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Editorial 

La corrección de los desequilibrios 
externos y la recuperación de la con­
fianza de la banca internacional so­
bre la capacidad crediticia del pa fs 
han continuado siendo los objetivos 
rectores de la poi ftica económica. El 
énfasis excesivo en estos objetivos ha 
llevado a descuidar el crecimiento y 
la actividad económica interna. De 
esta manera, los niveles de produc­
ción de los sectores industriales han 
permanecido estancados desde me­
diados de 1984 y la situación del co­
mercio se ha deteriorado. Con ello, 
ha languidecido la generación de nue­
vos puestos de trabajo y el desem­
pleo ha alcanzado las más altas ta­
sas conocidas por el pa fs. La calidad 
de las ocupaciones ha continuado de­
teriorándose a medida que avanzan 
las actividades informales y el sub­
empleo como únicas alternativas de 
obtención de ingresos para grandes 
masas de la población. 

En materia cambiaría, el ritmo de 
devaluación se ha mantenido a tasas 
extraordinariamente altas, con el áni­
mo de lograr aceleradamente el nivel 
de la tasa de cambio real de media-

dos de los setentas. La importancia 
concedida al ajuste acelerado del tipo 
de cambio no se concilia, sin embar­
go, con la limitada influencia de esta 
variable sobre la cuenta corriente con 
el exterior en el corto plazo, toda vez 
que las importaciones se encuentran 
ya controladas mediante restricciones 
cuantitativas y dado que el conjunto 
de las exportaciones son poco sensi­
bles al nivel de la tasa de cambio real. 
Unicamente las exportaciones meno­
res pueden ser estimuladas a través 
de la devaluación, y ello sólo en el 
mediano plazo y de manera limitada. 
Ni las exportaciones cafeteras, ni las 
mineras, que son en conjunto más 
importantes que las menores, reac­
cionan favorablemente a los incenti­
vos cambiarías. 

Los ajustes que el gobierno ha ve­
nido introduciendo a los regfmenes 
de control a las importaciones en los 
últimos meses han confirmado ade­
más la intención de asignar al mane­
·ja cambiaría un papel creciente en la 
poi ftica comercial externa del pa fs, 
en detrimento de los instrumentos 
directos de control, gracias a los cua-
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les se logró la eliminación de los 
desequilibrios comerciales externos 
desde el último trimestre de 1984. 
Aunque se ha argü (do que las nuevas 
medidas no modifican sustancialmen­
te los sistemas existentes, ha queda­
do claro que el gobierno ha aceptado 
que esta área de poi (ti ca se convierta 
en materia de negociación con las en­
tidades internacionales, en aras de lo­
grar su respaldo en la búsqueda de re­
cursos de crédito externo. De esta 
forma, los condicionamientos no se 
han limitado a las poi (ticas de carác­
ter macroeconómico, sino que han 
invadido incluso las áreas de poi (ti ca 
comercial. La diversidad de compro­
misos adquiridos ha sido el resultado 
de una estrategia de negociación in ­
necesariamente compleja que ha mul­
tiplicado los centros de discusión y 
retrasado las gestiones por evitar la 
suscripción de un acuerdo formal 
con el Fondo Monetario 1 nternacio­
nal. 

También las poi (ticas fiscales han 
sido moldeadas con el propósito de 
lograr el respaldo de las entidades in­
ternacionales, aceptando la contrac­
ción abrupta del déficit como com­
ponente del programa de estabiliza­
ción. Los resu Ita dos de las operacio­
nes fiscales de los primeros meses del 
año hacen ya evidente que gran parte 
del peso del ajuste recaerá en el gas­
to público, particularmente en el de 
inversión, en desmedro de los niveles 
de demanda de la industria y de la 
construcción, y a costa de los progra­
mas de carácter social de la actual ad­
ministración. La severidad del ajuste 
no resu lta justificable por razones de 
financiamiento del gobierno ni como 
mecanismo para mejorar aún más el 
sector externo. Respecto a lo prime­
ro, el Congreso ha autorizado recur­
sos de financiamiento que sobrepa-
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san las necesidades de la Tesorer(a de 
acuerdo con las proyecciones y me­
tas del gobierno, y que por consi­
guiente podr(an permitir poi (ticas 
menos restringidas del gasto. Por su 
parte, la cuenta corriente con el ex­
terior se encuentra determinada por 
las poi (ticas de control directo ya 
mencionadas, por lo cual resulta re­
dundante asignar también el instru­
mento del gasto público a su conse­
cución. El efecto de hacerlo no es 
otro que desesti m u lar la producción 
sacrificando los objetivos internos de 
empleo y crecimiento económico. 

* * * 

El recrudecimiento de la inflación 
por la insuficiente oferta de alimen­
tos ha surgido como un nuevo factor 
de perturbación de la actividad eco­
nómica. Un manejo desacertado de 
las poi (ticas de inventarios e importa­
ciones de alimentos, la falta el€ apo­
yo crediticio y tecnológico a los pe­
queños productores y el encareci ­
miento de los insumos concurrieron 
para producir una aceleración abrup­
ta de los precios de los alimentos, cu­
ya fuerza y persistencia el gobierno 
tardó en aceptar. Los más altos pre­
cios de los alimentos han reducido la 
capacidad de las familias para adqui­
rir bienes industriales, convirtiéndose 
as( en un factor adicional de restric­
ción a la actividad económica. 

La aceleración de estos precios ha 
exacerbado además el conflicto entre 
los objetivos perseguidos por las po­
l(ticas del gobierno . Un ritmo de in­
flación del 220/o y el logro del nivel 
de la tasa de cambio real de media­
dos de los setentas son dos metas fi­
jadas por el gobierno, que aparedan 
factibles de lograr con los ritmos de 
crecimiento de los precios de los ali-



mentos que se registraron hasta el 
tercer trimestre de 1 984, pero que ya 
no lo son actualmente. Estos dos ob­
jetivos sólo podr(an conciliarse li­
mitando los ajustes salariales a tasas 
completamente irreales, que deprimi ­
rfan severamente el poder de compra 
de los trabajadores. 

En las actuales circunstancias, se­
rfa equivocado perseguir a ultranza el 
objetivo de devaluación real, ya que 
por este canal se acelerada la trasmi­
sión de las alzas de precios de los ali­
mentos a todos los demás, propician ­
do as( un círculo inflacionario de ca­
rácter permanente. Igual cosa ocurri ­
da si los trabajadores buscaran un in­
mediato restablecimiento del poder 
de compra de sus salarios. Los costos 
sociales y poi (ticos de esta situación 
de conflicto deben evitarse mediante 
una solución de compromiso, en la 
que el gobierno acepte postergar el 
logro del objetivo de devaluación real 
y los trabajadores admitan una re­
ducción moderada del salario real, de 
forma que la inflación no se eleve de 
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sus niveles actuales. Para ello, es pre­
ciso además que el gobierno se dis­
tancie de la recomendación de los or­
ganismos internacionales de elevar las 
tarifas de los servicios públicos para 
cubrir los costos de las empresas en 
el corto plazo y que renuncie al pro­
pósito de ajustar el precio de la gaso­
lina a los niveles internacionales. 

