Exportaciones - Im­
portaciones) se obtiene un valor razonable 
de la misma manera que para el salario real . 

Finalmente, la ecuación de precio de 
"mark-up", da los signos de los coeficientes 
esperados, aunque el del salario es no signi ­
ficativo, y la significancia del parámetro del 
precio de las importaciones es bajo. 

En cuanto a las probabilidades obteni­
das en el per(odo de estimación, se obtiene 
una 1 igera preeminencia del régimen de ex­
ceso de demanda. El per(odo 1951-1959 
muestra una inestabilidad o posición ínter ­
media entre los dos reg (menes. Entre 1960 
y 1968 tiene mav.or ocurrencia el régimen 
de exceso de demanda. Entre 1970 y 1975 
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es el régimen de exceso de oferta el que pri­
ma. En los años 1976 y 1977 se da un cam­
bio de régimen posiblemente por el impac­
to inicial de la Bonanza Cafetera, pero en el 
perfodo 1978-1981, se mantiene el régimen 
de exceso de oferta. 

V. IMPLICACIONES DE POLITICA ECO­
NOMICA 

El modelo planteado y estimado conti­
núa teniendo ciertas limitaciones: Por una 
parte, la inversión, las importaciones y el 
salario nominal están considerados como 
variables exógenas; por otra, existen pro­
blemas aún no resueltos de la estimación 
econométrica. Sin embargo, podemos plan­
tear algunas consideraciones válidas de po­
I (tica económica : 

1. El crecimiento en el modelo depende de 
las situaciones ex-ante en cada sector. 
Claramente la oferta agr(cola tradicional 
es la que determina el crecimiento en el 
mediano plazo, estando fija en el perfo­
do corriente. En cambio en el sector 
moderno el crecimiento puede estar ge. 
nerado por la oferta si la situación es de 
exceso de demanda ex-ante, o por la 
demanda si la situación es de exceso de 
oferta ex-ante . 

2 . La inflación generada en el modelo pro­
viene del exceso de demanda por bienes 
del sector agr(cola y por aumentos de 
los costos y beneficios en el sector mo­
dérno . 

3. Si los objetivos de poi (tica económica 
son el logro de un mayor crecimiento y 
una menor inflación deberá buscarse por 
una parte estimular la producción del 
sector AT, a través de aumentos en el 
área cultivada o, en su defecto, mejoras 
en productividad. Según el modelo, el 
incremento i}n una unidad del área cul­
tivada aumenta la producción en 12 uni ­
dades. En el sector moderno, si la situa­
ción ex-ante es de exceso de demanda, 
aparece la necesidad de estimular el cre­
cimiento de la oferta, y para ello un in­
cremento del stock de capital en una 
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unidad incrementará en .35 la produc. 
ción del sector. Otra limitación al creci­
miento puede estar en los costos locales 
de los insumas importados: según el 
modelo una reducción de una unidad en 
los costos (ya sea porque cayeron los 
precios en el mercado internacional o 
porque la devaluación es más lenta que 
la inflación interna), generará un incre­
mento de 9.4 unidades en la produc­
ción . 

Quizá la posibilidad de manipular varia­
bles con efectos en el corto plazo está 
más por el lado de la demanda. Un in­
cremento de una unidad en el gasto exó­
geno (por ejemplo gasto público) puede 
incrementar la producción en el sector 
moderno en 2.19 unidades, si la situa­
ción es de exceso de oferta. Simultánea­
mente, este gasto público aumenta la de. 
manda por bienes del sector AT en 4 
unidades. El exceso de demanda que 
aparece generará inflación en el sector, 
lo cual repercute a su vez en una mayor 
demanda por bienes del sector moderno 
a travE!s de las variables precio relativo e 
ingreso. Según el modelo, un incremen. 
to de una unidad en la variable P AT/PM 

generar(a un aumento en la demanda del 
sector moderno de 29.6 unidades6 y por 
el efecto del ingreso real, medido por 

p 
QAT AT, de .44 unidades. Resumiendo 

PM 

se tiene que el gasto público reactivará 
el sector moderno en situación de exce. 
so de oferta ex.ante pero generará inevi­
tablemente inflación en el sector AT. 

En términos generales la misma conclu­
sión, se puede extraer cuando se trata de 
las otras variables exógenas : exportacio­
nes e inversión. 

Si se decide un incremento arbitrario en 
el salario nominal, éste generará todo un 
proceso de ajuste al equilibrio. Si la si-

6 
Recordemos que este coeficiente no es signifi. 
cativamente diferente de cero. por el proble­
ma de colinealidad mencionado. 
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tuación es de exceso de demanda en el 
sector M, el único efecto se dará sobre 
el (ndice de precios del sector (por una 
unidad de incremento en el salario el (n. 

dice de precios crecerá en .23), ya que el 
coeficiente en la función de producción 
no es significativamente diferente de ce. 
ro. Por el contrario, si la situación es de 
exceso de oferta, el incremento del sa­
lario implicará, un aumento de la de. 
manda y del producto en 38 unidades, 
que se verán en alguna medida contra­
rrestadas por la inflación generada de 
.23. Pero además, el aumento del salario 
se traducirá en un exceso de demanda 
en el sector AT, generando inflación en 
ese sector, la cual se reflejará en incre. 
mentos de la demanda del sector M por 
el cambio en los precios relativos P AT/ 

p 
PM y en el ingreso QAT -~·_T· 

PM 

4. Del numeral anterior se desprende la im­
portancia de conocer en qué régimen de 
los dos posibles se halla el sector moder­
no de la econom(a colombiana. 

De acuerdo a que el valor del producto 
transado QM esté determinado por la 

oferta o la demanda, se tendrán dos fun­
ciones de demanda por bienes del Sector 
AT: 

Estos dos reg(menes implican una 
dinámica de ajuste particular en cada 
caso. Como se explicó anteriormente los 
resultados del modelo muestran que la 
probabi 1 idad de haber estado en el 
régimen de exceso de oferta ha sido 
mayor en los años 1951, 1957, 1959, y 
en los per(odos 1970-1975 y 1978-
1981; mientras que la probabilidad de 
haber estado en el régimen de exceso de 
demanda ha sido mayor en 1953, 



1956; 1958, 1960, el perfodo 1963-
1968 y el año 1976. Finalmente, los 
otros años muestran una probabilidad 
igual para los dos reg fmenes. 

Si tomamos la coyuntura de la 
bonanza cafetera pasada, se observará 
que en el año 1976 se tendr (a según el 
modelo un exceso de demanda, el cual, 
desde 1978 desaparece dando lugar al 
régimen de exceso de oferta. Este 
resultado entrarfa a cuestionar la 
apreciación que las autoridades econó­
micas ten fan en la época acerca del 
manejo de la poi ftica económica. Por 
evitar que se desbordara el proceso 
inflacionario (apreciación cierta para el 
sector AT), se estaba sacrificando el 
crecimiento del sector M7 . 

ANEXO 

1. Derivación de la Función de Verosimili­
tud 

El modelo contempla dos reg(menes po. 
sibles. 

a) Equilibrio en el mercado AT, y exceso 
de demanda en el mercado M, estando el 
precio determinado por la teorfa "mark­
up". 

Luego, la verosimilitud de observar OAT• 

P ATen el mercado AT, y OM =O~ y 

PM en el mercado M estará dada por: 

_ 1 ~AT - E(OS AT~ V¡-- xn x 

if' AT a~T 

7 Ver Leibovich J. , (1984): "Comercio Exterior 
y Distribución de Ingresos-Análisis para el ca ­
so del café colombiano" CEDE , Bogotá, 
1984. 

donde n ( ) es la función de distribución 
de probabilidad y J1 es el determinante 
del Jacobiano formado por las derivadas 
parciales de las cuatro ecuaciones obser­
vadas: 

b) Equilibrio en el mercado AT, exceso de 
oferta en el mercado M, estando el pre­
cio determinado por la teor(a del "mark 
-up". 

Entonces, la verosimilitud de observar 
OAT• P AT en el mercado AT, y OM = 

O~ y PM en el mercado M estará dada 

por: 

Donde J 2. es el determinante del Jaco­
biano formado por las derivadas parcia­
les de las cuatro ecuaciones observadas: 
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0 1 PAT + D1W + DJPATQAT + o.GE 

p M 

La función de verosimilitud a maximizar 
será: 

FV = V1 + V2 

2. Algoritmo de Maximización 

El algoritmo utilizado es el de Berndlt, 
Hall, Hall y Haussman basado en el método 
Newton que aproxima la matriz de las deri ­
vadas segundas del logaritmo de la verosi­
militud por la covarianza de su gradiente. 

3. Fuentes de Datos 

OAT: Modelo de corto plazo - CCRP, 
ajustado por la serie construida a 
partir de los listados de volumen y 

precio de los bienes del sector del 
DANE. 

P AT : Modelo de corto plazo - CCRP, 
ajustado por la serie construida a 
partir de los listados de volumen y 
precio de los bienes del sector del 
DANE. 

Area: lndice construido a partir de los 
listados de área por cultivo. DA. 
NE. 

Cl1 ,CI2 : Series pluviométricas de dos Esta­
ciones. HIMAT. 

W: 

QM PM ($corrientes) 
OM ($constantes) 

Construido a partir de una ponde­
ración fija (se tomó la del año 
1970) del salario nominal prome. 
dio pagado a Empleados y Obre­
ros en la Industria Manufacturera. 

K: Construido a partir de la siguiente 
relación: 

Kt = Kt-1 ( 1 - d ) + 1 t-1 

donde Kt.1 se conoce para un año 

anterior a 1950. Los valores de lt 

se conocen, y d es la tasa de de­
preciación del stock de capital (se 
tomó un valor de 3'Yo anual). 

Pimp : Construido a partir de Cuentas 
Nacionales. 

G, G E: Cuentas Nacionales. 
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LOS AJUSTES EN EL PORTAFOLIO Y LA 
RENTABILIDAD DE LOS BANCOS EN EL 

PERIODO CRITICO 1980-1984 

Mauricio Ave/la Gómez* 

"Los hechos no tienen ojos. Uno debe sorprenderlos 
como se descubre a un árbol, observando ... la riqueza de 
sus manifestaciones'~ 

Charles Tomlinson. Observation of facts, 1966 

INTRODUCCION 

A mediados de 1982, la opinión pública, 
y quizá una parte de los analistas económi ­
cos fueron sorprendidos por el cese de pa­
gos' y el "cierre de puertas" de algunas ins­
tituciones financieras . No fueron pocos 
quienes creyeron que se trataba de acciden­
tes individuales y que lo que comenzaba a 
apellidarse "cri~is financiera" no pasaba de 
ser un vendaval cuyas manifestaciones se 
olvidarían con el transcurso del tiempo. 

Más tarde , los propios acontecimientos 
se encargaron de revelar que la cadena de 
episodios en el sector financiero no era for­
tuita sino generalizada, y que los traumatis­
mos amenazaban los fundamentos mismos 
de la organización financiera institucional. 

Transcurridos más de dos años, se dispo­
ne de un valioso arsenal de ensayos dedica­
dos a la explicación de los factores y conse­
cu encias de la "crisis financiera" e inclusi-

• El autor ag radece el trabajo estadl'stico reali ­
zado por Glo r ia Rodrfguez Pri eto y Carlos Al ­
berto Afri cano Barn. 

ve de un proyecto gubernamental de re­
fo~ma financiera. Toda esta veta documen­
tal ha nutrido los debates recientes y las 
propuestas de reordenamiento institucional 
del sector financiero . 

El propósito de este trabajo es el de re­
coger, de nova, la experiencia bancaria de 
los años recientes, concentrando la aten. 
ción en el movimiento de las operaciones 
de los bancos. A lo largo de estas páginas se 
trabaja con la hipótesis según la cual la na­
turaleza y la dinámica de la actividad ban­
caria están asociadas a las corrientes de pa­
gos comprometidas entre las empresas Y la 
banca. Tales corrientes de pagos se distribu­
yen en el tiempo de acuerdo con la estruc­
tura de endeudamiento vigente entre los 
bancos y las empresas no financieras. De es­
ta manera la estabilidad del negocio banca­
no queda' sujeta a la observancia oportuna 
de las corrientes de fondos esperadas. 

El instrumento básico para el seguimien­
to de las operaciones bancarias es la técnica 
ya clásica del flujo de fondos. Mediante 
este recurso anal (tico se explora más el 
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cambio en los estados financieros, que su 
estructura o el peso de sus componentes**. 

En el Capftulo 11 se aplica el flujo de 
fondos al conjunto del sistema bancario, 
pero también a cinco bancos de comporta­
mientodisfmil en el período considerado . 

En el Cap(tulo 111 se presenta un esque­
ma interpretativo del ajuste de la banca a 
las circunstancias cambiantes del ciclo eco­
nómico, apelando al concepto de "adop­
ción de una posición bancaria". 

Finalmente, en el Capftulo IV, los aná­
lisis anteriores se complementan con una 
revisión de los indicadores estáticos que re­
lacionan las principales categorfas del ba­
lance y del estado de pérdidas y ganancias . 

11. FUENTES Y APLICACIONES DE 
FONDOS EN LA BANCA COMER­
CIAL EN EL PERIODO 1980-1984. 

En este cap(tulo se describen las fuentes 
y aplicaciones .de los recursos de los bancos 
comerciales en los últimos cuatro años . En 
primer lugar se presenta el cuadro general 
del sistema Y, luego, el movimiento particu­
lar de algunas instituciones1

. 

A. El sistema bancario 

En la evoluciónde las fuentes y usos del 
sistema bancario, pueden distinguirse tres 
perfodos diferentes: el primero abarca el 
transcurrido entre junio de 1980 y el mis­
mo mes de 1982; el segundo cubre el deno­
minado período cr ftico entre mediados del 
82 y del 83; finalmente, el que se extiende 
de junio de 1983 a mayo de 1984. Esta se­
paración temporal obedece a las caracter (s­

ticas sobresalientes del flujo de fondos en 

** En realidad, los "flujos" tratados mediante la 
técnica señalada son ajustes temporales de las 
magnitudes que conforman el balance. Pero 
para no contrariar el uso convencional, siem­
pre se hablara de flujo de fondos. 

Este caprtulo es absolutamente descriptivo; en 
el siguiente se intenta una interpretación glo­
bal de los eventos que en seguida se mencio. 
nan. 
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dichos per (odos2
• Tales caracterfsticas se 

analizan a continuación para cada uno de 
los perfodos señalados bajo cuatro catego­
rfas principales: la liquidez, el crédito, la fi. 
nanciación en moneda nacional, y la finan­
ciación en moneda extranjera (Cuadro No. 
1-Al. 

1. El período 1980-1982 

a) La financiación en moneda nacional y mo­

neda extranjera. 

En los dos primeros años, la financia­
ción de la actividad bancaria se sustentó 
principalmente en las captaciones realiza­
das a través de los Certificados de Depósito 
a Término (CDT); de cada $100 nuevos de 
financiación, entre $35 y $40 fueron alle­
gados por medio de los Certificados, al 
tiempo que por la vra tradicional de las 
cuentas corrientes no se captaron en pro­
medio más de $20. Otros vehfculos de fi­
nanciación en moneda nacional, como los 
depósitos de ahorro y los fiduciarios alcan­
zaron una importancia exigua y decrecien­
te dentro del flujo de fondos. Los recursos 
provenientes del Banco de la República sig­
nificaron aproximadamente el 8°/o de las 
fuentes de fondos. La incidencia del au­
mento del capital y las reservas no llegó a 
representar el 4°/o del movimiento total de 
los recursos. 

Al lado de estos movimientos de la fi­
nanciación en moneda nacional, la prove­
niente de entidades bancarias del exterior 
y de los depósitos especiales en moneda ex­
tranjera del Banco de la República, equiva. 
lió al 130/o de la totalidad de los nuevos 
recursos. En resumen, cerca del 80°/o de 
los recursos conseguidos por la banca co­
mercial para la financiación de sus opera-

2 No se debe olvidar que en cada perrada la im­
portancia relativa de las cuentas se mide en 
términos del monto total del flujo de fondos. 
Entre 1980 y 1984,1os flujos anuales (junio­
junio) fueron cada vez mayores, revelando un 
incremento progresivo de las cifras nominales 
de la actividad bancaria. 