Aunque el gobierno no cuenta con 
instrumentos de poi (ticas para conte­
ner de manera inmediata las tenden­
cias de precios de los alimentos, s( 
puede orientar sus esfuerzos a forta­
lecer la capacidad de respuesta de la 
oferta agrfcola, adecuando los siste­
mas de financiamiento y provisión de 
insumos a los pequeños agricultores 
y recuperando la capacidad de inter­
vención en el mercado con existen­
cias reguladoras. Unicamente una po­
I (ti ca estable de apoyo a la produc­
ción agrfcola permitirá remover el 
obstáculo que la insuficiente oferta 
de alimentos ha representado a la es­
tabilidad y el crecimiento económico 
en las últimas décadas. 
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Actividad económica general 

l. EL COMPORTAMIENTO DE LA 
ACTIVIDAD ECONOMICA 

A. Industria y comercio 

Los indicadores de la actividad 
económica urbana durante los prime­
ros meses del año continúan mos­
trando estancamiento, manteniéndo­
se as( la tendencia observada por Co­
yuntura Económica desde el tercer 
trimestre de 1984. 

El debilitamiento de las fuentes 
exógenas de demanda agregada es el 
principal factor explicativo de este 
comportamiento (Gráfico 1-1 ). Des­
pués del alto nivel de gasto público 
en términos reales alcanzado en la se­
gunda mitad de 1983, los pagos efec­
tivos del gobierno han tendido a con­
traerse. No obstante, el financiamien ­
to monetario concedido al Gobierno 
hacia fines de 1984 para sustituir 
parcialmente faltantes de recursos de 
inversión permitió alterar temporal­
mente esa tendencia. Este comporta­
miento del gasto público contribuyó 
a compensar la reducción que para la 
misma época presentaron los pagos 

de la Federación de Cafeteros y los 
exportadores particulares para la ad­
quisición de la cosecha cafetera, de­
bido al menor volumen de produc­
ción del grano. Por su parte, el poder 
de compra interno de las exportacio­
nes menores, que constituye el tercer 
componente del indicador de gasto 
exógeno utilizado en los análisis de 
corto plazo de Coyuntura Económi­
ca, ha venido evolucionando de for­
ma más estable, como resultado de 
un crecimiento real moderado del vo­
lumen de exportaciones y del conti­
nuo proceso de devaluación del peso. 

En el agregado, el gasto exógeno 
ha mostrado una ligera tendencia 
descendente, que refleja la preponde­
rancia del gasto público en la evolu­
ción de este indicador. (Gráfico 1-2). 
A este factor de debilitamiento de la 
demanda ha venido a sumarse en los 
meses recientes el encarecimiento re­
lativo de los precios de los alimentos, 
afectando el poder de compra de los 
consumidores urbanos y desestimu­
lando por consiguiente la actividad 
económica. 
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GRAFICO 1-1 
COMPONENTES DEL GASTO EXOGENO 

(En precios constantes de 1980) 

A. PODER DE COMPRA DEL GASTO PUBLICO 
(Operaciones efectivo) 

1983 1984 

B. PODER DE COMPRA DE LA COSECHA CAFETERA 

1983 1984 

C. PODER DE COMPRA INTERNO DE LAS EXPORTACIONES MENORES 

1983 1984 

1985 

1985 

1985 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO con base en estadlsticas del DANE y Banco de la Repúbli­
ca. Series mensuales desestacionalizadas y suavizadas. 
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El deterioro de la situación econó­
mica ha sido más severo para el co­
mercio que para la industria, como lo 
señalan los indicadores de la Encues­
ta de Opinión Empresarial de FEDE­
SAR ROLLO (Gráficos 1-2 y 1-3). 
Aunque los comerciantes importado­
res han sido afectados más drástica­
mente desde comienzos de 1984, y 
han visto caer sus volúmenes de ven­
ta desde entonces, la contracción de 
las ventas se hizo extensiva también a 
los comerciantes no importadores en 
el segundo semestre, de forma que, 
en los primeros meses de 1985 am­
bos grupos padec(an una situación si­
milar de inactividad. 

A pesar de este desempeño desfa­
vorable del comercio, la situación e­
conómica en los sectores industriales 
se ha mantenido a niveles que resul­
tan altos en comparación con años 
anteriores (Gráficos 1-2 y 1-3). La ra­
zón de esta mayor estabilidad se en­
cuentra en la evolución de los pedi­
dos industriales, ya que aunque el 
flujo de nuevos pedidos ha empezado 
a disminuir por efecto de la pérdida 
de dinamismo de la demanda, el ni­
vel de pedidos por atender se ha 
mantenido alto debido a la acumula­
ción de pedidos que se ven(a dando 
desde el inicio de la recuperación de 
la demanda. Durante este per(odo los 
industriales no pudieron responder a 
la demanda con la misma rapidez con 
que ésta evolucionó, principalmente 
por dos razones. De un lado, por las 
demoras que empezaron a producir­
se en la tramitación de licencias de 
importación, ya que si bien la indus­
tria no se vio afectada por un recorte 
efectivo de importaciones de insu­
mas, si debió padecer los tropiezos 
que implicó el restablecimiento del 
sistema de control a las importacio­
nes. De otra parte, la incertidumbre 
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sobre la continuidad del proceso de 
reactivación y sobre los objetivos que 
orientaban la poi (ti ca económica a­
tenuaron la capacidad expansiva de 
la demanda al desestimular a los pro­
ductores a ampliar sus plantas de per­
sonal y hacer los ajustes necesarios 
para aumentar más rápidamente la 
producción. Sin embargo, la acumu­
lación de pedidos que generó esta 
circunstancia ha contribuido igual­
mente a retrasar la contracción de la 
producción industrial en respuesta a 
la disminución de la demanda en los 
últimos meses. 