1.A 
Sistema Bancario 

(Ofo ) 

Cuentas Activas 1980 1981 1982 
1981 1982 1983 

Efectivo 11 .0 16.6 - 7.2 
Otras esp . red u c. M/ l 2.5 4. 1 12.4 
Préstamos y descuentos 42.4 40.0 30.9 
Deudores ·var ios en M/ L 4.5 6 .0 4 .2 
Deudores va rios en M/ E 12.3 8 .3 21.7 
Deudas dudoso recaudo 1.9 3 .2 7.9 
Bienes recibidos en pago 0.3 0.6 2.8 
lnv. O b ligator ias 5.4 3.3 5.6 
lnv. Volu ntarias 3.2 2 .3 2. 1 
lnv. del Encaje 4 .2 5 .1 3.8 
Act ivos Fijos 2.4 2 .3 2 .2 
Valo ri zaciones N etas 4.2 4.6 5.4 
Ot ros Activos 1.9 3.7 - 2.2 

Cuentas Pasivas 

Depósi tos en Cta. Cte . 17 .4 23.4 13.1 
C. D.T. 36.6 38 .0 5 .7 
Def:X)sitos de Ahorro 5.9 4 .5 5.0 
Depósitos Fiduciarios 1.7 0 .3 0 .1 
Exigib. en M/ E red. Mi l 10.7 8 .1 29 .9 
Banco de la República: 

Préstamos - 0.6 0 .2 1 .9 
Descuentos - 2.7 0.4 3.1' 
Depósitos Especiales 3.1 3 .9 - 0 .1 

Fondos Financieros 8 .6 8 .3 9 .4 
L fneas Internacionales -0.3 0.5 2 .3 
Capital y Reserva 3.9 2 .8 1.7 
§_upe rávit 4.2 4.6 5.4 
Ajuste de Camb ios 0.6 1.0 1.6 
Ot ros Pasivos 6 .9 4 .1 10.0 
Uti lidad 0.3 - 0.1 - 0.7 

Flujo de Fondos 132497.9 158143 .1 170508.0 

CUAD RO No. 1 
FLUJO DE FONDOS 

1-B 
Banco Tipo 1 

(q'o ) 

1983 1980 1981 1982 
1984 1981 1982 1983 

9.6 8.1 12, 1 - 9.1 
9.7 3.9 5.3 17.2 

36.3 40.8 37.8 2 1.1 
5.8 -7 .9 22.4 5.1 

- 5.2 11.3 3.8 26.2 
12.9 2.8 2 .7 4. 1 

1.4 0.5 0.2 0.5 
6. 1 3.7 6.2 1.7 
2.2 3.2 2 .6 1.7 
4.7 6.1 6 .5 4 .8 
1.2 0.6 1.9 0 .5 
3.2 5.0 3.3 10.5 
2. 1 3.0 12.9 - 5 .1 

17.2 10.7 20.0 3} 

22. 1 36.7 39 .5 - 2 .0 
3 .0 15.8 7 .8 9 .2 
4. 1 - 0 .1 0.2 2 .1 

17 .9 9.6 5 .1 46.6 

0.6 - 2.3 
4.9 - 7 .5 1.5 1.4 

- 2.5 3.5 6.0 - 3 .0 
6.3 5.3 9.8 6 .7 

-0.7 - 0 .5 0. 1 0.4 
0.8 3.7 0 .9 0 .3 
3.2 5.0 3.3 10 .5 
1.6 0.1 0.9 - 0 .1 

12.9 1.0 3 .5 4 .6 
- 1.7 0.3 0. 1 - 0.3 

23275 1.4 21670 .7 20455.4 27759.8 

1983 1980 
1984 1981 

3.4 5 .0 
3 1.8 5.7 

9.1 28.5 
8.4 5.1 
9.4 2 1.7 

19.0 1.0 
1 .2 0. 1 
5.6 9. 1 
1.1 5.7 
3.8 2.8 
0.4 2.6 
2.6 4 .4 
1.3 1.5 

6.2 14 .2 
19.2 28.5 

0 .5 3.6 
-0 .8 - 0.6 
58 .1 27 .8 

2 .7 - 2.8 
1.1 - 2.8 
2.1 0 .7 
1 .1 7.4 
0.2 0.7 
0. 1 2.0 
2.6 4.4 
0.7 1.8 
5.3 7 .3 

-1.4 0.7 

54236.1 14894.8 

1-C 
Banco T ipo 11( *) 

(Ofo) 

1981 1982 
1982 1983 

17.0 6 .6 
8.9 9.3 

36.0 33.5 
6.5 - 0 .1 
1.7 21.6 
2.8 3.2 

- 0.1 0 .7 
0.3 8 .7 
7.6 1.5 
5.1 4.4 
3.6 4.2 
5.9 4 .1 
1.2 - 0 .7 

23.6 18.5 
4 1 .1 5 .1 

4 .3 8 .2 
- 0. 1 - 0.2 
- 0.6 28.4 

0 .9 2.2 
10.5 - 1.4 

5.2 12.3 
-·1.3 - 0.3 

0.6 0. 1 
5.9 4 .1 
2.6 3 .6 
6.0 16.3 

0 .001 0. 1 

18 180.3 22652.7 

1983 
1984 

- 3.4 
19.7 
29.6 

4 .0 
- 24 .5 

9 .0 
1 .2 
7 .2 
5.4 
6.1 
3.8 
7 .4 
1.6 

9.3 
5.1 
7 .9 
3.8 
5.7 

8 .3 
- 4 .0 
10.0 
0.1 
2.0 
7.4 
6.1 
5 .7 

- 0 .4 

19369.9 
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1-D 
Banco Tipo 111(** ) 

(<?'o) 

'- 1980 1981 1982 Cuentas Activas 
1981 1982 1983 

Efectivo 17 ,1 17.1 0.5 
Otras esp . reduc . M/ L 1.4 5.0 4 .9 
Préstamos y descuentos 43 ,9 22.2 36.4 
Deudores varios en M/ L - 0.2 9 .3 5 .7 
Deudores varios en M/ E 13.3 8. 1 25.0 
Deudas dudoso recaudo 4.0 5.8 4.4 
Bienes recibidos en pago 0. 1 0.6 0 .7 
lnv . Obligatorias 1.1 0 .9 3.4 
lnv. Voluntarias 2,5 9 .0 4 .9 
l nv. de! En caje 29 4 .1 4 .5 
Activos Fijos 2.5 5 .0 1 .5 
Valorizacion es Ne tas 3 .6 5.7 2 .0 
Otros Act ivo s 1.8 - 1.0 3 .0 

Cuentas Pasivas 

Dep:)sitos en Cta. Cte. 13.8 20 .6 25.1 
C.D.T . 24 .5 30, 1 18.5 
Oe¡::Xlsitos de Ahorro 4 .8 2 .7 6.0 
Depósitos Fiduciarios 6.4 - 1.5 - 1.9 
Exigib. en M/ E red . M/ L -0.5 8.2 24 .2 
Banco de la República: 

Préstamos 2 ,9 - 2 .6 
Descuento s - 4 .9 0 .9 2 .0 
Depósitos Especiales 10.3 3.5 3 .0 

Fondos Financieros 12.6 12 .3 8 .3 
L(neas 1 nternacionales 0.3 5 .1 3.4 
Capital y Reserva 5 .5 6 .3 - 0.1 
SuperfNit 3.6 5 .7 2 .0 
Ajuste de Cambios 1.4 2.4 2.6 
Otros Pasivos 12.0 1.2 4.8 
Ut il idad 1.4 2.1 0 .9 

Flujo de Fondos 13176.7 14745 9 29231 .5 

CUADRO No. 1 
FLUJO DE FONDOS 

1-E 
Banco Tipo IV( * ) 

(%) 

1983 1980 1981 1982 
1984 1981 1982 1983 

9 .3 4 .8 13.3 - 33.6 
- 4.7 1.8 3.1 - 1.0 
43 .7 50 .7 23.7 - 0 .8 
10.2 5 .3 6 .9 6 .9 

1.6 5.4 15,0 33.5 
10,6 1.1 4 .6 10,5 
- 0 .3 0 ,3 3.1 0.1 

1.4 2 .8 0 ,1 9 .2 
1.9 3 .1 - 0 .1 3 .9 
4.4 6 .3 3.6 0 .9 

-0, 1 3 .8 0 .1 3.4 
4 .1 6 .0 7.2 2.7 

-2.4 - 2.6 15 .1 - 3 .7 

6.8 10.5 16.7 - 12.5 
23 .1 55,7 27 .1 - 12 .0 

2.2 3 .8 2.0 2.7 
- 0 .1 - 2.1 - 1.1 1.5 
11 .4 3.9 21.2 40.4 

3 .3 -0.7 
1,8 - 3.2 - 0 .6 0 .7 

- 6 .8 2.2 0,9 -2.0 
8 .7 89 9.2 5 .0 

-3.7 -2.0 0.4 -0.1 
- 0.1 3.9 1.3 0 ,8 

4 .1 6.0 7 .2 2.7 
2.6 0 .5 0 ,8 1 .0 

31.5 1.6 8.1 6.4 
- 2 .0 0.3 - 0 .1 0.4 

35904.0 12362.2 12041.2 12993.2 

1983 
1984 

8.0 
2.3 

24 .9 
- 6 .9 
-8.5 
24.4 

2.8 
7.5 
4.4 
5.3 
0.4 
0.4 

-19.2 

-5.3 
24.3 

2.7 
5 .8 

-2.8 

- 2.3 
5 .3 

-2. 1 
0.8 

- 0 .2 
- 0.5 

0.4 
1 .3 

24.6 
- 6.1 

12918.7 

(*) En tre 1980 y 19831os datos corresponden a fina les de junio;en 1984 los datos corresponden a finales de mavo . 

1-F 
Banco Tipo V(*) 

(%) 

1980 1981 1982 

1981 1982 1983 

31.4 17 .1 - 56 .7 
0,5 8.0 - 8.9 

23.7 30.5 -9.6 
14 ,0 2 .0 - 3 .3 
6 .0 13.6 - 7 .6 
2 .8 3.0 8.6 
1 ,8 0.4 0 .3 
5.4 6 .0 1.1 

- 0 .3 0 .6 0 .7 
4.5 1.3 0.4 
0.3 2 .0 1.4 
0 .6 0 .9 1.4 

- 2.0 - 0 .3 5 .1 

33.0 33.8 -32.6 
27.9 22.4 - 15 .1 
14.5 - 14 .3 2 .8 
- 89 4 .5 - 4.4 

6.1 16.1 -14.7 

6.0 - 6 .3 
0 .2 6 .1 

0.4 0 .5 - 0.5 
9.2 3.3 0 .3 

- 0.1 3.4 - 2.0 
2.5 3 .9 - 0 .1 
0 .6 0 .9 1.4 
0.2 0.3 0.5 
2.2 4.4 2.8 
1.1 - 0.3 - 5.3 

2161 .9 2520 .6 2377.0 

1983 
1984 

49 .4 
- 0.5 
20.2 

3.2 
- 4 .2 

1.5 
2 .6 
3.9 
2 .6 
7, 1 

- 0.4 
0 .8 

-2.2 

44 .0 
29 .8 

1.6 
3 .2 

- 0.3 

0 .6 
- 2.5 
- 4 .2 
- 1 .3 

0 .5 
0 .8 
1.0 

11 .2 
- 0.4 
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ciones provino de las captaciones en el mer. 
cado interno y de los redescuentos en los 
fondos financieros y cupos especiales del 
Emisor; prácticamente la mitad de aquellos 
recursos se obtuvo a través de los CDT. La 
financiación con recursos externos no su­
peró al 13°/o de los nuevos recursos. 

b) la liquidez y el crédito 

En lo atinente a la destinación de los re­
cursos debe destacarse lo ocurrido con la li­
quidez y con el crédito . La liquidez en mo­
neda nacional (Efectivo + Inversiones Va. 
!untarías + Inversiones del Encaje) mejoró 
su participación en las aplicaciones de los 
nuevüs recursos, pasando de representar del 
18°/o al 24°/o, al comparar los flujos de los 
años 1980-1981 y 1981-1982. Los nuevos 
fondos dedicados a la actividad crediticia 
interna (Préstamos .y Descuentos+ Deudo­
res en M/L), alcanzaron una participación 
similar en los años citados; además, esta 
participación, del 460fo, constituyó la acti­
vidad bancaria fundamental, con gran ven ­
taja sobre las demás, en los años referidos. 

Si se cotejan las fuentes y las aplicacio­
nes de fondos, podr fa pensarse que la liqui­
dez bancaria, definida ampliamente en los 
renglones anteriores, se financió con los re­
cursos nuevos de las cuentas corrientes, y 
que el crédito interno se alimentó de los 
fondos captados a través de los CDT y de 
los recursos recibidos de los Fondos Finan­
cieros. 

Apreciando conjuntamente las aplica­
ciones de fondos de los años 1980-81 y 
1981.82, se' concluye que la relación entre 
la liquidez y el crédito, en moneda nacio­
nal, fue mayor en el segundo año conside­
rado, en comparación con el primero. Fi­
nalmente, las cuentas de Deudores Varios 
en moneda extranjera y de Depósitos en el 
exterior disminuyeron conjuntamente su 
participación en las aplicaciones de fondos, 
durante el segundo año, si bien la menor 
importancia del rubro de Deudores fue 
compensada parcialmente por una mayor 
incidencia de las disponibilidades enmone­
da extranjera. 

PORTAFO LI O Y RENTABILIDAD DE LOS BANCOS 

2. El penado 1982- 1983 

a) El vuelco en la financiación con captacio ­

nes internas 

Entre junio de 1982 y el mismo mes de 
1983, las operaciones bancarias siguieron 
un patrón radicalmente distinto al de los 
años anteriores3

. Por el lado de la financia­
ción con recursos internos, las nuevas cap­
taciones a través de los CDT perdieron sus­
tancialmente la importancia que habfan ga : 
nado en los dos años precedentes; su inci­
dencia en el flujo de fondos, del 5.70/o, se 
colocó al mismo nivel de la de los depósitos 
de ahorro . También el flujo de los depósi­
tos corrientes decreció apreciablemente, 
pero su importancia relativa dobló la de los 
Certificados; mejor aún, en una experiencia 
sin precedentes cercanos, los nuevos recur~ 
sos allegados por medio de las cuentas co­
rrientes tuvieron en el flujo total de fondos 
una participación superior a la de los CDT, 
los depósitos de ahorro y los depósitos fi­
duciarios, tomados en su conjunto. 

b) la alteración de las operaciones activas 
tradicionales 

El viraje en la financiación interna de las 
operaciones bancarias tuvo su correspon­
dencia en los movimientos experimentados 
por los rubros del portafolio activo: la li- · 
quidez en moneda nacional no arrojó un 
fliljo nominal positivo sino negativo; en 
otras palabras, una parte de la liquidez no­
minal de la quedisponfa la banca comercial 
a mediados de 1982, se transformó en un 
mecanismo adicional de financiación, ante 
el deterioro de los canales convencionales 
de financiamiento interno . También, el flu­
jo del crédito interno, que hab(a llevado el · 
liderazgo de las operaciones bancarias -de­
rivado de la propia naturaleza de los ban­
cos-, se vio apreciablemente disminuido en 
comparación con los años precedentes. 
Aun as(, los recursos captados a través de 

3 En este per(odo, el incremento nominal del 
flujo de fondos en relación con el del año pre­
cedente fue del 7 .80Jo , cifra muy inferior al 
23.70/o logrado al comparar los flujos de los 
dos años anteriores . 
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todas las formas de depósito en moneda na­
cional, complementados con la financia­
ción provista por los fondos financieros, re­
sultaron insuficientes para satisfacer los 
préstamos y descuentos y los deudores va­
rios en moneda legal_ De aquf la necesidad 
del sistema de acudir a una reducción de su 
efectivo, como se verá más adelante. 

e) La relevancia de las operaciones en mone­

da extranjera 

Las operaciones centrales del sistema 
bancario en el perlado reseñado fueron las 
realizadas en moneda extranjera . Por el la­
do de las fuentes, las exigibilidades en mo­
neda extranjera representaron el 30°/o del 
flujo total de fondos, las que incrementa­
das con los recursos de las 1 fneas interna­
cionales distribuidos por el Banco de la Re ­
pública, superaron el 32°/o de las fuentes 
totales de fondos. Con estas fuentes debie ­
ron financiarse, en lo fundamental, las prin­
cipales operaciones activas, los Deudores 
Varios en moneda extranjera, 21. ]OJo, y la 
liquidez en moneda extranjera, 12_40/o. El 
grueso del crecimiento de las exigibilidades 
se concentró en los rubros de Aceptaciones 
y/o Avances y de sobregiros con los bancos 
acreedores. 

Los nuevos recursos en moneda extran­
jera se destinaron principalmente a los ren­
glones de depósitos en los bancos corres ­
ponsales y de refinanciación de los créditos 
en moneda extranjera; en estos dos rubros 
se albergó más del 34°/o del flujo de fondos 
entre junio de 1982 y el mismo mes de 
1983. En otras palabras, la tercera parte de 
la actividad bancaria medida por sus inver­
siones, en pesos, fue consumida por sus 
operaciones en moneda extranjera . Esta 
concentración de las operaciones de los 
bancos en cuentas del exterior alcanzó, en 
el flujo de fondos, una importancia similar 
a la del créd ito interno durante el per lado 
de estudio, cuando en los años precedentes 
no representó una tercera pa rte. 

Para lelamente al crecimiento exiguo de 
las fuentes internas de recursos, algunas 
aplicaciones de fondos requirieron un fi -
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nanciamiento adicional en comparac1on 
con periodos anteriores; tal es el caso de las 
inversiones obligatorias y de las deudas de 
dudoso recaudo . Además, como ya se ano­
tó, los recursos allegados en moneda nacio­
nal fueron insuficientes para financiar las 
operaciones de préstamos y descuentos, y 
deudores en moneda legal . También, el 
aprovisionamiento extraordinario de re­
cursos del exterior no alcanzó para finan ­
ciar las destinaciones especificas de dichos 
fondos. Como complemento de esta situa­
ción, las utilidades en el primer semestre de 
1983 fueron menores en un 36°/o en rela­
ción con las del primer semestre de 1982. 

El cuadro restrictivo que se acaba de 
presentar desembocó en una reducción ab ­
soluta y nominal de la liquidez bancaria 
equivalente al 7.2°/o del flujo de fondos, si 
solamente se considera el Efectivo, y al 
1.3qto, si además se agrupan las inversiones 
voluntarias y del encaje . Provocó además, 
una mayor utilización del cupo extraordi­
nario del Banco de la República ; un impor­
tante aumento del flujo de otros pasivos, 
por el incremento de las protecciones; y un 
descenso absoluto del rubro de otros acti­
vos. 

En suma, durante el periodo 1982-
1983, las operaciones de mayor relieve en 
el flujo de fondos fueron las realizadas en 
moneda extranjera . Las fuentes internas de 
financiamiento perdieron la dinámica de 
los años precedentes y resultaron insufi­
cientes para apoya r el desar rollo de las ope­
raciones activas . Contrariando la evolución 
normal del sistema, la banca comercial su ­
frió una pérdida absoluta de liquidez en el 
periodo que se acaba d e reseñar. Estos 
eventos, entre otros, significaron una alte ­
ración radical en las fuentes y aplicaciones 
de fondos, entre junio de 1982 y 1983. 