Las perspectivas de los sectores in­
dustriales para los próximos meses 
no son favorables. Aparte de haberse 
debilitado el gasto exógeno, se en­
cuentra prácticamente agotado el 
proceso de sustitución de importa­
ciones que jugó un papel tan impor­
tante en el desempeño de la industria 
el año pasado, según fue analizado 
por Coyuntura Económica en su últi­
ma entrega. Aunque los industriales 
han venido manifestando una preo­
cupación creciente por la escasez de 
materias primas de origen importado, 
no parece factible que este factor 
constituya en los próximos meses la 
restricción predominante para el cre­
cimiento industrial. De un lado, es 
preciso señalar que la insuficiencia de 
demanda se mantiene aún como la 
principal explicación de la existencia 
de excesos de capacidad productiva 
en los sectores productores de manu­
facturas. De otra, es claro que entre 
las prioridades de la poi (ti ca econó­
mica, la liberación de importaciones 
ha pasado a ocupar un lugar más 
destacado que la recuperación de la 
demanda y la producción. As( las co­
sas, los temores de los industriales 
pueden resultar infundados, ya que 
no hay indicios de que la econom(a 
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vaya a pasar en los prox1mos meses 
de una situación en que la principal 
restricción es la insuficiencia de de­
manda a otra en que el obstáculo 
más importante es una restricción de 
oferta por falta de materias primas 
importadas. 

B. Agricultura 

Las áreas inscritas para siembra en 
el ICA en los cuatro primeros meses 
del año muestran un crecimiento del 
2.10/o y el área financiada con recur­
sos del Fondo Financiero Agropecua­
rio un aumento del 22°/o. Sin embar­
go, estos dos indicadores, que usual­
mente muestran la evolución de las 
siembras de carácter comercial o 
mixto, se encuentran sobreestima­
dos por la inclusión de numerosos 
pequeños productores que la Caja ha 
pasado a financiar con recursos del 
FFAP. Tales crecimientos no reflejan 
por consiguiente el dinamismo del 
sector. No obstante, aunque no pue­
de llegarse a cuantificaciones preci­
sas, hay señales de que la actividad 
agr(cola se encuentra estancada en 
relación con sus niveles de un año 
atrás. Entre los cultivos de tecnolo­
gía mixta, la papa, que es el de ma­
yor importancia, ha sido afectada 
por los bajos precios al productor 
que primaron durante la época de 
siembras, lo cual incidi rá en el volu­
men de producción . Por su parte, las 
estad (sticas sobre áreas inscritas o fi ­
nanciadas de cultivos comerciales 
mecanizados, que no resultan alte­
radas por la distorsión comentada, 
muestran, en conjunto, una dismi­
nución. Dentro de estos cultivos, los 
exportables, que incluyen algodón y 
arroz, han sido desestimu lados por 
las tendencias desfavorables de las 
cotizaciones externas, en tanto que 
los más importantes productos susti-
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tutos de importación, como soya y 
maíz, se encuentran restringidos por 
insuficiencia de semillas y variedades 
mejoradas, con la notable excepción 
del sorgo, que atraviesa un momento 
favorable . 

Puesto que las perspectivas de 
otros productos agrícolas de expor­
tación, que provienen de cultivos de 
más largo plazo, como el banano o 
el azúcar, son poco alentadoras, es 
previsible que el conjunto de. las ex­
portaciones agrícolas diferentes de 
café mantenga la tendencia descen­
dente de los primeros meses del año. 
Si a ello se suma la necesidad de rea­
lizar mayores importaciones, se ob­
tiene un balance negativo para las o­
peraciones comerciales externas del 
sector agrícola de los próximos me­
ses. Por consiguiente, las dificultades 
del sector agrícola debilitarán los es­
fuerzos de ajuste del sector externo, 
en adición a los tropiezos que ya han 
generado en el control de la infla­
ción . 

C. Construcción 

La situación del sector de la cons­
trucción aparece afectada por dos 
factores de signo opuesto : de un la­
do, la notable mejoría en las disponi­
bilidades de financiamiento de las 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda, 
que ya ha empezado a estimular la 
construcción privada, y de otro, el 
estancamiento de los programas ofi­
ciales de construcción de vivienda 
popular, debido al recrudecimiento 
de los problemas financieros de las 
entidades ejecutoras, en particular el 
ICT. 

La recuperación de la actividad 
edificadora no resulta confirmada 
por la evolución de los indicadores 
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tradicionales del sector, como son las 
licencias de construcción aprobadas, 
que en los cinco primeros meses se­
ñalan disminución del 1 0.50/o. Sin 
embargo, debe recordarse que hacia 
principios del año pasado este indica­
dor aparecfa sobreestimado en rela­
ción con los niveles de actividad del 
sector, debido a que numerosos pla­
nes de construcción debieron ser 
aplazados por la falta de disponibili­
dad de financiamiento. En la actua­
lidad, la situación parece ser la 
opuesta, como lo manifestaron los 
constructores con su Ita dos en la En­
cuesta de Opinión Empresarial de 
FEDESAR ROLLO. Los indicadores 
de esta Encuesta muestran un repunte 
muy marcado en el primer trimestre 
del año, que debe atribuirse en gran 
medida al mejoramiento de la situa­
ción de las CAV, las cuales han con­
cedido y entregado préstamos por va­
lores considerablemente superiores a 
los del año pasado. Este dinamismo 
ha sido reforzado además por las dis­
posiciones recientes que eliminaron 
las restricciones sobre colocación de 
recursos en la ciudad de Bogotá, don­
de la demanda se encuentra represa­
da. 

No obstante esta ola de optimismo 
entre los constructores privados, las 
perspectivas del sector de edificación 
como un todo son aún inciertas, de­
bido a la parálisis en los programas 
de construcción de vivienda popular. 
La insuficiencia de recursos propios 
del ICT y el agudo deterioro de su 
cartera ponen en cuestión la conti­
nuidad de sus esfuerzos para lograr 
las metas de construcción para lo que 
resta de la actual administración. Co­
mo se analiza en el capitulo sectorial, 
una alternativa viable financieramen­
te, aunque menos efectiva para im­
pulsar la actividad económica, es la 
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de alcanzar las metas mediante pla­
nes de autoconstrucción y lotes con 
servicios. 

D.Empleo 

Las estad fsticas de empleo deriva­
das de las encuestas de Hogares del 
DANE indican que a pesar del debili­
tamiento del proceso de reactivación, 
el ritmo de creación de puestos de 
trabajo ha continuado superando la 
tasa de crecimiento de la población 
en edad de trabajar. Sin embargo, co­
mo lo muestra el Gráfico 1-4, la in­
corporación de trabajadores adicio­
nales a la fuerza de trabajo ha sido 
aún más rápida, con lo cual las tasas 
de desempleo y el número absoluto 
de desempleados ha continuado en 
aumento. La tasa de desempleo en 
las cuatro principales ciudades del 
país alcanzaba así el 14.20/o el pasa­
do mes de marzo, siendo ésta la cifra 
más alta registrada desde que se 
cuenta con estad (sticas regulares so­
bre el mercado de trabajo. 