3. El pertodo 1983- 1984 

a) La recuperación de las operaciones banca­
rias internas 

En este último año (junio de 1983 ama ­
yo de 1984), el flujo de fondos del sistema 



bancario recuperó algunos de sus distinti­
vos anteriores al perfodo "crftico", 1982-
1983, pero también se quedó con algunas 
de las cargas impuestas por el contexto de 
la crisis4

• En lo que toca con el financia­
miento en moneda nacional, el movimiento 
de los CDT recobró su relevancia aunque 
sin descollar tanto como en los años 1980-
1981 y 1981-1982. La financiación con re­
cursos de cuenta corriente también se in­
crementó, pero su importancia en el flujo 
de fondos apenas igualó la del perfodo 
1980-1981 . 

El flujo de la liquidez se recuperó luego 
de la carda absoluta del año precedente, sin 
lograr todav fa la importancia alcanzada en 
1980-1981. El crédito interno también res­
tableció su importancia como actividad 
bancaria fundamental, pero todavfa por de­
bajo de la significación ganada entre 1980-
1982. Contrariamente, los recursos obteni ­
dos a través del descuento en los fondos fi­
nancieros perdieron ascendiente en el últi ­
mo año. 

b) El predomin io de la financiación en mone­

da extranjera 

La financiación con recursos en moneda 
extranjera mantuvo el liderazgo ganado el 
año anterior, pero con el atenuante de que 
parte de los nuevos fondos provinieron del 
descenso absoluto de la cuenta de Deudo­
res Varios ; la perseverancia de la financia­
ción en moneda extranjera como fuente de 
financiamiento obedeció particularmente a 
los avances conseguidos por algunos bancos 
para financiar sus casas filiales en el exte­
rior. 

El registro de dichos créditos a las filia­
les no se consignó bajo el t rtulo de Deudo­
res Varios en moneda extranjera, sino que 
se ubicó en los reglones correspondiP.ntes a 
la tenencia de saldos lfquidos en moneda 
extranjera . Esta es la razón por la cual en 
el último año la participación de la liqui -

4 En el último año , el flujo de fondos fu e ma­
yor en un 360/o al correspondiente al per (odo 
crftico. 
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dez en moneda extranjera dentro del flujo 
de fondos fue similar a la de la liquidez en 
efectivo del sistema bancario. 

Las cifras presentadas son elocuentes 
en el sentido de que en los años anteriores 
al perfodo crftico, la 1 iquidez efectiva de la 
banca en moneda nacional alcanzó una im­
portancia notable en comparación con la 
liquidez en moneda extranjera; en el año 
"crftico" los depósitos en moneda extran­
jera se elevaron, sin precedentes, al tiempo 
que el acervo de efectivo en moneda legal 
disminuyó. Y en el año en comento la 
importancia de los dos tipos de liquidez fue 
semejante. Esta evolución dejarra la impre­
sión según la cual la liquidez bancaria en 
los dos últimos años se habría alojado prin­
cipalmente en los rubros 1 (quidos en mo­
neda extranjera. Pero, como se anotó en el 
párrafo anterior, parte de los recursos de­
positados en el exterior fueron en realidad 
financiaciones otorgadas a las oficinas filia­
les, que dejaron comprometida a la banca 
nacional con sus acreedores foráneos . 

e) La evolución apreciable de las deudas de 

dudoso recaudo 

Otro de los aspectos sobresalientes del 
flujo de fondos en el último año, lo consti­
tuyó el avance de las deudas de dudoso re. 
caudo, las cuales llegaron a significar el 
13<:yo de las aplicaciones totales de fondos, 
la segunda aplicación en importancia des­
pués de los préstamos y descuentos. Su i m­
portancia dentro del flujo resultó equipara ­
ble a la del Efectivo y las Inversiones Vo ­
luntarias tomadas en su conjunto, o al do ­
ble de la incidencia de las Inversiones Obli . 
gatorias, la mayor en los perrodos reseña­
dos . 

Finalmente, debe anotarse el deterioro 
progresivo de la participación del Capital y 
las Reservas, la cual en el último año signi­
ficó menos del 10/o del flujo de fondos . 
También debe mencionarse no sólo la va ­
riación negativa de las utilidades en rela­
ción con el año anterior, de resultados pre­
carios, sino la circunstancia de que al 31 
de mayo del año en curso, las utilidades del 
sistema bancario .fueron negativas. 
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B. El compor:tamiento particular de algu­
nas entidades bancarias 

Las observaciones realizadas a propósito 
del flujo de fondos del sistema bancario no 
pueden deducirse indiscriminadamente pa­
ra cada banco en particular. Por razones de 
orden institucional, de tamaño, o de espe. 
cialización, entre otras, los bancos indivi ­
dualmente considerados pueden ofrecer re­
sultados o adoptar comportamientos disf­
miles. De aquf, el que en esta sección se re­
vise el flujo de fondos de algunas entidades 
bancarias y se discuta su aproximación o le­
jan fa en relación con el movimiento del sis­
tema. 

1. Los bancos del Tipo l . (Cuadro No. 1-B) 

La conducta de algunos bancos que po­
drfan denominarse del Tipo 1, se asemeja 
notablemente a la del sistema, realzando 
sus caracter fsticas dominantes . Por la co­
bertura y magnitud de sus operaciones, este 
tipo de banco puede alterar la imagen del 
sistema. Asf por ejemplo, la liquidez en 
moneda nacional gana importancia en los 
dos primeros años, disminuye en términos 
absolutos en el perfodo 1982-1983, y se re ­
cupera en el último año, pero sin alcanzar a 
reivindicar una participación en el flujo de 
fondos similar a la de 1980-1981 . En otras 
palabras , de manera análoga al sistema, la 
liquidez de los bancos del Tipo 1 se reduce 
sensiblemente, habiendo pasado por sumo­
mento más critico en el año 1982-1983. 

El viraje en la composición de las fuen­
tes de fondos entre moneda nacional y 
moneda extranjera adopta en este caso una 
posiCión extrema; en los dos primeros años, 
las operaciones en moneda extranjera re ­
presentan menos de la décima parte, en 
promedio, de las nuevas fuentes de finan­
ciac ión; aún más, su importancia es decli ­
nante entre 1980 y 1982. La financiación 
de la operación bancaria se logra funda ­
mentalmente a través de los CDT (alrede­
dor del 400/o) , pero también de unos flujos 
crecientes en depósitos en cuenta corriente , 
y de una contribución descendente, pero 
no desprec iable, de los depósitos de ahorro. 
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El vuelco de ciento ochenta grados se veri­
fica en los dos años recientes, cuando los 
nuevos recursos en moneda extranjera su­
plen entre el 50°/o y el 60°/o del flujo de 
fondos; esta participación superior en el 
flujo, responde no sólo a la mayor afluen­
cia relativa de recursos externos sino al 
debilita miento en las corrientas internas 
de captación. En efecto, en 1982-1983,1os 
CDT que hab(an constituido el canal prio­
ritario de financiación en los dos años pre­
cedentes, no sólo pierden drásticamente su 
dinámica, como ocurriera con los depósitos 
en cuenta corriente, sino que d isminuyen 
en términos nominales, perdiendo total­
mente su carácter de fuente de fondos . Al 
contrario, los depósitos de ahorro lograron 
una mejor participación relativa en el flujo 
de fondos durante aquel año "crftico". 

En el último año , los recursos captados 
a través de CDT recobran el primer lugar en 
lo que toca con la financiación interna, 
pero su influencia en el flujo de fondos no 
llega a la mitad de lo que fuera en el perro­
do 1980-1982. Las cuentas corrientes de­
muestran una mayor dinámica que en el 
perfodo "crftico", pero las cuentas de aho­
rro que hab(an constituido una veta impor ­
tante en el pasado prácticamente se parali ­
zan. 

En consonancia con la recomposición de 
las fuentes de recursos, las operaciones acti­
vas también se transforman. Entre el 40°/o 
y el 50°/o de las aplicaciones de fondos se 
concentran en operaciones en moneda ex­
tranjera. En el per fodo 1982-1983, lama­
yor fa de tales operaciones se registran en el 
rubro de Deudores Varios en moneda ex­
t ranjera, y en el año 1983-1984, la mayor 
parte se anota como Depósitos en Corres­
ponsales Extranjeros. ~n conjunto, los 
movimientos reseñados dominan la utiliza ­
ción de recursos, con gran ventaja sobre las 
operaciones internas de crédito. 

Otro aspecto descollante de este tipo de 
banco, es el desvanecimiento progresivo, 
agravado durante los dos últimos años, de 
la operación bancaria de crédito interno. Si 
en 1980-81 esta operación acapara el41°/o 



del flujo de fondos, en el último año su 
participación apenas rebasa el 9°/o de los 
fondos generados. Paralelamente, la utiliza­
ción de recursos de los fondos financieros 
se reduce a niveles (nfimos (del1 .1°/o) den­
tro del flujo total. Además, la participación 
de las Deudas de Dudoso Recaudo en el 
flujo total llega a ser tal, que en el último 
año constituye la segunda aplicación en im. 
portancia dentro del movimiento total de 
fondos. 

2. Los bancos del Tipo 11 (Cuadro No. 1-C) 

Los bancos del Tipo 11 representan insti­
tuciones bancarias similares a las del Tipo 
1, en cuanto se refiere a su tamaño y al al ­
cance de sus operaciones. En varios aspec­
tos, estos bancos revelan un comportamien­
to semejante al del sistema o a los del Tipo 
1, pero también presentan algunas diferen­
cias importantes. Un caso de similitud es el 
que toca con las fuentes de financiación en 
moneda nacional; entre 1980 y 1982, su 
participación en el flujo de fondos rebasa el 
60°/o, de el in ando bruscamente en los dos 
años siguientes. Sin embargo, en el llamado 
año "cr (tico", los depósitos en cuenta co. 
rriente logran sostener una participación 
cercana al 200/o y los de ahorro la doblan 
en comparación con los per (odos preceden­
tes. Los CDT, al igual que en el sistema, 
caen verticalmente de representar el 40°/o 
a sólo un 5c:yo. Otra cosa ocurre en el año 
1983-1984, cuando al contrario del siste­
ma y de los bancos Tipo 1, las captaciones 
en moneda nacional pierden importancia 
relativa en el flujo de fondos; la participa. 
ción de las cuentas corrientes se reduce a la 
mitad, y la de los depósitos de ahorro y de 
los CDT escasamente se sostiene. 

Lo acontecido con la financiación en 
moneda nacional se refleja en la dinámica 
de la liquidez del tipo de bancos en comen. 
tario. No se reproduce en este caso la pérdi­
da absoluta de la liquidez en moneda legal 
experimentada por el sistema y los bancos 
~el Tipo 1, en el año "cr(tico"; ciertamente 
se reduce el porcentaje de los fondos apli-
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cados en liquidez, pero es hasta el per(odo 
posterior (1983-1984). cuando contrarian. 
do la conducta del sistema, los bancos en 
mención disminuyen todav(a más su liqui­
dez, y experimentan un descenso nominal 
de sus reservas efectivas. 

Al contrario de los bancos Tipo 1, que 
rebajan sensiblemente la participación de 
los fondos financieros en los últimos dos 
años, los del Tipo 11 la intensifican. Ade­
más, los préstamos y descuentos que en 
aquellos bancos pierden sustancialmente su 
importancia dentro del flujo de fondos, en 
éstos preservan el liderazgo dentro del con­
junto de las aplicaciones de fo~s. Las in­
versiones forzosas equivalen a cerca del 
100/o, porcentaje muy superior al de los 
bancos Tipo l. El movimiento del capital y 
las reservas no alcanza a superar en ningún 
periodo el 2°/o del flujo de fondos. Las 
deudas de dudoso recaudo llegan a repre­
sentar prácticamente el 1 0°/o de las aplica. 
ciones de recursos en el último año. 

Finalmente, las operaciones en moneda 
extranjera dominan uná porción importan­
te de la actividad bancaria: en 1980-81, 
una fuente de fondos tan importante como 
los CDT, la constituye las exigibilidades 
en moneda extranjera reducidas a moneda 
legal; en correspondencia, la segunda apli­
cación en importancia es el rubro de deu. 
dores varios en moneda extranjera. En el 
año de la crisis, el 30°/o de los nuevos re­
cursos proviene de la banca internacional, 
representando una movilización financiera 
escasamente inferior a los recursos obte­
nidos en el mercado interno de activos 1 (. 

quidos y a través de los depósitos en cuen. 
ta corriente; por el lado de las aplicaciones, 
el crédito en moneda extranjera significa el 
segundo rubro en importancia después de 
los préstamos y descuentos. En el último 
año, la fuente de fondos más representativa 
está constituida por la disminución absolu­
ta del rubro de deudores varios en moneda 
extranjera; si adicional mente se considera 
el incrementode las exigibilidades, la finan­
ciación en moneda extranjera supera el 
310/o, porcentaje superior al representado 
por los recursos captados internamente . 
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3. Los bancos del Tipo 111 (Cuadro No. 
1-D) 

En este caso se consideran entidades 
bancarias comparables en tamaño y cober­
tura a los de los Tipos 1 y 11. Pero a diferen­
cia suya, las del Tipo 111 son organizaciones 
en las que el Estado cuenta con una mayor 
injerencia. El esquema del flujo de fondos 
presenta algunos rasgos de interés en com­
paración con los ya reseñados . La actividad 
crediticia interna aparece como la priorita­
ria, pero más aún gana importancia en los 
años mas cr {ticos. La financiación y el cré­
dito en moneda extranjera únicamente so­
bresalen como las segundas fuentes y apli­
caciones de fondos en el perfodo 1982-83. 

Entre 1980 y 1982, la financiación con 
captaciones internas tiene una importancia 
mucho menor dentro del flujo de fondos 
en comparación con la presentada por los 
bancos Tipos 1 y 11; cuando en estos últi­
mos la financiación nueva por medio de 
captaciones en moneda nacional se coloca 
por encima del 60%, los bancos Tipo 111 
no alcanzan al 50°/o. En el per fodo "cr (tí­
ca", el esquema anterior se modifica; los 
bancos del Tipo 111 sostienen la participa­
ción alcanzada en el pasado, al tiempo que 
los otros la reducen sensiblemente; sin em­
bargo, se presenta una recomposición en 
las fuentes de fondos en favor de los depó. 
sitos en cuenta corriente y de los depósitos 
de ahorro. Precisamente, en este año los de­
pósitos en cuenta corriente llegan a signifi­
car la cuarta parte de la financiación de la 
actividad bancaria, cuando para el sistema 
dichos depósitos sólo financian el 130/o. 

La consecución de fondos a través de los 
CDT, a pesar de equivaler a la cuarta parte 
del flujo total en los dos primeros años, no 
es tan relevante en este caso como en los 
tipos de bancos ya vistos o en el sistema; lo 
contrario ocurre en los dos últimos años, 
pero especialmente en el perfodo "cr(tico" 
de 1982-1983, cuando la consecución de 
recursos nuevos a través de los CDT adquie­
re una importancia dentro del flujo de fon­
dos muy superior a la de los otros tipos de 
banca o a la del propio sistema. Al contra-
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río de los bancos del Tipo 11, que mejoran 
el porcentaje de la participación de los fon­
dos financieros en los dos últimos años, los 
aqu r considerados la reducen pero sin llegar 
a los extremos de la banca del Tipo l. Por 
último, la importancia adquirida por las 
deudas de dudoso recaudo en las a pi icacio­
nes de fondos resulta similar a la correspon­
diente a la banca del Tipo 11. 

4. Otros tipos de bancos (Cuadros Nos. 
1-E V 1-F) 

Finalmente se traen a colación otros ti­
pos de bancos, que difieren de los ya rese­
ñados, en su tamaño y en el alcance de sus 
operaciones. Los bancos del Tipo IV co­
rresponden a entidades comerciales priva­
das, cuyo volumen de activos es inferior 
al de la banca oficial y al de los bancos pri­
vados reconocidos tradicionalmente como 
los más grandes; estos bancos se caracteri­
zan, además, por un acceso importante a 
los mercados externos de crédito. Los ban­
cos del Tipo V tienen un tamaño interme­
dio dentro del sistema, y una presencia me­
nor en los mercados de crédito externo. 

En los bancos del Tipo IV se destacan 
aspectos como los siguientes: en el año 
"crftico", el 25°/o de las aplicaciones de 
fondos corresponde a la ca (da absoluta de 
las captaciones internas, financiada con una 
disminución tajante de las reservas moneta­
rias. En este mismo año, las operaciones en 
moneda extranjera dominan el conjunto de 
las fuentes y de las inversiones de fondos, y 
las deudas de dudoso recaudo llegan a cons­
tituir la décima parte del flujo. En el últi­
mo per{odo, 1983-1984, la financiación en 
moneda extranjera es exigua y procede 
principalmente de la disminución de los 
créditos otorgados en dicha moneda (Deu­
dores Varios) . Además, la actividad credi ­
ticia interna cuyos resultados hab fan sido 
ínfimos en el per{odo de crisis, en el último 
lapso se recupera sustancialmente, apoyada 
en la reivindicación de los CDT. En los ban­
cos del Tipo V, la crisis se manifiesta en 
una reducción absoluta de casi todos los ru­
bros de financiamiento. Pero a diferencia 
de los casos ya expuestos, aquf sufre una 



mengua importante la financiación origina­
da en los bancos corresponsales . Tal desfa ­
llecimiento de las fuentes tradicionales de 
fondos es compensado por un recorte sus ­
tancial de la liquidez y de las operaciones 
de cartera. 

En las últimas páginas se ha expuesto , a 
grandes rasgos, la evolución del sistema 
bancario y de algunos tipos de bancos, 
entre 1980 y 1984. En el capftulo sigu iente 
se vuelve sobre los mismos temas, pero con 
la ayuda de un marco anal (tico que se es ­
boza brevemente en los próximos párrafos . 

111. LOS VIRAJES EN LA "POSI CION 
BANCARIA" . UN INTENTO DE 

· INTERPRETACION 

El flujo de fondos ha serv ido para pre ­
sentar una versión descriptiva de los rubros 
del balance que resum ieron las principales 
operaciones de la banca colombiana entre 
junio de 1980 y mayo de 1984. Esta ver­
sión estad (stica es útil y necesaria , pero su 
alcance se limita a la perifer ia ; las cuestio­
nes centrales acerca del por qué de los mo­
vimientos financieros, y más aún, del efec­
to de dichos movimientos en la estab ilidad 
del sector financiero, deben abordarse aho­
ra, siquiera dentro de un esquema tentati ­
vo. 

A. El origen económico del fl ujo de fon ­
dos5 

El flujo de fondos, además de técn ica de 
análisis contable, es un reflejo de las inte­
rrelaciones de la banca con otros sectores 
de la econom (a. Estos nexos no son sola-

· 5 Las notas que siguen se han bene ficiado pr in ­
cipalmente de los siguie ntes a rtrculos : de 
Minsky, Hyman P., " Private Sector Asset Ma ­
nagement and the Effectiveness of Monetary 
Policy : Theory and Practice", The Journal of 
Finance. Papers and Proceedings Mayo de 
1969. De Minsky , Hyman P., y Fazzaru, Ste­
ve, "Domest ic Monetary Poli cy : lf Not Mone­
tarism, What?" Journal of Economic lssues, 
marzo de 1984. Y finalmente , del t exto fun­
damental sobre las inversiones perman entes de 
Masse, Pi erre . La elección de las inversiones 
(Barcelo na, Sagitar io, 1963, Cap. ll. 
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mente de intermediación, en abstracto, 
sino que correspond en a un cierto estadio 
de desarrollo d e la economfa mercantil, 
as( como al proceso inst itucional que lo 
acompa ña. El flujo de fondos se originan 
en los enlaces establecidos entre las empre­
sas no financieras de los distintos sectores 
d e la actividad económica y la banca . En el 
fondo , se trata de la convergencia entre las 
estructuras financieras de las empresas y de 
los bancos . En una economfa mixta , tal 
concurrencia es el resultado d e las decisio ­
nes descentralizadas de los agentes econó­
micos, dentro del marco de regulaciones y 
poi (ticas adoptadas por el Estado. 

El enganche de las estructuras financie ­
ras se produce a t ravés de l endeudamiento 
ent re las empresas y los bancos . Tal endeu­
damiento compromete no sólo el flujo de 
fondos inmediato, sino las corrientes futu­
ras de pagos. Si las empresas cumplen sus 
ob ligaciones de pago en el tiempo, esta rán 
rat ificando las relaciones de deuda acorda ­
das originalmente; pero si las rehúsan, esta­
rán desconociendo el esquema de endeuda ­
miento heredado d e l pasado . De aqu ( la 
incertidumbre que acompaña la composi ­
c ión del portafolio bancario y los flujos de 
fondos esperados ; en últimas, la perspectiva 
de las corrientes futuras de liquidez se 
adapta al horizonte del comportamiento 
previsible de la eco no m fa y de la poi (ti ca 
económica, pero su argumento definitivo 
descansa en las evaluaciones del pasado. 

B. El f lujo de fondos y la estabil idad ban­
caria . 

La estabilidad de la banca está sujeta a 
que las corrientes de pagos dist ribuidas en 
el tiempo fluyan sin solución de continui­
dad . Pero la evolución de la actividad eco­
nómica y la percepción que de ella tengan 
los agentes económ icos, pueden producir 
rupturas en los flujos de fondos proyecta­
dos . Esta posibilidad, propia de una orga­
nización económica en la cual la banca 
cumple no sólo el papel de dispensa r los 
medios de pago, o de transferir recursos de 
unos sectores a otros, constituye una fuen ­
te permanente de inestabilidad financiera . 
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El flujo de fondos bancarios está com ­
prometido con los requerimientos corrien ­
tes de capital de trabajo de las empresas, y 
en cierta proporción, con sus necesidades 
de reposición y acrecentamiento de la capa. 
cidad instalada. La evolución exitosa de las 
empresas garantiza la continuidad de los 
pagos, y por ende, la consolidación del sis­
tema bancario en el corto plazo. Simétrica­
mente, el decaimiento de los negocios dis­
minuye la velocidad prevista en la corrien­
te -de pagos, y por lo tanto , en la rotación 
de los recursos bancarios; este proceso de­
semboca en el deterioro de la rentabilidad 
del negocio bancario, y según su gravedad, 
en la merma del capital neto de los bancos. 

El recorrido de las empresas por el tra­
mo alto del ciclo económico alienta las pre­
visiones sobre el cu·rso futuro de los nego. 
cios y aplaca la aversión al riesgo que nor ­
malmente acompaña las operaciones ban­
carias. Esta es la antesala de un nuevo in ­
tervalo del flujo de fondos, en el cual las 
cesaciones de pagos interrumpen la recupe­
ración esperada de los recursos bancarios . 

La fragilidad del flujo de fondos depen­
de entonces, principalmente, de las carac­
ter fsticas financieras de una eco no m fa mix­
ta en la cual las decisiones descentralizadas 
juegan un papel relevante. Los momentos 
cr fticos se imponen cuando se resquebrajan 
las relaciones viables entre la generación in­
terna de fondos de las empresas y el esque­
ma de pagos prevaleciente. La ruptura de 
tales relaciones puede provenir de la alte­
ración del esquema interno de ingresos y 
costos en comparación con la estructura vi ­
gente de la deuda, o de una evolución one. 
rosa del endeudamiento -a través de tipos 
de interés superiores o plazos apremiantes 
en los nuevos compromisos-, por encima 
de las tasas esperadas de crecimiento de los 
fondos generados en las operaciones nor­
males de las empresas. 

El tránsito por la etapa de auge en el 
ciclo económico, no sólo debilita las pre­
cauciones normales en el crédito bancario, 
sino que dispone el ambiente para la reali­
zación de peripecias financieras, y relaja 
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los patrones convencionales de eficiencia. 
Es el escenario propicio para los "animal 
spirits" que proyectan hacia el futuro la 
prosperidad del pasado y del presente. En 
otras palabras, el deterioro de los flujos 
de fondos, además de originarse en factores 
directamente vinculados con el ciclo econó­
mico, también se deriva de los comporta­
mientos suscitados por la evolución favo­
rable de la economía. 

C. La "posición bancaria" como mecanis­
mo de ajuste a las alteraciones en el flu ­
jo de fondos 

A la alteración en el curso de las corrien­
tes de pagos, la banca responde ajustando 
su "posición bancaria", vale decir, la orga­
nización de los activos y pasivos representa­
tivos del negocio. Una modificación en las 
fuentes de fondos tradicionales, o una para­
lización de los flujos esperados desemboca 
en una nueva posición bancaria. La expre­
sión contable de estos ajustes en la opera­
ción de los bancos son las variac iones en los 
rubros sobresalientes del balance. 

En los últimos años, el flujo de fondos 
del sistema bancario ha indu~ido rectifica­
ciones drásticas en la "posición bancada". 
Asf, en el perfodo 1980-1981, la composi­
ción de las captaciones nuevas se transfor­
mó sustancialmente, luego de que las auto­
ridades monetarias permitieron la negocia ­
ción libre de los CDT. El auge alcanzado 
por esta modalidad de captación permitió 
la recuperación de la operación bancaria 
fundamental de préstamo y descuento no­
tablemente restringida en los años p;ece­
dentes por la poi ftica de control a la expan­
sión secundaria de dinero. En términos cua. 
litativos, el ajuste de la posición bancaria 
significó una reafirmación del papel de in­
termediarios financieros de los bancos, en 
oposición a su función tradicional de crea­
dores de dinero. 

En el lapso "cr ftico", el crec1m1ento 
menguado de las captaciones obligó al sis­
tema bancario a disminuir en términos no­
minales la liquidez disponible a mediados 
de 1982. Las deudas de dudoso recaudo 



comenzaron a sobresalir dentro de las apli­
caciones de fondos, y el crédito interno de­
cayó en importancia en relación con los 
dos años anteriores . Aqu r, el ajuste de la 
posición bancaria requirió una pérdida ab­
soluta de liquidez en moneda nacional , y 
la reducción del stock de activos varios. 
También necesitó el acrecentamiento de las 
provisiones, como medida defensiva de los 
activos de riesgo. Pero sobre todo, ante el 
debilitamiento de las operaciones internas, 
y anticipándose a las restricciones impues­
tas al comercio de importación, la banca 
utilizó más intensamente las 1 fneas de cré­
dito entonces disponibles con sus corres­
ponsales6 . Paralelamente, la banca aprove­
chó su acceso a las fuentes externas de fi­
nanciación para acudir en apoyo de sus 
sucursales en el extranjero 7 . 

6 Entre junio de 1982 y el mismo mes de 1983, 
los bancos "presionaron" a los importadores 
para que utilizaran en su totalidad las cartas 
de crédito abiertas sobre el exterior. A media­
dos de 1982, los créditos sobre el exterior vi­
gentes y no utilizados, registrados por el sis­
t ema bancario en sus cuentas de orden, eran 
de $149.3 millones; un año más ta·rde las ci­
fras se hab(an reducido a $28.7 millones. 
Aunqu e estos guarismos hablan por sr solos, 
son de un orden de magnitud absolutamente 
inferior al de las variaciones experimentadas 
por la cuenta de Deudores Varios en M/ E ; en 
efecto, en el per(odo mencionado, esta cuenta 
se incrementó en $36.928 millones, represen­
tando un 21.70/o de los usos totales de fon­
dos. Tanto la magnitud de la variación absolu­
ta, como la incidencia en el flujo de fondos , 
alcanzaron en el perfodo señalado valores 
muy superiores a los histór icos. Más del 850/o 
del incremento registrado en los Deudores Va­
rios en M/E se concentró en los créditos re­
financiados (reng lón 15 del Anexo-2 del ·ba­
lance) , en los Créditos sobre el exterior a la 
vista (renglón 17 A-2) y en los Avales y Ga-

. rant(as (renglón 23 A-2l. Como lo enseña la 
rutina contable de los banoos, en e l renglón 
15 A-2 se registran las utili zac iones de cartas 
de crédito y las refinanciaciones; y en el 17 A-2 
las deudas vencidas que aún no pasan a la si­
tuación de deudas de dudoso recaudo en M/ E 
(renglones 31 y 43 del Anexo 2). 

A través de la cuenta de Avances en M/E (ren­
glón 132 del SB-1 l, la banca finanr.ió no so­
lamente el acrecentamiento del rublo de Deu­
dores Varios en M/ E, sino la colocación de 
depós itos en sus sucursales externas, como ya 
se esp li có en págin as anteriores. 
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El ajuste radical en la posición bancaria, 
que acaba de reseñarse, fue fruto del aco­
modamiento de la banca a las circunstan­
cias cr fticas vividas desde mediados de 
1982. Algunas de las caracterrsticas de 
aquella nueva posición bancaria se exten­
dieron luego, entre 1983 (junio), y 1984 
(mayo), pero con matices que deben dis­
tinguirse; las deudas de dudoso recaudo 
llegaron a convertirse en la segunda apli­
cación de fondos más importante, pero en 
buena parte por obra de mecanismos coer­
citivos impuestos por la Superintendencia 
Bancaria para depurar los activos de ries­
gos . 

Las operaciones en moneda extranjera 
conservaron una posición destacada en el 
flujo de los fondos, pero con motivos dis­
tintos a los. del año precedente; en primer 
término, el ensanchamiento de las Exigibi­
lidades en M/E fue reforzado por la dismi­
nución absoluta de los Deudores Varios en 
M/E, no sólo por el desvanecimiento re­
ciente de la actividad importadora, y desde 
luego, por la recuperación de cartera, sino 
por el traslado de saldos crecientes del ca­
pítulo de Deudores Varios en M/E, a los 
renglones de Deudas de Dudoso recaudo 
en M/E_ 

En segundo lugar, la notoriedad del fi­
nanciamiento en M/ E, en el últ imo perro­
do, no refleja el acceso universal de la ban­
ca a las líneas externas de crédito, sino par­
ticularmente la consecución de fondos para 
mitigar los desequilibrios financieros de las 
casas externas de bancos como los del Tipo 
l. Como ya fue reseñado en páginas ante-

8 Especialmente las Circulares 94 de 1983 y 11 
y 59 de 1984, de la Superintendencia Banca­
ria . A pesar de su conveniencia en t ér minos 
de la depuración de los activos de ri esgo de 
los bancos, y de su defensa mediante la cons­
titución de provisiones ad-hoc, la rapidez 
con la que se ha adelantado el proceso oca­
siona una baja abrupta en la rentabilidad y en 
los indicadores de solvencia (en particular del 
(ndice de "capital neto" que se presenta en 
e l cap(tulo siguiente). Pero además se afecta 
la liquidez bancaria, ya que a la inmoviliza­
ción de recursos causada por las Deudas de 
Dudoso Recaudo en MIL se añade la induci­
da por las nuevas pro~isiones . 
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CUADRO No.2 

VARIACION ANUAL DE LAS EXÍGIBILIDADES 
EN MONEDA EXTRANJERA REDUCIDAS A M/L 

1981-1984 (junios) 
Participación Porcentual 

Efecto Efecto Efecto Variación total 
precio cantidad cruzado (Millones de $) 

1980-1981 
1981-1982 
1982-1983 
1983-1984 

50.5 
88 .5 
34.3 
77.4 

43.2 
9 .8 

53.4 
18.0 

6.3 
1.7 

12.3 
4.6 

14.132.2 
12.763.7 
50 .972.8 
41.753.2 

Fuente: Cuadro 1-A y Revista del Banco de la República. 

riores, en este caso, el peso relativo de 
ciertos bancos desfigura la imagen general 
del comportamiento del sistema. 

En tercer término, la distribución por­
centual entre el "efecto precio" y el "efec ­
to cantidad" dentro de la variación anual 
de las Exigibilidades en M/E reducidas a 
M/L, fue muy distinta en los años conside­
rados . En el Cuadro No . 2 se puede apre­
ciar cómo entre junio de 1982 y el mismo 
mes de 1983, más del 500/o de las nuevas 
Exigibilidades, convertidas en pesos, corres­
pondió a operaciones cambiarias de la ban­
ca con sus Corresponsables externos. Al 
contrario, en el último año, la variación en 
la tasa de cambio copó cuatro quintas par­
tes del cambio en pesos de las Exigibilida­
des. 

En lo relacionado con la incidencia de la 
financiación en moneda extranjera sobre 
la posición bancaria, debe hacerse por lo 
menos una apreciación final; al contrario 
del año "crftico" en el cual la banca ganó 
una posición propia de dos puntos porcen­
tuales dentro de la corriente de nuevos re­
cursos, en el último año la posición en mo­
neda extranjera dentro del flujo de fondos 
fue negativa. Esta última situación que ya 
ha sido comentada en relación con el Cua­
dro No . 1-A se confirma con la revisión de 
los montos de las principales fuentes en 
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moneda extranjera para junio de 1983 y 
mayo de 1984. El Cuadro No. 3 es conclu­
yente en cuanto al descenso de las opera­
ciones activas de financiamiento externo 
comercial (fuente de fondos), a la ca(da de 
la posición propia (posición negativa en el 
flujo de fondos) y de los depósitos especia­
les del Emisor en los bancos. También es 
diciente en relación con la duplicación de 
las deudas de dudoso recaudo -excluyendo 
el Banco de Colombia- y la reducción de 
los "avances limpios" en más de US$200 
millones, si no se tiene en cuenta la finan­
ciación otorgada por los corresponsales ex­
tranjeros al banco citado por más de US$ 
124 millones. En conjunto, la información 
presentada denuncia una inmovilización 
sustancial de recursos en moneda extranje­
ra por concepto de cuentas de dif(cil co­
bro, el recorte vertical de los depósitos del 
Emisor en los bancos, la declinación sig­
nificativa de la posición propia, y en gene­
ral, la disminución de los avances enmone­
da extranjera. 

As f, el ajuste de la posición bancaria al 
aumento sin precedentes cercanos de las 
deudas de dudoso recaudo en moneda na­
cional y moneda extranjera, y el debilita­
miento de las 1 fneas internacionales de cré­
dito, constituye una ilustración más de la 
adecuación de la banca a las nuevas condi­
ciones de 1 a econom fa . 
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CUADRO No. 3 

BANCOS COMERCIALES 
CUENTAS EN MONEDA EXTRANJERA 

(Millones de US$) 

Depósitos 
Deudores 

Varios 

Deudas de 
dudoso Sobregiros espec. Banco 

Posición 
Propia 

Aceptaciones 
y Avances 

recaudo 
1983 1984 1983 1984 

República 
1983 1984 1983 1984 1983 1984 1983 1984 

1214 1060 

985 831 

68 

59 

220 

118 

* Sin incluir el Banco de Colombia 

93 

79 

116 219 

81 205 

75 

51 

120 

109 

93 1394 1315 

77 1101 897 

Fuente: Coyuntura Económica, Octubre de 1984, pág. 87. 

En conclusión, el flujo de fondos banca. 
rio se origina en las interconexiones finan­
cieras de la banca y las empresas . La inesta­
bilidad bancaria depende de la continuidad 
de las corrientes de repago de las empresas 
a los bancos. En una econom (a de mercado 
o mixta, el sistema crediticio institucional 
extiende hacia el futuro las series de cobros 
y pagos correspondientes a una cierta es­
tructura de endeudamiento. La ruptura de 
la serie de pagos inducida por el debi 1 ita­
miento de la generación interna de fondos 
de las empresas, o el surgimiento de discre­
pancias entre los rendi mientas esperados de 
las inversiones y las tasas de intere!s prevale­
cientes, comprometen la estabilidad de las 
instituciones bancarias . Los ajustes en la 
posición bancaria significan reacciones de 
la banca a las alteraciones en las corrientes 
de pagos o a las variaciones de su portafolio 
de captaciones. Precisamente, los últimos 
cuatro años constituyen un ejemplo reitera­
do de alteraciones radicales en el portafolio 
bancario ante los cambios de curso del ci­
clo económico, los virajes de la pol(tica fi ­
nanciera, y los estados de confianza del pú­
blico en las instituciones financieras. 