Como lo ha analizado Coyuntura 
Económica en entregas anteriores, la 
evolución de los indicadores de 
desempleo refleja la combinación de 
factores que vienen afectando al mis­
mo tiempo el ritmo de expansión de 
la fuerza de trabajo y la generación 
de empleos. La falta de confianza de 
los empresarios durante las etapas de 
más rápida recuperación de los secto­
res modernos de la economía limitó 
la creación de puestos de trabajo es­
tables, lo que indujo un deterioro en 
la calidad y remuneración del trabajo 
y forzó a las familias a ampliar su 
oferta de mano de obra para com­
pensar el deterioro de sus ingresos 
reales. Un volumen importante de es­
ta oferta adicional, y de la cesantía 
generada por los sectores modernos, 

15 



COYUNTURA ~CONOMir.A 

56 

55 

54 

53 

52 

51 

50 

49 

8 

7 

6 

5 
4 

50 

49 

48 

47 

46 

45 

GRAFICO 1-4 
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debió entonces crear su propia ocu­
pación en actividades informales, 
principalmente en los sectores de co­
mercio y servicios, con bajos niveles 
de remuneración. As(, según cifras 
provisionales elaboradas por FEDE­
SARROLLO a partir de las encuestas 
de hogares, entre los meses de sep­
tiembre de 1983 y 1984 se crearon 
un total de 159.000 empleos en las 
cuatro ciudades del país, de los cua­
les 116.000 en los sectores de comer­
cio y servicios. 

Las estad (sticas por ciudades reve­
lan además que no ha existido un pa­
trón homogéneo de evolución del 
mercado de trabajo en las diferentes 
regiones. En Bogotá se presentó una 
recuperación más temprana y rápida 
del empleo, casi desde el inicio de la 
reactivación, con la creación de cer­
ca de 80.000 empleos -gran parte de 
ellos en actividades comerciales- en 
el último trimestre de 1983. Los vo­
lúmenes de empleo logrados enton­
ces no han llegado a ser superados 
aún significativamente, pero ha habi­
do una recomposición importante en 
favor de la industria. 

Aunque más tard (a, la recupera­
ción del empleo en Medell (n ha sido 
más sostenida y mucho más pronun­
ciada en relación con el tamaño de la 
población en edad de trabajar. Entre 
el primer y el tercer trimestre de 
1984 se crearon aproximadamente 
45.000 empleos, principalmente en 
los sectores de servicios e industria, y 
posteriormente ha continuado au­
mentando el número de puestos de 
trabajo. 

La evolución del empleo en Cali y 
Barranquilla resulta particularmente 
dispar. Mientras que la generación de 
nuevos puestos de trabajo en Cali ha 
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sido muy reducida y la debilidad de 
la demanda de trabajo extensiva a to­
dos los sectores, en Barranquilla se 
presentó a principios de 1984 una 
súbita expansión de empleos, princi­
palmente en el comercio, equivalen­
te a cerca del 2°/o de la población en 
edad de trabajar, que se ha manteni­
do desde entonces. 

Las perspectivas de crec1 m 1ento 
económico para 1985 no permiten 
augurar un fortalecimiento de estas 
tendencias incipientes y heterogéneas 
de recuperación del mercado de tra­
bajo. Con un nivel de actividad eco­
nómica estancado, o creciendo muy 
poco, y en todo caso menos rápida­
mente que la población en edad de 
trabajar, no hay razón para esperar 
un mejoramiento en los indicadores 
del mercado laboral, ni un impacto 
significativo de las poi (ticas aisladas 
que se pongan en práctica para esti­
mular el empleo. 

11. EL DEFICIT EXTERNO 

La aceleración de la tasa de deva­
luación del peso y la drástica dismi­
nución en el ritmo de ca(da de las re­
servas internacionales constituyen los 
dos hechos más salientes en materia 
cambiaría en los primeros meses de 
1985. 

Hasta el mes de abrí 1 de 1985 la 
pérdida de reservas internacionales 
fue de US$121 millones, cifra muy 
moderada en comparación con la co­
rrespondiente al mismo período del 
año anterior (US$928). Las estadi's­
ticas de movimiento cambiarías reve­
lan que esta mejoría se debió princi­
palmente a la evolución del balance 
comercial, que de arrojar déficit por 
cerca de US$ 370 millones en los 
cuatro primeros meses de 1984, pasó 

17 



COYUNTURA ECONOMICA 

a superávit por US$295 millones en 
1985. En este resultado la mayor in­
fluencia la tuvieron los reintegros ca­
feteros y los giros por importaciones. 
El comportamiento de los primeros 
no se debe a cambios igualmente sig­
nificativos en las exportaciones reali­
zadas, sino a los desfases producidos 
en los ingresos de divisas por el uso del 
mecanismo de los reintegros anticipa­
dos. Por su parte, la marcada dismi­
nución en los giros por importacio­
nes de bienes (US$326 millones) es 
el res u Ita do de las me di das de con­
trol cuantitativo a la concesión de li­
cencias y de una desaceleración de 
los pagos por las importaciones ya 
realizadas. 

Por consiguiente, las operaciones 
corrientes de la balanza cambiaria es­
tán reflejando en realidad dos fenó­
menos concurrentes. De una parte, la 
disminución de los desequilibrios en 
las transacciones reales de bienes; de 
otro, el mejoramiento de las condi­
ciones de financiamiento externo 
asociados a tales transacciones. Las 
estadísticas trimestrales de balanza 
de pagos muestran que, de estos dos 
fenómenos, el segundo es el que ha 
tenido mayor importancia en el úl­
timo año. Las reducciones más sig­
nificativas en el desequilibrio comer­
cial según el balance de pagos -que 
registran las transacciones reales efec­
tivamente realizadas, independiente­
mente de su pago- se dieron a partir 
del primer semestre de 1984, pero no 
se reflejaron de inmediato en las ope­
raciones cambiarias. En los meses si­
guientes, el mejoramiento del balan­
ce comercial ha sido menos rápido, 
pero los resultados cambiarios han 
evolucionado mucho más favorable­
mente como efecto rezagado de la 
evolución de las operaciones comer­
ciales y en virtud de las medidas que 
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impusieron plazos mínimos para los 
giros de importación. En concordan­
cia, una parte importante del forta­
lecimiento reciente del balance de ca­
pitales en la balanza de pagos es sim­
plemente la contrapartida de este 
comportamiento. 

El aumento del crédito neto al sec­
tor oficial también ha contribuido a 
mejorar los flujos de financiamiento 
externo, especialmente desde media­
dos de 1984, cuando el gobierno 
adoptó una poi ítica más agresiva de 
contratación y utilización del crédi­
to, que le permitió concluir el año 
con niveles de contrataciones si mi la­
res a los de años anteriores . En los 
primeros meses de 1985, estos logros 
estuvieron además reforzados por el 
ingreso de un crédito del Fondo An­
dino de Reservas. 

Así las cosas, el análisis de lastran­
sacciones externas muestra que la 
desaceleración del ritmo de caída de 
las reservas en los primeros meses de 
1985 fue el producto de una conjun­
ción de medidas adoptadas desde 
tiempo atrás. El Grafico 1-5 y las es­
tadísticas trimestrales de balanza de 
pagos que se presentan en el capítulo 
de Sector Externo permiten apreciar 
que los desajustes de la balanza co­
mercial empezaron a ser corregidos 
en 1983, hasta lograr un virtual equi­
librio a partir del último trimestre de 
1984. Sin embargo, ha persistido un 
saldo deficitario en la cuenta corrien­
te, debido al deterioro que la balanza 
de servicios no financieros sufrió des­
de 1983 por la disminución de los in­
gresos por turismo y otros, y por la 
ampliación del déficit de servicios fi­
nancieros. 

El hecho de que las variaciones de 
reservas en 1983 y parte de 1984 no 



300 

250 

200 

150 

100 

50 

o 

. 50 

- 100 

-150 

- 200 

-250 

- 300 

-350 

. 400 

- 450 

. 500 

. 550 

- 600 

- 650 

. 700 

. 750 

-800 

A('TI llnll.') E'CONOM CA Gc~.c.:¡~• 

GRAFICO 1-5 
BALANCE COMERCIAL Y BALANCE DE CUENTA CORRIENTE 

' ' ' , , 
' 1 , 

• 

EN LA BALANZA DE PAGOS 

DATOS TRIMESTRALES (Millones de US$) 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
o 
1 

\ 
1 

' • 1 
1 
1 
1 
1 

\ 
1 

\. ... 

!' 
: 
1 • 

,'\ : .. \ : 
1 \ 1 

,' ..¡ 
• 1 
1 

~. : 
,, 1 

' 1 o 
:\' 
1 '1 
' ~ 
' 1 

\ : 
\ •' "-...... 

1 11 111 IV 1 11 111 IV 1 11 111 IV 1 11 111 IV 1 11 111 IV 1 11 111 IV 1 

B. Comercial 

B. Cuenta Corriente 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

19 



COYUNTURA ECONOMICA 

hubieran reflejado la magnitud del 
ajuste en la cuenta corriente se debió 
a la contracción de los flujos de 
financiamiento por la tendencia del 
sector privado a cancelar acelerada­
mente las deudas y por la lentitud 
con que el gobierno se aplicó a lata­
rea de contratar nuevos créditos. 

La interrupción del proceso de 
pérdida de reservas se ha logrado así 
mediante el uso de una variedad de 
instrumentos que han sido muy efec­
tivos en controlar las importaciones 
y limitar su acelerada cancelación al 
exterior, y en revertir las tendencias 
adversas del balance de capitales que 
habían impedido que los ajustes que 
se venían produciendo en la cuenta 
corriente se manifestaran cabalmen­
te en el comportamiento de las reser­
vas. 

No obstante la efectividad de este 
conjunto de instrumentos, la nueva 
poi (tica comercial con la cual se ha 
comprometido el gobierno busca sus­
tituirlas por el manejo de la tasa de 
cambio, como variable central de po­
l(tica para influir en el balance de las 
operaciones corrientes con el exte­
rior. En esta dirección, se ha fijado 
como objetivo alcanzar a final del 
año el nivel de la tasa de cambio real 
de 1975, para lo cual el ritmo de de­
valuación ha sido acelerado a tasas 
anuales equivalentes por encima del 
700/o en los últimos meses. La efec­
tividad de esta poi ítica ha dependido 
del comportamiento de las monedas 
de los países desarrollados en rela­
ción con el dólar. En los dos prime­
ros meses del presente año, estas mo­
nedas experimentaron una aguda re­
valuación g!Je invalidó completamen­
te los esfuerzos de devaluación del 
peso y, como resultado de la cual, 
por primera vez en dos años, la mo-
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neda colombiana serevaluó frente al 
conjunto de monedas de importancia 
en el comercio exterior colombiano 
(Gráfico 1-6). No obstante, este resul­
tado vino a revertirse por completo 
en el mes siguiente, cuando se suma­
ron la rápida devaluación del peso y 
el debilitamiento de las monedas eu­
ropeas para elevar la tasa de cambio 
real a su punto más alto de los últi­
mos años. En relación con los países 
de origen de las importaciones, la ta­
sa de cambio real del mes- de abril se 
encontraba ya por encima de la de 
1977; en tanto que con respecto a 
los países compradores de las expor­
taciones su nivel era semejante al de 
1981. 

La experiencia de los últimos me­
ses muestra que medir la efectividad 
de la devaluación en plazos demasia­
do cortos puede conducir a conclu­
siones equivocadas y a un manejo 
desacertado de la tasa de cambio que 
termina por transmitir al peso las 
inestabilidades de las monedas ex­
tranjeras. Como lo ha argumentado 
Coyuntura Económica, aunque la 
búsqueda de un nivel realista de lata­
sa de cambio es un objetivo deseable 
en el mediano plazo, son limitados 
sus beneficios en el corto plazo, debi­
do a la lenta capacidad de respuesta 
de las exportaciones, al carácter in­
sustituible de la mayor parte de las 
importaciones, y al hecho de que és­
tas se encuentran directamente con­
troladas mediante otros instrumen­
tos. En cambio, en el corto plazo, un 
ritmo de devaluación tan elevado co­
mo el actual, que supera muy amplia­
mente el diferencial entre las tasas de 
interés internas y externas, es un es­
t(mulo a la fuga de capitales que difi­
culta el manejo cambiario, disminuye 
la efectividad de los controles y re­
sulta, en último término, en un debi-



litamiento de la posición de reservas 
internacionales del país . 

Las autoridades económicas han 
insistido en que el desmonte de los 
demás instrumentos de poi ítica co­
mercial es solamente un objetivo de 
mediano plazo y que las modificacio­
nes que se han venido introduciendo 
en el régimen de importaciones tie­
nen un carácter puramente formal, 
dirigido a llenar los requerimientos 
de los organismos internacionales. 
Coyuntura Económica considera que 
esta es una estrategia desacertada de 
negociación con las entidades inter­
nacionales, que puede obligar al pa fs 
a adquirir nuevos compromisos que 
obliguen a modificar, efectivamente, 
los actuales sistemas de control y ad­
ministración de su comercio exterior 
y que, en cualquier caso, ya ha con­
vertido en materia de negociación un 
área de la poi ftica económica sobre 
la cual se habfa conservado total au­
tonom fa. De otra parte, esta estrate­
gia ha generado confusión sobre los 
propósitos de las poi fticas y reduci ­
do la credibilidad del sector privado 
sobre el curso de las negociaciones 
del gobierno con las entidades inter­
nacionales. 