IV. LOS INDICADORES ESTATICOS 
DE LA EVOLUCION BANCARIA 
EN El PERIODO 1980-1984 

Con la ayuda del flujo de fondos, los ca­
p(tulos anteriores versaron sobre la activi-

dad bancaria, y sus operaciones predomi­
nantes, en el per(odo 1980-1984. Los ajus­
tes en la "posición bancaria" se presenta­
ron principalmente como un proceso de 
conciliación inevitable con los nuevos rum­
bos del ciclo económico. En este cap(tulo, 
el análisis anterior se complementa con 
una presentación general de las relaciones 
entre algunas magnitudes del balance y de 
la situación de pérdidas y ganancias. 

A. la virtualidad del amflisis del perfodo de 
mercado 

En sus Principios de Econom(a, Alfred 
Marshall destacó la importancia del tiempo 
en la determinación del equilibrio de la 
oferta y la demanda. Al estudiar la varia ­
ción de los mercados en relación con el pe. 
r (oda de tiempo otorgado a las fuerzas de 
la oferta y la demanda, para llegar a una 
posición de equilibrio, el autor citado sepa­
ró los per(odos de "equilibrio momentáneo 
o de mercado", como aquellos en los cuales 
la oferta significaba meramente el acervo 
disponible para la venta. 

El análisis estructural del balance, o de 
las relaciones entre los "stock" que lo con­
forman, es una aplicación de la noción del 
"perfodo de mercado". En realidad, se tra­
ta de comparar cantidades asignadas a unas 
ciertas fechas para derivar conclusiones 
acerca de la situación de una empresa o de 
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un grupo de ellas. En el caso de la banca las 
relaciones se establecerfan entre activos 1 f­
quidos y activos reales, los cuales pueden 
considerarse como fijos en las fechas de 
corte del balance. 

La confrontación entre los rubros del 
estado de pérdidas y ganancias y las catego­
rfas del balance constituye una forma de 
incorporar el tiempo, y de captu rar la evo­
lución de los ingresos y de los costos de 
producción. En este caso , la comparación 
final quedarfa establecida entre los flujos 
de ingresos y costos a lo largo de un perío ­
do, y las cantidades fechadas de los com­
ponentes del balance. 

En conclusión, la comparación de los 
renglones del balance mediante indicadores 
previamente seleccionados, es útil para 
obtener información acerca de la confor­
mación del balance y del peso relativo de 
sus componentes. Además, la formación de 
lndices en los que participan renglones del 
estado de pérdidas y ganancias, y del ba­
lance, permite cotejar el comportamiento 
de los ingresos y los gastos con las magnitu­
des significativas del balance. 

B. La rentabilidad del negocio bancario 

Una caracter fstica distintiva del nego . 
cío bancario es la de la producción en "pa­
quete" de sus servicios, principalmente 
para unos beneficiarios permanentes que 
garantizan la continuidad del negocio en el 
largo plazo9

. De acuerdo con las normas 
de la microeconom fa , la actividad bancaria 
se extender fa hasta el punto en el cual los 
costos marginales del último peso recibido 
a trav és d e distintas formas de captación 
sería equivalente, e igual , además, a los in ­
gresos marginal es derivados de cada una de 
las alternativas de colocación. Pero en la 
práctica bancaria, el peso de las relaciones 
d e cliente la, no siempre exentas de com-

9 Véase , Su'!sctín Me lo, Rod riyo. " Determi­
nant es funda mentales de las alt as tasas de 
in t e rf!s. Un en foqu e poskey nes iano" en 
Banca v Finanzas Revista de la Asociación 
Bancar ia de Colombia No _ 165, Bogotá, 
septiembre de 1984 _ 
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promisos con los factores del poder polfti­
co, y la vigencia de regulaciones que aus­
pician la permanencia de tales relaciones, 
afectan la función teórica de maximización 
de beneficios. Dentro de aquel marco de 
sujeciones económicas e imposiciones insti­
tucionales, los bancos buscarfan por lo me­
nos, el objetivo de sostener un cierto coe­
ficiente de acumulación en el largo plazo. 

La rentabilidad esperada del negocio 
bancario está atada, en últimas, _ a la suer­
te de sus clientelas en el ciclo económico. 
La suspensión o la lentitud en los pagos, 
disminuyen la rotación de los recursos ban­
carios, y por ende la rentabilidad del nego­
cio. 

1. Valor Agregado Neto y Rentas del Ne­
gocio bancario 1 0 

. 

El valor agregado neto en la banca repre­
sentó , a med iados de 1981, aproximada­
mente el 300/o de sus ingresos brutos. En 
junio de 1983, dicha participación se redu ­
jo al 28°/o, y en mayo del año en curso fue 
apenas del 210/o; el descenso abrupto regis ­
trado en la última fecha se derivó de la pér ­
dida de dinámica de los ingresos tradiciona ­
les por intereses y comisiones, la elevación 
de los costos de algunos insumas variables 
como los CDT, y la duplicación de las pro ­
t ecciones de ca rtera . La conjunción de es­
tos factores d esembocó en la obtención de 
unos ingresos nominal es netos semejantes a 
los alcanzados dos años at rás, a una reduc­
ción de la capacidad marginal para contri ­
buir al pago de los costos fijos, y finalm en­
te, a una remuneración negativa de la acti­
vidad empresaria l bancaria, como se puede 
apreciar en el Cuadro No. 4. 

El esqu ema aqu ( present ado d e las ren­
t as d el ¡negocio bancario, es un reord ena -

10 Los datos e mpleados en los in d icadores so n 
semes tra les y co rresponden a junio de cada 
año en t re 1980 y 1983 ; para 1984 se ut ili­
zan las ci Iras a fi nales de mayo_ Los datos 
del es tado de perd idas y ganancias son lo s 
acu mulados de final de semest re , y los de l 
balance el promedio ari t metico de los stock 
inicia l y f inal de cada periodo semestral. 



PORTAFOLIO Y RENTABILIDAD DE LOS BANCOS 

CUADRO No. 4 
RENTAS DEL NEGOCIO BANCARIO 

(Millones de pesos) 

1981 1982 1983 1984 

1 ntereses recibidos 30719.60 41360.60 48380.90 51876.70 
Comisiones recib idas 7308.00 9114 .60 9501.00 9052.40 
Rend imiento inversiones 3037.70 4618.30 5443.60 5920.30 
Otros ingresos 4190.20 6070.60 7166.00 9264.60 
Ingresos Brutos 45255.50 ' 61164 .10 70491 .50 76114.00 
Menos: 1 ntereses pagados 21662.80 30778.30 34250.60 42810.10 

Comisiones pagads _ 1197.90 1219.60 1328 .00 1233 .20 
Protección cartera 842.50 1481 .20 2384 .90 4812.00 

Ingresos Netos 21552.30 27685.00 32528.00 27258.70 
Menos: Gastos de Admón. 448 .30 707.50 1189.90 1098.20 

Otros gastos 7328.70 9119.80 10965 .10 9210.90 
Valor agregado bruto 13775.30 17857 .70 20373 .00 16949.60 
Menos: Deprec. y amortiz . 454.00 652 .90 753.60 758.40 
Valor agregado neto 13321 .30 17204.80 19619.40 16191.20 
Menos: Pagos laborales 8809.70 12593 .90 15306.70 15742.70 

Pagos al estado 878.20 1289.30 2058.60 2196.10 
. Impu estos 72 .50 96.80 198.60 337.80 
. Aportes y contrib. 805.70 1192.50 1860.00 1858.30 

Rentas del negocio bancario 3633.40 3321.60 2254 .10 -1747.60 

FUENTE: Revista de la Superintendencia Bancaria y balances de ·los bancos. 

miento del tradicional estado de pérdidas y 
ganancias, en el que se discrimina el valor 
agregado neto . Como se puede ver en el 
Cuadro No. 5, las rentas del negocio que 
en 1981 eran cercanas al 30°/o, cayeron 
verticalmente en los años siguientes , hasta 
hacerse negativas en mayo del año corrien­
te. Buena parte del terreno perdido por las 
rentas empresariales fue ganado por los pa ­
gos laborales, los cuales de representar las 
dos terceras partes del valor agregado en 
1981, coparon más del 97°/o en 1982. 
Tambi én los pagos a en tidades estatales me­
joraron su participación en e l valor agrega­
do , pasando prácticamente del 7°/o al 14°/o. 
Pero de nuevo, hay que tener en cuenta 
que esta recomposición del valor agregado 

estuvo influida en los años recientes, y par­
ticularmente en el último per(odo, primero 
por el crecimiento debilitado, y finalmente 
por el decr ecimiento de los ingresos netos 
bancarios. 

CUADRO No. 5 

COMPOSICION DEL VALOR 
AGREGADO NETO DE LOS BANCOS 

(%) 

Rentas del 
Pagos 

Pagos 
Negocio 

Laborales 
al 

Bancario Estado 

1981 27.3 66.1 6.6 
1982 19.3 73.2 7.5 
1983 11.5 78.0 10.5 
1984 - 10.7 97 .2 13.6 

Fuente: Cuadro No. 4 
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2. Rentabilidad para el capital y rendi­
mientos sobre los activos productivos11 

Dos relaciones conocidas entre el estado 
de rentas y el balance bancario, son la ren­
tabilidad ofrecida al capital pagado por los 
accionistas, y los ingresos netos derivados 
de las operaciones representativas de los 
bancos. En junio de 1981, la rentabilidad 
del capital, correspondiente al primer se­
mestre, fue del orden del 20°/o para el sis­
tema bancario; algunos bancos alcanzaron 
cifras excepcionales por encima o por deba­
jo del promedio, pero un número aprecia- · 
ble de las instituciones se acercó al dato 
medio . En los años siguientes, la rentabili­
dad se desplomó a la mitad, a la tercera 
parte, Y, finalmente se convirtió en negati. 
va . En mayo de 1984, de 24 bancos, 14 
ofrecieron una rentabilidad negativa a sus 
accionistas ; este resultado es la consecuen. 
cia de unas rentas empresariales negativas 
para la mayorfa de los bancos, en los pri­
meros cinco meses del año en curso. 

El rendimiento de los activos producti­
vos se mantuvo entre el 50/o y el 6°/o en los 
primeros semestres de 1981 y 1983; final . 
mente, en los primeros cinco meses de 
1984, el rendimiento mencionado decayó 
al 2.7°/o. Algunos bancos alcanzaron a ex­
perimentar ingresos netos negativos, y por 
lo tanto , rendimientos de tal naturaleza so. 
bre aquellos activos. La menor dinámica de 
los ingresos, el peso redoblado de los inte. 
reses pagados, y el acrecentamiento de las 
protecciones de cartera, ya comentados, 
deprimieron los rendimientos menciona­
dos1 2 

En definitiva, los fndices de rentabilidad 
denuncian la pE!rdida de vigor de los i ngre­
sos debido a las operaciones corrientes, y 

11 
Cuadro No . 6 y Anexo Estadrstico No 1. 

12 Aquí se usa la definición "de la Asociación 
Bancaria que incluye las Deudas de Dudoso 
Recaudo dentro de los activos productivos. 
Como se sabe , los intereses so bre tal es deudas 
no se incorporan al estado de perdidas y ga. 
nanci as. Quizá una mejor definición sea la que 
se emplea más . adelante para el margen de 
intermedi ac ión . 
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la práctica desaparición de la remuneración 
del factor empresarial en la actividad ban­
caria . En otras palabras, las señales econó­
micas básicas para la atracción de capitales 
al negocio bancario, se han evaporado en el 
ciclo recesivo de los últimos años. 

C. La eficiencia en el empleo de los recur­
sosl3 

Como una aproximación a la medición 
de la eficiencia en la utilización de los re­
cursos bancarios, se han seguido dos crite­
rios distintos: el primero relacionado con la 
evolución de los costos incurridos para la 
generación de ingresos, y el segundo vincu­
lado con la velocidad de rotación y el por­
centaje de ganancia correspondientes a ca­
da peso invertido en el negocio bancario. 

1. Tendencias recientes de los costos para 
la obtención de ingresos 

Los pagos al factor trabajo han consumi­
do alrededor del 20°/o de los ingresos bru­
tos de los bancos en el perfodo considera­
do, habiéndose concentrado los mayores 
fndices en la banca oficial. Si a los pagos la­
borales se adicionan los gastos administra­
tivos discriminadas en el estado de pérdidas 
y ganancias (Sección de Egresos del Anexo 
3 del SB-1) , asf como los importes para 
protección de la cartera, se obtiene un nue­
vo indicador que compromete cada vez una 
porción mayor de los ingresos brutos; con 
el peso creciente de las protecciones de car. 
tera, este fnd ice se acercó al 30°/o a fines 
de mayo del año en cu rso. 

La inclusión de los costos financieros 
(intereses pagados y comisiones pagadas) 
elevan los fndices anteriores ubicados en un 
rango entre el 20°/o y el 30°/o, a porcenta­
jes situados entre el 73°/o y el 86°/o; en 
otras palabras, en el nuevo indicador, los 
costos financi¡nos han cubierto una franja 
que en los últimos tres años se ha extendi­
do del 50°/o al 58°/o. Hay que anotar, sin 
embargo, que en el año "crftico", el fndice 
citado se mantuvo estable (76°/o y 77°/o), 

1 3 
Cuadro No . 6 y Anexo Estad(stico No. 1 . 
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CUADRO No.6 

lNDICADORES DE .LA EFICIENCIA Y RENTABILIDAD DE LOS BANCOS(*) 
1980-1984 

1981 1982 1983 1984 

1. Rentabilidad del Capital 19.05 11 ,31 6 .62 -4.65 
2. Rendim. sobre los Activos Productivos 5 .9B 5 .45 5.02 2.69 

3. Relación de lps Pagos Laborales a Ingresos Brutos 
de lps Bancos 19.47 20.59 21 .71 20.6B 

4. Relación de Costos Operativos a Ingresos Brutos 
de los Bancos 22.32 24 .17 26.79 2B.45 

5 . Relación de Costos Operativos y Financieros a 
. 1 ngresos Brutos de los Bancos 72.B3 76.4B 77 .26 B6.31 

6. Relación de Costos Totales a Ingresos Brutos 
de los bancos B9 .03 91 .39 92.B1 9B.41 

7. Coeficiente de Rotación de los Activos Totales 0 .10 0 .10 0 .10 0.08 

B. Margen de utilidad 8 .03 5.43 3.20 -2.30 

9. Rentabilidad sobre los Activos Totales 0 .83 0 .57 0 .31 -0.19 

10. Coeficiente de Rotación de los Activos 
Productivós 0.16 0.16 0 ,14 0 .11 

11 . Rentabilidad sobre los Activos Productivos 1.25 0 .85 0.45 -0.26 

12. Coeficiente de Rotación de los Activos de Riesgo 0.19 0 .19 0 ,18 0 .1 5 

13. Rentabilidad sobre los Activos de Riesgo 1.55 1.04 0 .56 -0.34 

(*) Coeficientes semestrales correspondientes a junio de cada año entre 1981 y 1983. Para 1984 
se tomaron los datos del balance y del Estado de Pérdidas y Ganancias a mayo. 

Fuente: Anexo Estadistica. Cuadro 1-A y 1-B. 

por el crecimiento exiguo de los recursos 
costosos y el descenso en las tasas de inte­
rés en la captación de CDT. El "brinco" en 
el último año, del 77°/o al 86°/o, corres­
pondió a la recuperación de aquellas cap­
taciones , y al nivel más elevado de su remu­
neración. 

Final mente, si a los costos ya reunidos 
se integran "otros gastos" , como los llama­
dos Egresos Varios en el estado de pérdidas 
y ganancias -renglón 45 del Anexo corres . 
pondiente del balance-, se llega a un indi ­
cador aproximado de la relación entre los 
costos totales y los ingresos brutos de los 
bancos . Dicha relación, que en 1981 fue 
porcentualmente del 89°/o, en mayo del 
año corriente superó el 98°/o; más aún, do­
ce bancos, o sea la mitad del sistema ban­
ca rio, presentaron en la última fecha una 

situación en la que los costos superaron a 
los ingresos. Hay que observar, sin embar­
go, que en los dos últimos años , el com­
portamiento de este fndice es consecuente 
con la incidencia reciente de los costos fi­
nancieros ; en efecto, en el año "cr ftico" 
el indicador sólo se elevó en un punto por­
centual (del 91 .3°/o al 92 .8°/o), y en el úl ­
timo año el "salto" fue prácticamente de 
seis pun~os porcentuales (del 92.8°/o al 
98.4%) . 

Visto en conjunto los fndices reseñados, 
se advierte cómo a pesar de la carga signifi­
cativa de los pagos labo ra les y d e los gastos 
de administración (incluidos io's denomina ­
dos egresos varios) , en los años recientes la 
relación entre los costos totales y los ingre­
sos brutos ha evolucionado a tono con el 
comportamiento de los costos financieros 
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y las protecciones de cartera. Además, en 
los tres últimos años se ha llegado al extre. 
mo en el que la generación de un peso de 
ingresos compromete un costo semejante. 
De nuevo, la menor dinámica de los ingre­
sos confluye con unos mayores costos pa­
ra la defensa de los activos de riesgo, y una 
remuneración más onerosa de los insumas 
variables del negocio bancario. 

2. Rotación de la inversión y márgenes de 
utilidad1 4

. 

La rotación de las inversiones y los már­
genes de utilidad son dos variables que en 
su conjunto definen la rentabilidad global 
del negocio bancario, y de aquellos activos 
que por su naturaleza abarcan las operacio­
nes fundamentales de los bancos. En seguí . 
da se comentan los comportamientos de 
aquellas variables en relación con los acti­
vos totales, los activos productivos, y los 
llamados activos de riesgo. 

En lo tocante con los activos totales, la 
rentabilidad se redujo del 0.8°/o en 1981 al 
-0.2°/o en 1984. Este declive es el resulta. 
do de la acción conjunta de la ca Ida en el 
margen de utilidad del 6°/o al -2.3°/o, y de 
la constancia del coeficiente de rotación 
con un ligero descenso en el último año. En 
total, catorce bancos presentaron una ren . 
tabilidad negativa sobre sus activos a finales 
de mayo de 1984. 