Entre las metas fijadas en el pro­
grama de ajuste acordado con las en­
tidades internacionales se encuentra 
también el logro de un nivel de reser­
vas a final de año inferior en sola­
mente US$75 millones al existente a 
31 de diciembre pasado. Aunque los 
anuncios de nuevas contrataciones de 
crédito externo con la banca privada 
internacional han acrecentado la 
posibilidad de este resultado, convie­
ne enfatizar que ésta es una meta ex­
cesiva a la luz de las propias proyec­
ciones del gobierno y las de diversos 
analistas. La fijación de un objetivo 
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tan elevado es particularmente cues­
tionable en la medida en que su in ­
cumplimiento puede poner en juego 
el programa de desembolsos de las 
entidades de crédito. Con una ade­
cuada composición y liquidez, las re ­
servas brutas podrían mantenerse en 
niveles del orden de US$1.400 millo­
nes, ligeramente inferiores a los que 
se registraron en los meses de octu­
bre y noviembre del año pasado, y 
US$400 millones por debajo de la 
meta perseguida por el gobierno, sin 
que ello implique un peligro de retra ­
so en los pagos internacionales ni de 
interrupción de las operaciones cam­
biarías. 

En cualquier caso, el monto de re­
servas no constituye un indicador 
acertado de la bondad de las poi íti ­
cas sobre el sector externo, como lo 
considera el marco anal ftico del Fon­
do Monetario Internacional , ya que 
el país no tiene completa autonom fa 
para determinar el resultado de los 
principales componentes de la balan ­
za de capitales. Por esta razón, el 
balance en cuenta corriente, y no 
las variaciones en reservas, debe ser 
el indicador de la magnitud del ajus­
te. En este sentido, la corrección de 
los desequilibrios comerciales exter­
nos, que se habfa logrado ya en su 
totalidad a fines de 1984, es atribui­
ble al uso de los instrumentos tradi ­
cionales de polftica comercial, y no a 
las drásticas poi íticas económicas 
adoptadas durante el presente año. 

111. LA SITUACION FISCAL 

Los resu Ita dos de las operaciones 
financieras del gobierno central en 
los cuatro primeros meses del año re­
flejan las nuevas directrices de la po­
I ftica económica en materia fiscal. 
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GRAFICO 1-6 
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Los pagos efectivos para cubrir gas­
tos de funcionamiento e inversión su­
peran en menos del 1 OO/o los efec­
tuados en los mismos meses de 1984, 
cuando el gobierno se encontraba 
comprometido en un esfuerzo impor­
tante de reactivación a través del gas­
to público, que a la postre resultó 
frustrado por las imprevisiones en 
materia de financiamiento y por la 
decisión adoptada en el segundo se­
mestre de ceñir la política fiscal al 
objetivo de consecución de recursos 
de crédito externo. 

Aunque los ingresos han mostrado 
una dinámica muy superior a los gas­
tos en los primeros meses del año, los 
ritmos de crecimiento de algunos tri­
butos han sido inferiores a las pro­
yecciones iniciales del gobierno. En 
particular, los ingresos que se espera­
ba recaudar por la amnistía de inven­
tarios decretada por la Ley 50 res~:~l­
tarán considerablemente menores de­
bido a la existencia previa de otros 
mecanismos para incorporar activos 
omitidos y a la falta de atractivo tri­
butario de la medida, como fue seña­
lado en la última entrega de Coyun­
tura Económica. Las estimaciones 
iniciales sobre el producto de la so­
bretasa del 80/o sobre las importa­
ciones también resultaron excesivas, 
por haberse establecido el cobro en 
el momento de la importación y no 
en el de la nacionalización. Teniendo 
en cuenta estos menores ingresos y 
algunos reajustes a los cálculos de las 
otras rentas establecidas en el paque­
te fiscal de diciembre, la nueva esti­
mación oficial de los recaudos proba­
bles de la Ley 50 es de $48.300 mi­
llones (sin incluir los bonos de sus­
cripción forzosa), que resulta prácti­
camente igual a la proyección inicial 
de Coyuntura Económica ($48.500 
millones). 
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En el caso del impuesto a las ven­
tas, el ritmo de crecimiento en los 
cuatro primeros meses del año 
(29.60/o) es relativamente moderado 
frente a la proyección para el año 
completo presentada en la anterior 
entrega de esta revista (40.40/o). Sin 
embargo, esta falta de dinamismo no 
debe tomarse como indicativa del 
que será el comportamiento de este 
tributo en los próximos meses, ya 
que las modificaciones introducidas 
en el calendario de recaudos impiden 
efectuar comparaciones con los mis­
mos meses del año anterior. El im­
puesto sobre la gasolina y ACPM 
puede sí tener un dinamismo mayor 
que el inicialmente proyectado, de­
pendiendo de las decisiones que se 
adopten en materia de precios de los 
hidrocarburos. En síntesis, la evolu­
ción del conjunto de ingresos tribu­
tarios no se aparta sustancialmente 
de las proyecciones iniciales de FE­
DESARROLLO, y a pesar del menor 
producido de algunos impuestos, las 
nuevas tendencias no implican la ge­
neración de faltantes que comprome­
tan la ejecución del presupuesto, co­
mo sucedió el año anterior. 

La magnitud del ajuste fiscal pro­
ducido en la actual vigencia ya es ma­
nifiesta en la contracción del déficit 
en los cuatro primeros meses del año. 
Según operaciones efectivas, el déficit 
se ha reducido aproximadamente a la 
mitad, y según causación del gasto en 
cerca de un 800/o. Esta divergencia 
obedece de forma casi exclusiva al 
comportamiento de la inversión, de­
bido a los retrasos en los pagos de la 
vigencia anterior y a la poi ítica res­
trictiva que se ha aplicado para la.eje­
cución del presupuesto actual, que se 
evidencia en una disminución del 
62°/o en los gastos de inversión según 
causación. 
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CUADRO No. 1-1 

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 
(Millones de pesos) 

(Perfodo enero-abril) 

1984 1985 
Variación 

(O/o) 

l. Renta 16.927 20.209 19.4 
11. Ventas 28.973 37.550 29.6 

- No recaudado en Aduanas 21 .607 28.185 30.4 
- Recaudado en Aduanas 7.366 9.366 27 .2 

111. Aduanas 12.337 14.147 14.7 
IV. Cl F 80/o a las importaciones 3.837 
V. Gasolina y ACPM 8.748 12.912 47.6 
VI. Otros1 10.329 15.173 46.9 

Total recaudos 77.314 103.828 34.3 

fuente: Informe de Recaudos, Dirección de 1 mpuestos Nacionales. 
1 Incluye tondos especiales. 