Una panorama similar se divisa en el 
caso de los activos productivos y de los ac­
tivos de riesgo, con el agravante de que el 
descenso en los coeficientes de rotación es 
más ostensible. 

Recapitulando, los fndices empleados 
como medida aproximada de la eficiencia 
bancaria en los años recientes, describen la 
aproximación de la banca a la situación 1 f. 
mite en la cual los ingresos estrechamente 
cubren los costos, y la rentabilidad global 
del negocio bancario toca umbrales negati­
vos. Este recorrido desapacible es consis­
tente con los resultados ofrecidos por la 

14 Cuadro No . 6 y Anexo Estad(stico No. 1. 
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rentabilidaQ, .sobre el capital y los activos 
productivos. 

D. El costo promedio de los recursos del 
negocio bancario 15

. 

En seguida se presentan dos aproxima­
ciones al costo promedio de los recursos 
de la banca, utilizando la información ofre. 
cida por el balance y el estado de pérdidas 
y ganancias. La primera se relaciona con los 
costos impl (citos de captación, y la segun. 
da, con los costos implrcitos de colocación . 
Calculados en relación con la globalidad de 
los recursos ajenos (Captaciones en moneda 
legal y extranjera, y recursos del Banco de 
la República), solamente en relación con el 
conjunto de las captaciones (captaciones en 
moneda legal y extranjera), o Únicamente 
en relación con las captaciones con costo 
financiero directo, los costos promedio de 
los recursos bancarios presentan guarismos 
progresivamente menores entre 1981 y 
1984. 

Las tasas de costos impl !citos sobre las 
colocaciones y los activos de riesgo fueron 
mayores en 1982 en relación con el año 
precedente, para caer finalmente en 1984 a 
niveles inferiores a los registrados en 1981 . 
A pesar del crecimiento de los costos finan­
cieros en el último año - de 23.8°/o-, los 
aumentos superiores de las colocaciones 
(reforzado por la mayor incidencia de las 
deudas de dudoso recaudo y las inversiones 
forzosas) -del31.3°/o-, y de los activos de 
riesgo -del 27 .1 °/o-, provocaron el des. 
censo de los costos impl fcitos de coloca­
ción. 

La ca Ida de los costos impl fcitos de cap. 
tación y de colocación contradice la evolu. 
ción seguida por los mismos indicadores 
durante los años setenta . Si se acepta la 
existencia de una correspondencia -aun 
con adelantos y rezagos-, entre los ciclos 
de los costos financieros y el ciclo de los 
negocios, tales costos no pod fan continuar 
su ascenso cuando la depresión económica 
se hizo más profunda en los dos últimos 
años. 

15 Cuadro No. 7 y Anexo Estad(stico No . 2 
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CUADRO No. 7 

COSTOS IMPLICITOS DE CAPTACION Y COLOCACION 
Y MARGEN DE INTERMEDIACION (*) 

1980-1984 

1981 1982 1983 1984 

Costo implfcito de las fuentes ajenas de fondos 7.38 6 .02 5 .94 5 .74 14. 
15. Costo implfcito de las captaciones (sin financiación 

16. 

17. 
18. 

19. 

Banco de la República) 
Costo implfcito de las captaciones con costo 
financiero di recto 
Costo implrcito de los recursos colocados 
Tasa implrcita de colocación de los recursos 

Margen de intermediación 

7 .59 

13.59 
7.87 

15.01 

6.66 

7.03 7.15 6 .85 

12.91 11 .65 10.36 
8.07 7.04 6 .64 

15.45 13.13 10.77 

6.47 5.75 3 .66 

(*} Coeficientes semestrales correspondientes a junio de cada año entre 1981 y 1983. Para 1984 
se tomaron los datos del balance y del Estado de Pérdidas y Ganancias, a mayo. 

Fua1te: Anexo Estadfstico . Cuadro 2-A y 2-B. 

E. El margen financiero de la intermedia. 
c ión bancaria 16

. 

En los dos últimos años, el ingreso me. 
dio derivado de la colocación de los recur. 
sos bancarios presenta una evolución decli­
nante, agravada desde mediados de 1983; 
en efecto, en este per fodo la tasa impl fcita 
sobre los recursos colocados descendió un 
17°/o, al tiempo que los costos impl (citos 
de dichos recursos sólo se redujeron en un 
5°/o. Esta disparidad se refleja en el com. 
porta miento reciente del margen de in ter. 
mediación: sin incluir las deudas de du­
doso recaudo, ni las protecciones de car­
tera, el margen revela un descenso del 
45°/o en los tres años precedentes; consi ­
derando el efecto reciente de las proteccio­
nes, la ca(da del margen en el mismo lapso 
es del 55°/o . 

Estos indicadores reiteran el mensaje de 
los fnd ices reseñados previamente: creci. 
miento exiguo de los ingresos netos debido 
al debilitamiento de los ingresos tradicio-

16 Cuadro No . 7 y Anexo Estadrstico No . 2 

nales en el ciclo recesivo, a la mayor diná­
mica de los costos financieros, y el aumen. 
to sin precedentes de las protecciones de 
cartera. 

F. Autonomfa, y solvencia financiera de 
los bancos 17 

Una de las caracter (sticas distintivas de 
la banca es la de que su actividad se financia 
con recursos ajenos, en una proporción 
muy superior a las empresas no financieras. 
El marco legal de la banca incluye regula. 
ciones que supeditan el crecimiento de las 
captaciones a la expansión del capital pa. 
gado y las reservas constituidas por utili­
dades. En los últimos años, las autoridades 
gubernamentales aceptaron la suma de las 
valorizaciones de los activos a los rubros 
clásicos de capital y reservas, dentro de los 
cómputos de la expansión de los pasivos 
con el público; pero en la medida en la que 
este arbitrio se convirtió en un mecanismo 
"artificial" de capitalización, las propias 
autoridades optaron por su exclusión defi-

17 Cuadro No. 8 y Anexo Estadrstico No . 3 
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CUADRO No. S 

INDICADORES DE AUTONOMIA Y SOLVENCIA 
BANCARIA (*) 
1980-1984 

1981 1982 1983 1984 

21 . Autonomfa Financiera 8.53 9.28 10.57 9.96 

22. Capital Neto 5.63 6.53 5.87 3.26 

1 (*) Coeficientes semestrales correspondientes a junio de cada año 
entre .1981 y 1983. Para 1984 se tomaron los datos del Balance 
y del Estado de Perdidas y Ganancias a mayo. 

Fuente: Anexo Estadfstico. Cuadro 3 A. 

nitiva (circular 057 de 1984 de la Superin­
tendencia Bancaria). 

Pero además de las captaciones tradicio­
nales, la banca se nutre de recursos exter­
nos y de los redescuentos del Banco de la 
Repllblica y de los Fondos Financieros. 
Con este universo de exigibilidades deben 
compararse los recursos propios, como una 
aproximación a la capacidad de los bancos 
para enfrentar sus obligaciones. En los úl­
timos años el fndice de autonom(a finan­
ciera, excluyendo las valorizaciones, pre­
senta una tendencia declinante, interrumpi­
da ligeramente en el año crftico por la pér­
dida de dinamismo de los depósitos del pú­
blico. Incluyendo las valorizaciones , el 
(ndice se "distorsiona" hasta el punto de 
mostrar una evolución ascendente en los 
años recientes 18

. 

En estrecha relación con el tema de la 
auto no m (a se halla el de la solvencia de los 
bancos . En el marco de las regulaciones 
bancarias, además de los coeficientes exigi­
dos entre ciertos renglones del balance, 
existen normas imperativas sobre el acceso 
al mercado financiero (barreras a la entra-

18 Desde luego, no se discute la utilización de 
las valorizaciones co mo mecanismo protec. 
tor contra la erosión infl acionaria, sino la uti­
lización desmedida de aquel expediente para 
acrecentar de una manera irreal el capital. 
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da), o sobre las condiciones requeridas para 
el otorgamiento del crédito. Todas estas re­
gulaciones apuntan a proteger el negocio 
bancario y a resguardar el valor del capital. 
En últimas, el capital es el elemento amor­
tiguador que modera los impactos del ciclo 
económico sobre la solidez del sistema ban­
cario; desde los tramos más altos del ciclo 
económico, la calidad de los activos de ries­
go comienza el proceso de deterioro que se 
reproducirá a lo largo de la fase recesiva19 . 

En estas condiciones, el valor neto del capi ­
tal bancario reflejará el menoscabo del ci­
clo depresivo sobre la firmeza de la banca. 

El concepto de capital neto se ha em­
pleado reiteradamente desde finales de los 
años sesenta en econom (as desarrolladas 
-principalmente los Estados Unidos-, co­
mo referencia del estado de solvencia ban­
caria, y como aproximación estadfstica a 
lo que se ha dado en llamar "bancos con 
problemas". El indicador del capital neto 
es una nueva razón que enfrenta el valor 
patrimonial -capital pagado más reservas 
más superávit menos los créd itos incobra­
bies- con los activos totales20

. Su mérito 

19 
Moore, G. "The qualitv of credit in booms and 
depressions" Journal of Finance, mayo de 
1956. 

20 Sinkey, J . Jr. "Problem and failed banks, bank 
exami nations, and ear ly warning systems : A 



reside, en buena parte, en reunir en un sólo 
fndice la incidencia de la calidad de lacar­
tera, y la inquietud tradicional de la cober­
tura de los activos alcanzados por el capi­
tal. 

Una versión aproximada de la razón del 
capital neto es la que resulta de deducir del 
capital pagado, reservas y valorizaciones, 
la suma de las deudas de dudoso recaudo y 
la cartera vencida de lento recaudo. En este 
caso, ante la imposibilidad de desglosar la 
cartera vencida, se empleó únicamente el 
dato de las deudas de dudoso recaudo co­
mo deducción del valor patrimonial 21 

; los 
resultados obtenidos señalan una sensible 
baja de los coeficientes en los dos llltimos 
años a pesar del peso manifiesto de las valo­
rizaciones. El desmedro del fndice de capi­
tal neto corrobora los comentarios previos 
acerca del demérito de los activos de riesgo 
de los bancos y la pesadez con la que avan­
za el proceso de capitalización de los ban­
cos. 

En definitiva, los fndices estáticos co­
rroboran la tendencia desfalleciente de las 
rentas del empresario bancario la inciden­
cia de los costos financieros,' el debilita­
miento de los ingresos tradicionales, y el fi­
nal deterioro del capital neto invertido por 
la sociedad en sus principales instituciones 
financieras. 

V. UNA NOTA FINAL 

En el curso de este trabajo se ha privile­
giado el papel de la banca como eje del sis­
tema de cobros y pagos, en una eco no m (a 

en la que privan las decisiones descentrali-

summary" en Altman, Eduard y Sametz, 
Arnold , ed., Financia/ Grises: lnstitutions 
and Markets in a Fragile Financia! Environ­
ment (New York: Wiley-lnterscience, 1977) . 

21 
No debe olvidarse , que en virtud de las Circu­
lares 94 de 1983 y 11 y 59 de 1984de la Su ­
perintendencia Bancaria, las deudas de dudoso 
recaudo en moneda nacional presentan un 
crecimiento de tal magnitud que se traduce en 
una reducción más abrupta de los (ndices de 
solvencia. 
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zadas, y en la que las relaciones entre las 
empresas y los bancos se perfilan a través 
de series de pagos que se proyectan en el 
tiempo. 

La incertidumbre inherente a aquellas 
series de pagos constituirla el germen de la 
inestabilidad del sistema financiero. En ge. 
neral, se trata de una visión de la crisis fi­
nanciera asociada a las contingencias del ci­
clo económico, y a las alteraciones en la 
confianza del público que de ellas se deri­
van. 

La adopción de cambios radicales en la 
posición bancaria se ha interpretado como 
un proceso endógeno de acomodamiento a 
la evolución del ciclo, pero también como 
una respuesta a los cambios en la poi ftica 
financiera. Asf, entre 1979 y 1982, la ban­
ca experimentó un viraje sustancial en la 
naturaleza de sus operaciones, al reforzar 
su carácter de intermediario financiero, en 
desmedro de su papel clásico de creador de 
dinero; en este caso, la transformación del 
portafolio bancario fue una consecuencia 
directa de una poi ítica monetaria y credi­
ticia concebida con fines antiinflacionarios, 
y de restablecimiento de las vfas normales 
de la intermediación financiera. 

El per(odo de "crisis" (junio de 1982 a 
junio de 1983) se reflejó en una recompo­
sición total del flujo de fondos, y por lo 
tanto en la adopción súbita de una nueva 
posición bancaria. Esta nueva posición es­
tuvo afectada por la inmovilización de re­
cursos de las cuentas de dudoso recaudo, por 
el crecimiento magro de los recursos funda­
mentales de intermediación -los CDT -, 
por el descenso de las operaciones 1 í­
deres de crédito interno, y el crecimiento 
vertiginoso y transitorio de los créditos en 
moneda extranjera. En este intervalo cr fti­
co, el portafolio bancario soportó la inte­
rrupción o mayor lentitud de los flujos de 
repago de los créditos extendidos tanto en 
moneda nacional como en moneda extran­
jera, asf como las dificultades financieras 
de las sucursales colombianas en el exte­
rior. Pero además, debió enfrentar el de­
terioro de la confianza del público, el cual 
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se refugió temporalmente en los t(tulos 
expedidos por el Banco de la República. Fi­
nalmente, y ante el desfallecimiento de las 
fu entes tradicional es de financiación, los 
bancos optaron por reducir los niveles no­
minales de liquidez existentes a mediados 
d e 1982 para completar la financiación exi ­
gida por sus operaciones. 

La inestabilidad financiera de los años 
recientes provocada por la alter ación en los 
flujos d e fondos esperados, queda corrobo ­
rada por las t endenciasdecl in antes de la re ­
muneración empresarial en el sector banca­
rio, por el debilitamiento de los ingresos 
tradicionales en el c iclo recesivo, y por el 
peso asfixiante de los costos financieros. 
Todos estos factores confluyen en la reduc­
ción de l valor del capital neto invertido por 
la sociedad en el sector bancario. 

Dentro del marco anal (tico seguido en 
este escrito, la normalización de las corrien­
tes de pagos y la reivindicación de la renta­
bilidad del negocio bancario exigirfan la 
recuperación general de la eco no m fa. Pero 
también requerir(a de reordenamientos 
institucionales y de medidas de pol(tica 
destinadas a favorecer la liquidación de los 
incobrables, e l aumento de los ingresos y la 
capital ización efectiva de la banca. 

Las Resoluciones 27, 28, 29 y 60 d e 1984 
de la Junta Monetaria han c reado mecanis­
mos para moderar el deterioro de los ingre­
sos y propiciar la recapitalización bancaria. 
Pero aún se está en mora para arbitrar me­
didas de fondo que favorezcan la liquida­
ción de las deudas de dudoso recaudo . 

APENDICE 1 

Acervos y flujos en el balance bancario 1 

A. Función y Diagrama del flujo de fondos 

El flujo de fondos bancarios (F), puede 
considerarse como una función cuyas varia ­
bles independientes son el valor meclio de 
los acervos que conforman el balance (A), 
y la velocidad de conversión de dichas can­
tidades en una magnitud de flujo (V) : 

F= F (V, A) (1) 

Si se adopta una expresión más concreta 
como, 

F = F (V, A) = V. A, 

Est e ap~nd ice se ha bene fi ci ado del aporte de 
do s t ex to s principal es: el pr imero , de K i rch­
mer Colom, Carl os . Una introducción a la tea­
da económica de la empresa bancaria !Barce­
lo na, Herde r, 1974, Cap (tulo 1) ; y el segundo, 
de Baroni , Hubert . Economra financiera de las 
empresas (Bogotá, Universid ad Nacional , 
1972 , Cap(t u lo 6). 
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la función citada puede representarse gráfi ­
camente en el plano cartesiano como una 
hipérbola equilátera, o como la forma ge. 
neral de un sistema o familias de hipérbolas 
equiláteras (Gráfica 1). Cada punto sobre 
una hipérbola significa una relación dife­
rente entre el valor medio de los acervos y 
su velocidad de conversión de flujos, per­
maneciendo inalterado el flujo de fondos. 
De aquf el que cada curva pueda denomi­
narse curva de isoflujo 2 

.· El aumento del 
flujo de fondos exigir(a, en general, el in­
cremento de A y de V; en el mapa de los 

2 
El d iferencia l t o tal de (1) es: 

dF= F dV+ F- dA 
V A 

Como F permanece inalterado , o sea d F =o, 
a lo largo .de cad a iso f lujo Fi, entonces, 

ex presión que significa qu e un aumento en V 
ponderado por la tasa de cambio de F con res ­
pecto a V, debe ser igual a una d isminución de 
A ponderada por la tasa de ca mbio d e F con 
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GRAFICA 1 
MAPA DE LAS CURVAS DE ISOFLUJO 

A 

--
\ 

~ ...:::::-
\ ~- F 

L....---------":...<X____:\'-----~~~ ' - - - 1 V 

isoflujos, dicha variación positiva en el flu­
jo de fondos estaría representada por el 
avance hacia un nivel superior, como por 
ejemplo, en el tránsito desde el punto (e) 
sobre la curva F2 hasta el punto (d) sobre 
la curva F3 , en la Gráfica 13

• 

respecto a A, para permanecer sobre la misma 
curva Fi· La ecuación (2) puede reescribirse 
como , 

dV FA 

dA Fv 

indicando qu e eJ cociente de intercambio en. 
tre V y A debe igualar a la razón entre lasta ­
sas de cambio de F en relación con· A y V. La 
igualdad anterior es la ex posición matemática 
de la pendiente de Fi en cualquiera de sus 
puntos . En la Gráfica 1 se han trazado dos 
segmentos de rectas tangentes a Fique miden 
la pendiente de la curva en los puntos a y b . 
La tangente del ángulo <X es mayor que la del 
ángulo {3, o lo que es Jo mismo, la relación de 

B. Fuentes v aplicaciones de fondos 

El flujo de fondos puede apreciarse al­
ternativa y complementariamente, según su 
procedencia y su destino; todo incremento 
de los recursos propios (RP), como el capi : 
tal, las reservas legales y eventuales, y las 
utilidades, constituye una fuente de fon­
dos. Del mismo modo, toda variación po­
sitiva de los recursos ajenos (RA), como los 
depósitos del público, los créditos de co-

cambio entre V y A es mayor en el punto (a) 
que en el punto (b). Pero en el punto (e) so ­
bre F2 y en el punto (d) sobre F3, las tasas de 
cambio entre V y A son equivalentes. 

3 Con argumento s geométricos sencillos puede 
demostrarse cómo el tr ayecto más corto entre 
dos isofluios es el que une dos tangentes a di ­
chas curvas, que son paralelas. Precisamente 
este caso se cumple en la Gráfica 1 con el seg ­
mento lineal que cubre la d istan cia entre los 
puntos (e) y (d). 
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rresponsales, los préstamos del Emisor, los 
redescuentos de los fondos financieros, sig­
nifica también una fuente de fondos. Aho­
ra bien, todo incremento en la liquidez 
bancaria (LB) colocada en el Banco de la 
República, en otros bancos dentro del pa ls, 
o en sucursales o corresponsales en el exte­
rior, es una destinación especffica de los 
recursos bancarios, como también lo es el 
aumento de la cartera (C), de las inversio­
nes (1), o de los inmuebles requeridos por 
la actividad bancaria (J). Al contrario de lo 
expuesto, toda disminución en los recursos 
propios o ajenos se convierte en una aplica­
ción especffica de los fondos de los bancos, 
y toda disminución en la liquidez, la carte­
ra y las inversiones actúa como un afluente 
de recursos . Simbólicamente, las fuentes 
(FF) y las aplicacion,~s (AF) de fondos pue­
den resumirse como sigue : 

+ + - -
FF = dRP+dRA + dLB+ dC+ 

di + dJ 

Como por definición, en el flujo de Fon­
dos las fuentes totales equivalen a las apli ­
caciones totales: 

FF = AF,y 

A diferencia de la masa total del balance 
bancario, representativa de la magnitud de 
las entidades, el Flujo de Fondos es un in ­
dicador de la actividad bancaria, que separa 
las fuentes financieras y señala su destina­
ción final. 

APENDICE 2 

DEFINICION DE LOS INDICADORES ESTATICOS 
PARA EL ANALISIS DE LA GESTION BANCARIA 

1. Rentabilidad del capital 

Utilidad 
X 100 

Capital Pagado + Reservas 

2. Rendimientos sobre los activos productivos 

Intereses Recibidos+ Comisiones recibidas+ Rendimiento Inversiones 
- Intereses Pagados- Comisiones Pagadas- Protección Cartera 

Préstamos y descuentos + Deudores varios M/L +Deudores varios M/ E+ 
Deudas dudoso recaudo + Inversiones Obligatorias + Inversiones 
Voluntarias + Inversiones del Encaje. 

3. Relación de los pagos laborales a ingresos brutos de los bancos 

Pagos Laborales 
------------- x100 
Ingresos Brutos 
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4. Relación de los costos operativos a ingresos brutos de los bancos 

Pagos Laborales+ Gastos de Administración + Protección Cartera 
X 100 

Ingresos Brutos 

5. Relación de costos operativos y financieros a ingresos brutos de los bancos 

Intereses pagados + Comisiones pagadas + Protección Cartera + 
Pagos laborales 1- Gastos de Administración 
---------------------------------------------------------x100 

Ingresos Brutos 

6. Relación de costos totales a ingresos brutos d ~ los bancos 

Intereses pagados + Comisiones pagadas + Protección Cartera + 
Pagos laborales + Gastos de Administración + Otros gastos 
---------------------------------------------------------X 100 

1 ngresos Brutos 

7. Coeficiente de rotación de los Activos totales 

Ingresos Brutos 

Activo Total 

8. Margen de utilidad 

Utilidad 
------x100 
Ing resos Brutos 

9. Rentabilidad sobre los activos totales 

Utilidad 
---------X 100 
Activo Total 

10. Coeficiente de rotación de los activos productivos 

Ingresos Brutos 

Préstamos y descuentos + Deudores Varios en M/L + Deudores varios en M/ E + 
Deudas dudoso recaudo + Inversiones Obligatorias + Inversiones Voluntarias + 

Inversiones del Encaje 

Rentabilidad sobre los activos productivos 

Utilidad 
X 100 

Préstamos y descuentos+ Deudores varios en M/L -l - Deudores varios en M/ E+ 
Deudas de dudoso recaudo + Inversiones Obligato rias + Inversiones Voluntarias 
+ Inversiones del Encaje_ 
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12. Coeficiente de rotación de los activos de riesgo. 

1 ngresos Brutos 

Préstamos y Descuentos + Deudores varios en M/L + Deudores varios en M/E 

13. Rentabilidad sobre los activos de riesgo 

Utilidad 

------------------------------------------------------------X 100 
Préstamos y Descuentos + Deudores varios en M/L +Deudores varios en M/E 

14. Costo implícito de las fuentes ajenas de fondos 

Intereses Pagados + Comisiones Pagadas 

Depósitos en Cuenta Corriente+ Certificados de Depósito a Término + 
Depósitos de Ahorro + Depósitos de otros bancos + Depósitos Fiduciarios + 
Exigibilidades en M/ E reducida a M/L + Préstamos BO R +Descuentos 
BO R + Depósitos especiales BO R + Fondos Financieros + Uneas 
Internacionales. 

15. Costo implícito de las captaciones (Sin financiación Banco de la República) 

Intereses Pagados + Comisiones Pagadas 

Depósitos en Cuenta Corriente + Certificados de Depósito a Término + 
Depósitos de Ahorro + Depósitos de otros bancos + Depósitos Fiduciarios 
+ Exigibilidades en M/ E reducida a M/ L. 

16. Costo implícito de las captaciones con costo financiero directo 

1 ntereses Pagados + Comisiones Pagadas 

Certificados de Depósito a Términb + Depósitos de Ahorro + 
Depósitos Fiduciarios+ Exigi bilidades en M/E reducidas a M/L. 

17. Costo implícito de los recursos colocados 

Intereses Pagados + Comisiones Pagadas 

X 100 

X 100 

X 100 

--------------------------------------------------------- X 100 
Prestamos y Descuentos + Deudores varios en M/L + Deudores varios 
en M/.E +Deudas dudoso recaudo + Inversiones Obligatorias + Inversiones 
Voluntarias + Inversiones del Encaje. 

18 . Tasa implícita de colocación de los recursos 
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1 ntereses Recibidos + Comis iones Recibidas + Rendimiento Inversiones 

Préstamos y Descuentos + Deudores varios en M/L + Deudores varios en M/ E 
+ Inversiones Obligatorias + 1 nversiones Voluntarias + Inve rsiones Encaje. 
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19. Margen de intermediación 

Intereses Recibidos + Comisiones Recibidas + Rendimiento Inversiones ­
Intereses Pagados- Comisiones Pagadas 
-------------------------------------------------------x 100 
Préstamos y Descuentos + Deudores varios en M/L +Deudores varios en M/ E 
+ lnversione.s Obligatorias + Inversiones Voluntarias + Inversiones Encaje. 

20. Autonomra financiera 

Capital Pagado + Reservas + Superávit 
----------------------------------------------------- x 100 
Depósitos en Cuenta Corriente +Certificados de Depósito a Término + 
Depósitos de Ahorro + Depósitos de otros Bancos + Depósitos Fiduciarios 
+ Exigibilidades en M/ E reducida a M/ L + Préstamos BO R + Descuentos 
BOR + Depósitos especiales BOR -r Fondos Financieros + Lineas 
Internacionales . 

21 . Capital neto 

Capital Pagado + Reservas + Valorizaciones netas- Deudas dudoso recaudo 

Activo Total 
X 100 
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ANEXO EST ADISTICO 1 

CUADRO 1-A 

INDICADORES DE LA EFICIENCIA Y RENTABILIDAD DE LOS BANCOS 
1980 - 1984 

Rendimientos sobre los 
Relación de los pagos 

R entabil~dad de l Capital 
Act ivos Product ivos 

laborales a ingresos bru tos 
de los bancos 

Ban-
1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 

cos 

A 15.18 14.37 14.86 11 .75 4 .8 1 4 .12 4 .37 3.72 17 .78 16.72 19 .55 20.07 

B 23.49 14.47 12.42 -9.24 4 .62 5.1 1 4.70 0.46 15 .75 26 .85 18.15 16. 14 
e 22.80 13.07 10.15 - 22.72 6 .76 5 .19 4 .84 1.34 17 .98 16.78 18.09 19.46 

o 10.76 18.44 10 .74 19 .0 1 5.58 5.12 5.73 4 .16 23.39 21 .42 22.77 23.43 
E 20.59 17.06 12.37 2.80 6 .01 5 .35 5.13 2.71 13.24 18.54 23.49 22.2 1 

F 23 .65 10.54 6 .77 5.39 5.05 5.38 5 .74 4 .18 15.02 15.46 16.16 15.20 
G 8 .13 10.2 1 7.13 - 7.52 4 .49 3 .24 1 .62 1 .04 14.36 14.54 16.86 18 .79 
H 21.13 13.19 4.68 - 50.54 6.47 7 .61 5 .36 - 0.07 14.05 13.37 18.62 16 .86 

3 1.71 18.05 6.49 - 9.26 6 .34 7.24 3 .72 - 0.22 14.62 11. 19 13.45 12 .75 
J 10 .74 - 1.11 3.48 - 19.75 2 .0 1 2 .64 3 .31 - 0. 14 7 .90 10 .83 12 .89 13.44 
K 31.76 12.42 14.20 16.35 9 .32 7 .99 6 .86 5.60 18 .1 5 18.38 20 .16 18.05 
L 23 .25 7 .88 - 24 .97 - 26.30 6 .15 4.77 1.99 1 .34 20 .20 18.25 24 .54 27 .80 
M 24.78 8 .51 1 .12 - 6 .75 6 .6 1 4 .27 4.06 2.84 14.09 14 .29 17 .36 19 .3 1 
N 16 .72 8.18 15.98 17 .76 1.87 5.64 7 .15 4.59 19 .57 18.00 15. 75 12 .36 
o 22. 76 10.45 13.11 14.11 7.40 5.87 5.01 4 .70 2 1 .13 18.37 19.2 1 20 .26 
p 11 .22 10.63 14.91 8 .98 6 .64 7.64 7 .61 5 .54 22 .90 24.27 22.27 23 .36 
o 17. 64 4.29 - 19.17 - 18 .05 6.00 4 .92 3 .44 1.83 19~ 18 .06 27 .18 16.19 
R 45 .16 23.28 21.45 10.16 10 .74 9.44 8 .66 5.03 17.06 18.04 18.69 18 .99 
S 14.64 11.8 1 7 .08 - 13.68 5 .97 5 .95 5 .95 3.00 19 .10 19.48 23.49 24.04 
T 12.54 11 .04 5.37 - 5.50 6 .26 5 .99 5 .46 3 .78 32.07 32.89 32 .36 31.68 
u 23.53 6.42 0.58 - 14.06 6 .28 4.38 4.52 2.42 26.0 1 23.52 27.7 1 23.36 
V 18.67 7.29 3 .0 1 - 25 .15 9.62 8.50 7 .67 3 .75 20.45 19.32 21.48 22.27 
w 20.43 12 .9 7 - 7.25 - 2 .24 6 .89 5 .39 2 .77 2 .17 15.98 15 .28 23.00 18.46 
X 5 .78 1.5 7 6 .67 8 .59 19.20 14.09 12.47 
z 19.0 5 11.3 1 6 .62 - 4 .65 5 .98 5.45 5.02 2.69 19.47 20.59 2 1.7 1 20.68 

(1 ) Las letras A, B, . ., hasta X, corresponden a cada uno de los bancos.individuales. 
La letra Z se asigna a l promedio de l Sistema Bancario. 
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ANEXO EST ADISTICO 1 

CUADRO 1-A (continuación) 

INDICADORES DE LA EFICIENCIA Y RENTABILIDAD DE LOS BANCOS 
1980-1984 

Relación de costos operativos Relación de costos operativos Relación de costos totales 
a ingresos brutos de los y financieros a ingresos a ingresos brutos de los 

bancos brutos de los bancos bancos 

Ban-1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 
cos 

A 20.51 19.78 25.58 24.66 74.52 78.95 79.49 77.29 88.49 90.49 91 .04 90 .85 
B 17.22 27.76 19.77 20.34 75.63 81.62 71.70 91.23 92.48 93 .82 91.89 100.32 
e 19.50 19.80 21 .60 27.54 76.07 81.31 77.87 98 .53 88.71 91.37 92.08 107.66 
D 26.11 24 .65 26.26 27.17 81.81 80.37 82.38 79.73 90.40 88 .36 91.70 88 .25 
E 16.00 22.14 27.74 27.69 71.99 74.60 78.39 85.55 85.71 84.28 87.41 94 .39 
F 17.03 17 .71 19.01 19.90 74.54 78.33 78 .89 81.47 89.63 91 .03 92 .61 93.53 
G 17.69 17.41 22.36 25 .58 78 .39 81.39 84 .61 92.59 93.31 92 .33 93.01 100.55 
H 15.84 17.20 23.84 35 .24 69.64 55 .54 67.53 108 .75 89.73 93 .15 94.91 115.05 

20.68 12.91 17.03 18.96 74 .01 58 .67 68.54 94.00 85.62 90.52 93.88 101 .80 
J 9 .89 13.05 15.06 24.59 86.34 91.77 83.39 113.02 93.35 97.95 93.22 120.54 
K 21 .59 23.54 25 .62 24 .28 56 .55 68.40 68.75 70.53 80 .89 88.32 87.65 87.36 
L 26 .16 22.94 40.44 39.68 71.48 75.26 96.98 105.84 87.15 91.88 112.13 115.75 
M 15.87 16.44 20.07 25 .06 67.00 80 .23 85.03 93.51 83.77 91.58 95 .1 0 101.63 
N 22.04 18.99 20.21 18.65 75.11 82.89 77.60 78 .76 90.25 93.74 90.98 90.14 
o 24.53 22.32 23.78 27.68 74.80 80.72 79.59 78.73 87.36 91.49 90 .14 89.44 
p 28.97 25.09 26.81 26.67 78.61 74 .88 74.92 79.35 91.43 90.74 88.18 91.50 
Q 22.94 20.68 31.59 21.46 80.68 82.46 97 .69 85.25 91.71 94.73 112.01 110.86 
R 17.42 21.23 22.21 29.24 52.45 68.76 62.41 75.33 86.62 85.72 82.40 89.17 
S 22.40 22 .07 26.53 31.08 80.93 79.49 78.55 94 .79 91.83 91.21 91.38 105.00 
T 35.72 37.55 42 .08 42.20 76.98 81.89 81.42 87.48 91.74 89.98 93 .19 98.49 
u 30.02 29.86 32.88 35 .30 71 .53 78.94 84.60 87.08 83.80 91.03 94.92 102.08 
V 23.33 26.19 27.92 34.88 57.25 56.70 61.35 83.26 81.47 94.65 95.17 103.78 
w 20.86 18.52 32 .23 27.53 66.30 52.50 88.06 88.01 88 .23 89 .71 104 .11 99.49 
X 43.75 19.92 19 .76 51.79 66.55 87.18 72 .10 82.25 93.76 
z 22.32 24 .17 26.79 28.45 72.83 76.48 77 .26 86.31 89.03 91 .39 92 .81 98.41 
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.¡::,. -< e 
z 

INDICADORES DE LA EFICIENCIA Y RENTABILIDAD DE LOS BANCOS ..., 
e 

1980- 1984 :0 
~ 

Coeficiente de rotiJción Margen de Rentabilidad sobre los Coeficiente de rotación m 
() 

de los Activos Totales utilidad Activos Totales de los Activos Productivos o 
z 

Ban- 1984 
o 

1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 $ 
cos 

() 

~ 

A 0.09 0.10 0 .09 0 .08 8.70 6.47 5 .81 5 .01 0 .81 0 .64 0 .54 0 .38 0 .13 0 .14 0 ,13 0 .11 

B 0.10 0.10 0 .09 0 ,07 7 .52 6 .18 4 .70 - 3 .10 0 .77 0 .60 0.44 -0.23 0 .15 0 .14 0 .13 0.11 

e 0.10 0,11 0,10 0 ,08 8 .29 5 .91 4 .53 -11.31 0 .87 0.63 0.46 -0.87 0 .18 0 .17 0 .15 0 .10 
o 0,10 0.11 0 .10 0 .08 6 .33 8.43 4.48 8 .02 0 .62 0 .94 0.44 0 .68 0 .16 0 .18 0.17 0 .13 
E 0.12 0.11 0.10 0 .08 7 .99 7.18 5 .11 1.15 0.98 0 .80 0 .52 0 ,10 0 .19 0.16 0 .15 0 .12 
F 0.12 0.12 0.12 0 .10 7 .61 5 .65 3 .75 3.41 0 .95 0 .63 0.44 0 .34 0.16 0 .16 0 .16 0 .14 

G 0 .12 0.11 0 .12 0 .09 3 .66 5 .06 3 .71 - 4 .51 0.43 0.57 0.43 -0.41 0 .16 0 .15 0 .15 0.12 

H 0.11 0 .12 0 .12 0 .10 6 .91 4.44 1 .85 -18.07 0.78 0 .52 0 .22 - 1.78 0 .15 0.15 0 .15 0 .12 

1 0.12 0.12 0 .11 0 .08 10.80 7 .32 3 .01 - 5 .72 1 .34 0.90 0 .32 - 0.46 0 .17 0 .17 0 .14 ·0 .11 