La estructura de financiamiento 
del déficit refleja el agotamiento de 
algunas de las fuentes de recursos a 
las cuales se había acudido en perío­
dos anteriores. En 1984 el gobierno 
había financiado en gran medida el 
déficit con recursos generados por la 
disminución neta de sus depósitos en 
el Banco de la República y con las 
ganancias de la Cuenta Especial de 
Cambios. La desaparición de ambas 
fuentes en el presente año indujo al 
gobierno a utilizar completamente el 
cupo ordinario equivalente al 80/o de 
los recaudos del año anterior para fi­
nanciar de manera temporal el déficit 
de operaciones efectivas. Sin embar­
go, estos recursos no constituyen una 
fuente de financiamiento según cau­
sación, y deberán ser reembolsados al 
Banco Emisor antes de concluir el 
año. 

Aunque el comportamiento adver­
so de la CEC sólo ha tenido hasta el 
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momento implicaciones en materia 
de financiamiento del déficit, puede 
convertirse en causal de aumento del 
mismo, en vigencias fiscales futuras, 
debido a que las pérdidas que no al­
canzan a ser cubiertas con los recur­
sos del Fondo de Estabilización Cam­
biaría deberán cancelarse con apro­
piaciones provenientes de ingresos 
ordinarios de presupuesto. Al con­
cluir el mes de abril las pérdidas acu­
muladas de la CEC superaban los $ 
7.000 millones y habían generado 
deuda del gobierno por cerca de $ 
1.400 millones. Al concluir el año es­
ta cifra podda alcanzar montos muy 
elevados, debido a que a las tenden­
cias actuales se sumará un costo cre­
ciente por la redención de los Certifi­
cados de Cambio en circulación. Es­
tos papeles han resultado rentables 
para los ahorradores debido a que el 
ritmo de devaluación ha superado 
ampliamente las tasas de interés en el 
mercado. Sin embargo, esa rentabili-
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CUADRO No. 1-2 

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 
(Millones de pesos) 

(Periodo enero-abril) 

Operaciones efectivas Causación del gasto Variaciones O/o 

Operacio- Causación 

1984 1985 
nes efec- del gasto 

1984 1985 tivas 1985/84 
1985/84 

l. 1 ngresos corrientes 69.565 103.457 77 .314 103.828 48.7 34.3 

11. Gastos corrientes 91.364 100,100 81 ,535 99.799 9.6 22.4 
A . Gastos de funcionamiento 83.275 90.788 75 .962 91.835 9.0 21 .3 

B. Intereses y comisiones 8 ,089 9.312 5.843 7.964 15.1 36.3 

111. Ahorro -21.799 3.357 -4.221 4.029 115.4 195.5 

IV. 1 nversión 24.9081 27.341 29.512 1 11.152 9.8 -62.2 

V. Déficit 46.707 1 23.984 33.7331 7 .123 -48 .7 -78.9 

VI. Financiación 46.707 1 23.984 33.7331 7.123 -48.7 - 78 .9 

1. Recursos del crédito 

externo neto -5.073 -8.608 -5.066 -6.514 

A . Crédito externo 1.239 1.760 577 1 2.164 42.1 275 .0 

B. Amortización deuda 

externa 6.312 10.368 5.643 8.678 64,3 53.8 

2. Recursos del crédito 

interno neto 21.467 10.753 -1.245 -957 49.9 -23.1 
A. TAN 22 .375 13.090 -41.5 

B. Otros bonos 1.795 1.253 1.795 1.253 -30.2 -30.2 

c. Amortización deuda 

interna 2.703 3 .590 3.050 2.210 32.8 -27,3 

3. Financiación monetaria 12.530 24.978 9.006 99 .3 

A . Crédito Seo. de la 
República 3.524 24.978 608.8 

B. Recursos no tributarios 
CEC y FIP 9.006 9.006 

4, Disminución neto en 
depósitos en bancos 18.251 -763 

5. Recursos del Balance del 
Tesoro 

6. Causación no financiada 38.787 14 .965 -26.3 

7. Discrepancia estad (stica - 468 -2 .376 -7 .749 -371 
A. Embargos decretados 

netos y otros pagos - 468 - 2.376 
B. Recaudos que no pasan 

por Tesorer(a - 7 .749 - 371 

Para efectos de hacer comparab les las cifras se excluyen $12.599 millones en operaciones efec-
ti vas y $18.467 millones en causac ión provenientes del crédito externo liderado por el Chemi-
cal Bank. 

Fuente : Contralot(a General de la República, Informes Financieros, y Dirección de Impuestos. 
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dad representa un costo para la 
Cuenta Especial de Cambios que se 
hará efectivo cuando sean redimidos 
por aproximarse su fecha de venci­
miento o por una eventual disminu­
ción de la tasa de devaluación. 

Entre los egresos de la CEC se in­
cluye además el sobreprecio del 
30°/o para adquisición de oro por 
parte del Banco de la República, cu­
yo costo superar(a los $9.000 millo­
nes en 1985. Como ha sido analizado 
por Coyuntura Económica, este sub­
sidio resulta excesivo desde el punto 
de vista de generación de divisas y no 
puede ser justificado como mecanis­
mo de revaluación del oro que forma 
parte de las reservas, cuando el acer­
vo del metal se encuentra ya valora­
do a un precio semejante al interna­
cional. 

En la estructura de financiamiento 
del déficit de 1985, los créditos pri­
marios y por colocación de TAN se­
rán las principales fuentes de recur­
sos, de acuerdo con las autorizacio­
nes otorgadas por el legislativo en las 
recientes sesiones extraordinarias por 
$45.000 millones y $50.000 millones 
respectivamente. Adicionalmente, el 
Congreso autorizó ampliar el cupo de 
emisión hasta por $15.000 millones, 
según la evolución de las operaciones 
de crédito externo. También fueron 
aprobadas dos modalidades de finan­
ciamiento que no se encontraban in­
cluidas en el proyecto, consistentes, 
una, en un sistema de repatriación de 
capitales mediante la suscripción de 
tftulos de deuda externa convertibles 
en t(tu los canjeables por certificados 
de cambio, y, otra, en la colocación 
de papeles de deuda interna, sin in­
terés, y a largo plazo, denominados 
"Bonos para la Paz". 
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El sistema de repatriación de ca­
pitales constituye una alternativa a 
la propuesta de las licencias de im­
portación no reembolsables, sin los 
inconvenientes operativos ni las dis­
torsiones de esta última. No obstan­
te, la norma no estableció un meca­
nismo para evitar que por esta v(a 
puedan ocultarse ingresos corrientes 
de los contribuyentes que podr(an 
aparecer como capitales repatriados 
sin quedar sujetos a impuesto de ren­
ta. El gobierno ha estimado en $ 
12.000 millones los ingresos corrien­
tes y de financiamiento que produci­
r(a la medida en la actual vigencia. 
Aunque las bases de cualquier esti­
mación en esta materia son endebles 
dicha cifra parece excesiva, en razó~ 
de las dificultades de tipo administra­
tivo para poner en operación el siste­
ma. Por su parte, los Bonos para la 
Paz son en la práctica t(tulos de do­
nación al gobierno, que éste buscará 
colocar entre las entidades públicas 
superavitarias y las empresas privadas 
para financiar los programas de reha­
bilitación. 