0 .13 0 .11 0 .08 0.06 4.47 -0.98 3 .50 - 25.45 0 .60 - 0 .10 0.29 -1 .55 0.18 0 .15 0 .11 0.09 

K 0.10 0.10 0 .10 0.09 15 .65 8 .15 8 .66 8.99 1 .57 0.81 0 .90 0 .83 0 .17 0 .17 0.16 0 .14 
L 0.11 0.11 0 .11 0.08 9 .35 4.44 - 16 .50 -21 .26 1.01 0.49 - 1.82 - 1.68 0 .16 0 .16 0 .14 0.10 

M 0.11 0.1 1 0 .1 1 0.09 12.44 5.07 0 .90 - 5 .60 1.36 0 .55 0 .10 -0.49 0 .15 0.14 0 .14 0 .11 
N 0.13 0 .13 0 .14 0 .11 6 .04 3 .24 5 .54 6 .39 0 .81 0 .43 0 .75 0 .72 0 .19 0 .18 0 .20 0 .15 

o 0 ,12 0 .12 0 .11 0.10 6 .98 3 .96 5 ,49 6 .38 0 .85 0 .49 0 .61 0 .61 0 .17 0.18 0 .15 0 .13 
p 0.11 0 .12 0 .12 0 .10 4.50 5 .55 7 .32 4 .80 0.50 0 .65 0 ,87 0.47 0.17 0 .17 0 .17 0 .13 
o 0.12 0 .12 0.09 0 .09 4.75 1.91 -16.95 - 14 .56 0 .58 0.23 - 1.56 -1.28 0 .17 0 .17 0 ,14 0 .14 

R 0.13 0.12 0 .12 0.09 13.38 10.45 13.62 6 .83 1.79 1.30 1 .58 0.63 0 .21 0 .20 0 .16 0 .13 
S 0.12 0.12 0 .11 0.08 4 .41 5 .59 4 .22 - 8 .55 0 .54 0 .65 0 .48 - 0.71 0 .15 0.15 0 .15 0 .11 
T 0 .08 0.08 0 ,08 0 .07 6.34 5 .35 2.24 - 2.45 0.49 0.43 0 .19 -0.17 0 .13 0 .13 0 .13 0.10 
u 0.11 0,10 0.09 0 .08 11.44 4 .58 0 .36 -6.74 1 .21 0.47 0 .03 - 0 .56 0 .15 0.15 0 .13 0.11 
V 0.11 0 .12 0 .10 0 .08 5 .09 2.15 0 .90 - 8 .29 0 ,58 0.26 0 .09 - 0 .68 0 .17 0 .16 0 .14 0 .11 
w 0.10 0 .10 0.08 0 .08 8 .28 6 .8 1 - 8 .54 -3 .24 0 .82 0.67 - 0 .73 -0.26 0 .15 0 .15 0 .1 1 0 .10 
X 0 .11 0.09 22 .32 13,14 2.16 1.43 0 .20 0 .15 0.12 
z 0.10 0 .10 0.10 0 .08 8 .03 5.43 3.20 -2 .30 0.83 0.57 0 .31 - 0 .19 0 .16 0 .16 0.14 0.11 
(1) Las letras A, B, ... , hasta X, co rresponden a cada uno d e los bancos individ uales . 

La letra Z se aSi!Jna a l promedio de l Siste ma Bancario . 



ANEXO ESTADISTICO 1 
CUADRO 1-C 

Rentabilidad sobre los Coeficiente de rotación de Rent abilidad sobre los 
Activos Productivos los Activos de Riesgo Activos de Riesgo 

Ban-
1981 1982 1983 1984 1981 1982 cos 1983 1984 1981 1982 1983 1984 

A 1.14 0 .93 0 ,77 0.55 0 .17 0 .19 0 ,18 0 .15 1.50 1.24 1.02 0.77 
B 1. 14 0 .90 0 .63 - 0.35 0.20 0 .19 0 .17 0 ,15 1.49 1.19 0,82 - 0.47 
e 1.46 1.02 0.68 - 1.18 0.22 0.22 0 .19 0 .15 1.85 1.28 0.88 - 1.65 
D 1.03 1.5 1 0 .78 1,06 0.20 0 .22 0 ,22 0 .17 . 1 .28 1.85 0 .98 1.35 
E 1.52 1.16 0.76 0,14 0 ,24 0 .20 0.19 0 .16 1.94 1.44 0,96 0.19 
F 1.25 0.91 0.59 0.48 0 .19 0 .19 0. 18 0 .18 1.48 - 2 .50 0.68 0 .61 
G 0.58 0 ,7 5 0 .56 -0.55 0 .19 0.18 0 .19 0.16 0 .71 0 .92 0 .71 - 0.73 
H 1.07 0,66 0,28 -2 .17 0.18 0 .18 0 ,19 0. 16 1 .26 0 ,79 0 .35 -2.8 3 

. 1 1.81 1,22 0 ,44 -0.62 0.20 0 ,20 0. 17 0 .14 2. 19 1 .45 0 .52 - 0 .78 "' o 0.82 - 0.15 0 .40 - 2.38 0 .21 0 .18 0.14 0 .12 0.96 - 0 .1 8 0.48 - 2.97 JJ 
K 2. 69 1.40 1.35 1.23 0 .22 0 .20 0,20 0 .18 3.51 1 .67 1 .73 1.62 

_, 
¡, 

L 1.47 0.7 0 -2 .33 .-2.23 0 .21 0 .20 0.1 9 0 .15 1.95 0 ,90 -3.21 - 3.12 TI 
o 

M 1.87 0. 71 0.12 - 0.64 0 .18 0 .16 0 .16 0 .15 2.20 0.84 0.14 - 0.82 r 
N 1.13 0.58 1.09 0 .97 0 .23 0. 21 0 .24 0 .18 1.39 0 ,69 1.31 1,18 o 
o 1.21 0 .70 0 .83 0 .86 0 .21 0.2 1 0. 19 0. 17 1 ,48 0 .84 1.03 1.10 -< 

JJ p 0.75 0.93 1.22 0 ,63 0.20 0 .20 0 .20 0.16 0 .90 1.10 1.43 0.76 m 
Q 0. 79 0.33 -2 .36 - 2.02 0 .20 0.21 0. 17 0 .18 0 .94 0,40 - 2.94 -2.66 

z _, 
R 2 .84 2.14 2.24 0.88 0,28 0 .2 4 0. 19 0 .16 3.75 2 .54 2.63 1.08 

¡, 
~ S 0.69 ' 0,85 0 .64 - 0.92 0 .18 0. 17 0. 18 0 .14 0 .80 0 .98 0 .77 - 1.18 r 

T 0.83 0.69 0 .28 -0.24 0.16 0 .16 0. 16 0. 13 1.00 0 .84 0.36 -0.32 o 
u 1.78 0 .69 0 .05 - 0 .77 0.18 0 .18 0 .16 0 .14 2, 10 0 .85 0 .06 - 0.97 

¡, 
o 

V 0.86 0, 35 0 .13 - 0 .94 0.18 0 .18 0 .15 0 .13 0 .92 0 .39 0.14 - 1.06 o 
m w 1.29 0.99 - 0.96 - 0.34 0.20 0 .19 0. 19 0 .16 1.64 1.28 - 1.60 - 0.52 r 

X 1.92 0.26 0 .17 0,13 2. 19 0 .29 o 
(/) 

z 1.25 0.85 0.45 - 0.26 0 .19 0.19 0 .18 0. 15 1.55 1.04 0.56 - 0 .34 Ol 
¡, 
z .... 
(') --...! o (]1 
(/) 
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ANEXO ESTADISTICO 2 CUADRO No. 2-A o 
O'l -< e 

z 
COSTOS IMPLICITOS DE CAPTACION Y COLOCACION Y MARGEN DE INTERMEDIACION --1 

e 
1980- 1984 JJ 

)> 

m 

Costo implícito de las Costd impHcito de las Costo impUcito de las 
o 

Costo implfcito de los o 
fuentes aJenas de captaciones captaciones con costo z 

recursos colocados o 
fondos (Sin financiación del BDRI financiero ltirecto $ 

Ban- o 
1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 )> 

COS 

A 7.03 7.13 6 .21 5.30 7.30 8.42 7 .39 6.47 12.14 13.32 11 .86 10.22 7 .08 8 .51 7.13 6 .03 
B 8.84 6.19 5.71 6 .30 9.14 7.16 6.62 7 .18 14 .35 10.32 9 .27 9 .19 8 .83 7.82 6.99 7 .92 
e 8.46 7.76 6 .87 6 .84 8 .04 8 .99 8.22 7.72 15 .92 15.89 13.34 11.42 9 .97 10.66 8.45 7.38 
o 8 .46 7.70 6 .84 5.69 8 .1 8 9 .04 8 .03 6.58 17 .60 18.20 14.56 11 .64 9 .04 9.98 9 73 6.94 
E 10.00 7.36 6 .28 6 .11 10.58 8 .70 7 .45 7.08 19 .58 14.33 12.37 11 .78 10.68 8.48 7 .52 7.06 
F 9.60 8.73 8.70 7.40 11.18 10.37 11 .1 9 8 .72 18 .55 16.55 17 .31 13.35 9.44 9 .80 9 .50 8 .64 
G 9.71 8.51 8 .61 7.30 10.84 9.97 9 .82 8 .33 16.81 14.04 13.38 11.38 9 .67 9.54 9 .43 8 .16 
H 8 .82 5 .25 6 .19 8 .59 9.45 6 .02 7.53 9 .97 13.48 7.77 10.16 13.14 8 .31 5.73 6.53 8.83 

8 .81 6.58 6.49 7 .30 9 .47 7.47 7.32 8.31 13 .54 9.40 9 .05 10.73 8 .94 7.60 7.46 8.19 
13.14 9 .72 6 .76 6.62 13.80 11 .31 8.83 9 .00 18.01 14.90 11.31 12 .32 13.92 11 .84 7.88 8 .25 

K 5.24 5.29 5.42 5.19 4.61 5 .69 6.o7 5 .80 9.75 10.88 10.64 10.12 6.01 7 .69 6 .75 6.30 
L 6.64 6.58 7.35 6.19 6.42 7.49 8 .70 6.89 12.16 13.35 16.46 12 .92 7 .12 8 .22 8 .00 6.94 
M 8 .36 8.40 8 .56 9.04 7 .88 9 .19 9 .46 9 .04 11 .94 12 .71 12.83 13.72 7.67 8 .95 8 .85 7.85 
N 10.03 10.54 9 .96 8.63 10.38 11 .93 10 .85 9.29 16.05 16.27 14 .64 11 .83 9 .97 11.44 11 .28 9 .17 
o 8.37 8 .57 7.49 5.96 8 .71 9 .86 8 .52 6 .82 14 .34 14 .64 13.10 10.64 8.71 10.31 8.44 6 .87 
p 7_63 6.87 6.95 6 .18 7 .36 7 .74 8 .09 6.98 12 .70 12 .63 13.08 10.72 8 .29 8 .33 8 .02 6 .87 
Q 9.43 8 .55 7 .16 6 .97 9 .70 9 .67 9 .90 8.46 16.14 15.60 17 .66 13.97 9 .58 10.60 9 .20 8 .84 
R 7.36 7.1 0 12.48 4 .93 6 .60 8.17 14 .71 6 .33 15 .93 14 .83 27.62 10.29 7.44 9.72 6 .62 5 .91 
S 9.12 8 .28 7 .25 6 .34 10.64 9 .68 8.23 7 .07 14 .59 13.53 11.82 9.47 9 .10 '-8.69 7 .87 6 .84 
T 4.10 4.20 3.90 4.46 3.66 4 .65 4.44 5 .54 7.29 9.89 9 .13 8 .81 5 .39 5.68 4 .98 4 .53 
u 6.19 6.29 5.63 5.51 7.41 8 .56 7.70 6 .92 13.90 15 .16 12 .09 10.75 6.44 7.44 6 .56 5.90 
V 5.36 4.22 3.95 4 .67 6.84 6 .15 5.55 6 .5 3 14.90 11.19 10.65 12.32 5.70 4 .96 3.79 5.48 
w 6.38 6 .75 7.00 6 .05 5 .98 7 .50 8 .96 8 .02 11.57 14.71 18 .33 19.39 7 .06 7 .87 6 .25 6 .27 
X 8 .29 10.90 10.18 9 .86 12.12 11 .61 7 .34 7 .97 
z 7.38 6.02 5 .94 5 .74 7 .59 7.03 7 .15 6 .85 13.59 12.91 11 .65 10.36 7.87 8.07 7.04 6 .64 



PORTAFOLIO Y RENTABILIDAD DE LOS BANCOS 

ANEXO ESTADISTICO 2 

CUADRO No. 2-B 

COSTOS IMPLICITOS DE CAPTACION Y COLOCACION 
Y MARGEN DE INTERMEDIACION 

1980- 1984 

Tasa implícita de colocación Margen de 
de los recursos intermed iación 

Ban-
1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 

cos 

A 12.55 14.91 12.30 10.47 5 .20 5 .08 5.01 4 .19 
B 14.58 14.74 12.06 9.58 5 .16 5 .92 4.91 0 .93 
e 17.90 15 .91 14.46 10.39 7.30 5 .32 5.50 2.25 
D 15.24 15.70 15.86 11 .71 5.88 5.47 5 .97 4 .58 
E 17.78 15.72 13.32 10.72 6 .57 6.27 5,58 3 .33 
F 15 .18 16.56 15.39 13.11 5.34 5 .92 5.83 4.46 
G 15.49 14.79 12 .15 10.44 5.16 3.96 2.32 1.79 
H 15.77 16.31 13.04 11.53 6.99 9.49 6 .18 2 .08 
1 16.76 16.66 11 .73 8 .90 7 .23 8 .21 4 .16 0.33 
J 16.49 19.38 11.52 9 .35 2.24 3 .68 3.43 0 .71 
K 16.53 14.61 14.39 12.77 10.19 7 .71 7 .57 6 .38 
L 15.29 14.43 12.85 9.86 7 .45 5 .60 4 .10 2 .30 
M 14.86 15.21 13 .15 11 .81 6 .92 5.02 4 .22 _ 3.48 
N 12.68 18.47 19.07 14.67 2.19 6 .11 7 .63 5 .36 
o 17.48 17.06 13.98 12 .71 8 .19 6.46 5.42 5 .59 
p 16.51 17 .54 16.39 12.87 7 .85 8 .39 8.20 5 .86 
Q 16.82 17.50 13.86 12.24 6 .76 5.77 4.02 2 .57 
R 20.56 20.28 15.59 12.44 12.18 10.06 8.90 6 .31 
S 16.09 15 .86 14.25 10.60 6 .51 6.45 6.17 3,50 
T 12.66 13.32 12.24 10.12 6.97 7.16 6 .92 5 .12 
u 14.42 15.42 12.23 10.30 7 .39 6 ,25 5 .29 3.93 
V 17.02 17.87 13.57 11 .22 10.83 11.72 8 .64 5.39 
w 16.02 13.85 12.53 11.46 8 .19 5 .80 4 .56 3.67 
X 14.02 11.89 6 ,67 3,87 
z 15.01 15.45 13.13 10.77 6 .66 6 .47 5 .75 3 .66 

(1) Las letras A, B, ... , hasta X, corresponden a cada uno de los bancos 
individuales. 
La letra Z se asigna al promedio del Sistema Bancario . 
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COYUNTURA ECONOMICA 

ANEXO ESTADISTICa 3 

... 

CUADRO 3-A 

INDICADORES DE AUTONOMIA Y SOLVENCIA 
BANCARIA 
1980- 1984 

Autonomía financiera Capital neto 
Ban-

1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 
cos 

A 11,61 11 .93 11.27 11.59 9 .85 8.68 7.38 6 .30 
B 7.17 8.60 10.68 8.74 3.71 5,25 7.47 1.65 
e 7.37 9,48 9,77 8.87 4.39 6.08 4.26 0.44 
D 12.66 13.01 12.26 13,23 10.24 10.10 9.01 8.63 
E 9.66 11.97 10,20 9.71 • 7 .28 8.42 6.41 4 .67 
F 7.51 8.58 9.73 10.03 5 .84 7.20 7.41 8.18 
G 9.55 10,46 12.19 11,87 6,39 7.30 7.08 5.59 
H 7.16 7.38 9,72 7.94 4.86 4.82 4.25 1.33 
1 6.30 8.50 7.80 7.21 4.13 6.48 5.47 2.69 

7.92 12,06 10.49 10.59 5.27 9 .31 6.81 5 .71 
K 8.88 9.00 11.91 10.11 6.25 7.82 9,09 . 7 ,42 
L 6.45 7,97 10,15 8.68 1.66 3.60 1.95 1.68 
M 9.97 11.00 15,49 15.44 6.95 7.71 11.93 7.57 
N 7.89 13.07 12.29 11.57 5,38 9 ,51 8.64 7.88 
o 6.32 7.95 8.24 8.72 3.64 6,06 5.76 4.67 
p 7.84 10.55 10.82 10.23 6 .14 8.10 7.44 7.01 
Q 15 .16 7.68 12.09 10.68 2 .37 5,00 6.02 3.11 
R 7.37 8,44 11.48 9,50 5.31 6.81 8.33 5,00 
S 4.80 9.11 12,05 8.89 2.87 6.37 7.94 4.58 
T 7.74 9.21 8 .99 9.74 5.87 5.53 3,46 0.34 
u 9,28 13.06 10.24 9.41 4.18 6,86 4.53 1.98 
V 5.97 6.40 6.99 6 .53 2.88 2.21 3.99 1.22 
w 7,05 9.01 19.02 17.43 3.07 4.54 -3 .50 -0.78 
X 37.59 17,79 24.77 12.88 
z 8,53 9.28 10.57 9,96 5.63 6.53 5,87 3.26 

( 1) Las letras A, B, ... , hasta X, corresponden a cada uno de los ba ncos 
individuales. 
La letra Z se asigna al promedio del Siste ma Bancario. 
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