La propuesta de reasignación par­
cial de las rentas de destinación espe­
c(fica que formaba parte del paquete 
de financiamiento del déficit fue mo­
dificada en el curso de las discusio­
nes en el parlamento y no producirá 
recursos de consideración en el ba­
lance del gobierno central, puesto 
que las rentas destinadas al SENA y 
al 1 CB F no serán reasignadas. En el 
caso de estas dos entidades, el legisla­
tivo optó por ampliar sus funciones, 
en una solución de compromiso que 
no favorece el principio de lograr una 
unidad de caja, ni contribuye a corre­
gir las ineficiencias e inflexibilidades 
en la asignación de los recursos y en 
la estructura de los gastos. 



Teniendo en cuenta las nuevas me­
didas en materia de financiamiento 
y un déficit esperado en operaciones 
efectivas de unos $77.000 millones, 
según se estimó en la última entrega 
de Coyuntura Económica, las necesi­
dades de financiamiento para la ac­
tual vigencia pueden considerarse re­
sueltas (Véase Cuadro 1-3). Aún más, 
si se utilizaran todas las disponibili ­
dades de financiamiento, la magnitud 
de reducción del déficit no tendría 
que ser tan severa como se lo ha pro­
puesto el gobierno y como ha venido 
siendo en los primeros meses del año. 
En las estimaciones de financiamien­
to1, el gobierno ha calculado los re­
cursos netos de crédito externo en 
una cifra inferior en cerca de $ 
13.000 millones a la utilizada en las 
proyecciones de FEDESAR ROLLO, 
debido a que ha decidido ajustar el 
valor de las amortizaciones a una ta­
sa de contabilización similar a la tasa 
de cambio corriente, de acuerdo con 
las recomendaciones del Fondo Mo­
netario Internacional. Este ajuste im­
plica una reducción semejante en las 
disponibilidades de financiamiento, 
ya que aunque los ingresos por com­
praventa de divisas de la Cuenta Es­
pecial de Cambios se elevarán en esa 
magnitud, no generarán financia­
miento, sino que simplemente dismi­
nuirán la magnitud de las pérdidas 
totales de la Cuenta. Sin embargo, 
entre las disponibilidades actuales de 
financiamiento que permanecen 
abiertas a la Tesorería están los $ 
15.000 millones adicionales de emi­
sión autorizados por el Congreso y 
que no se han incluido en los cálcu ­
los oficiales de financiamiento, en los 
cuales, en cambio se supone que los 

Incl uidas en la exposición de motivos del M i­
n ister io de Hacienda para el proyect o de ley 
presen tado a las sesi ones ex t raordi nar ias del 
Congreso. 
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depósitos de la Tesorería del Banco 
de la República aumentarán en 
$13.000 millones. Estas partidas pue­
den ser utilizadas para inyectar un es­
tímulo de demanda a la economía, 
sin atentar contra la estabilidad mo­
netaria, y evitando un sobreajuste fis­
cal que no contribuye a acelerar la 
corrección de los desequilibrios ex­
ternos, como ha sido argumentado 
por Coyuntura Económica2 

• 

Es preciso señalar, además, que a 
pesar de la .similitud entre las proyec­
ciones oficiales y las de FEDESA­
RROLLO sobre la magnitud global 
del déficit efectivo en 1985 (alrede­
dor de $77.000 millones), el déficit 
estimado por el gobierno es en la 
práctica menor en unos $15.000 mi­
llones, ya que en esta cuantía se es­
tán elevando los gastos en pagos de 
intereses de deuda externa al utilizar 
como tasa de contabilización la de 
mercado. Por consiguiente, la meta 
de reducción del déficit perseguida 
por el gobierno es aún mayor que lo 
que indican las proyecciones, ya que 
en las vigencias anteriores los pagos 
de intereses se contabilizaban a una 
tasa reducida, inferior a la corriente. 

El paquete fiscal aprobado en las 
sesiones extraordinarias comprende 
además algunas medidas de carácter 
tributario efectivas a partir de futu­
ras vigencias fiscales. En concordan­
cia con la recomendación de diversos 
analistas, incluido FEDESARRO­
L LO, la propuesta de gravar las ex­
portaciones de crudo de Ecopetrol, 
fue sustituida por la eliminación par­
cial de la deducción del impuesto a la 
renta de que gozaba esa entidad. El 
mismo tratamiento fue dado a Car-

Véase en par ti cu lar la secc ión de Finanzas Pú ­
b l icas en el Cap itul o de A ct iv idad Econ ómica 
General de la edic ión de abri l pasado. 
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CUADROI-3 

DISPONIBILIDADES DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT 
(Operaciones efectivas) 

(Millones de pesos) 

A. Recu rsos netos de crédito externo 
Desembolsos 38 .000 

24 .000 
13.000 

1.000 

Amortización (-) 
Ajuste a la tasa de cambio (-) 

B. Recursos netos de crédito interno 
TAN 43.000 

16.000 
14.500 

44.500 

Otros bonos 
Amortización (-) 

C. Financiación monetaria 

Total 

60.000 

105.500 

Fuente : Expos ición de mot ivos del Mi nist ro de Hac ienda por el proyecto de 
Ley apro bado en las sesi ones ex t raordinarias . Véase t ex to. 

bocol a partir del año gravable de 
1988. 

La decisión de mayor trascenden­
cia en materia tributaria adoptada 
por el legis lativo fue la eliminación 
de la declaración de renta para los 
asalariados cuyos ingresos provienen 
por lo menos en un 80°/o de pagos 
originados en una relación laboral . Se 
calcula que cerca de 1.200.000 con­
tribuyentes serán cobijados por el 
nuevo régimen, en el cual el impues­
to queda sustituido por el valor de 
las retenciones que se efectúen sobre 
los salarios. Aunque será necesario 
crear controles alternativos sobre los 
retenedores y adoptar diversas medi­
das complementarias para asegurar el 
recaudo sobre ganancias ocasionales, 
las ventajas administrativas de la eli­
minación de la declaración de renta 
son indiscutibles, dado que las dife­
rencias entre las liquidaciones priva­
das de los declarantes y las retencio­
nes efectuadas eran m (ni mas. 
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IV. MONEDA Y CREDITO 

Hasta mediados de mayo, los prin­
cipales agregados monetarios evolu­
cionaron de acuerdo con el patrón 
estacional de la última década, que 
consiste en una drástica reducción en 
los primeros meses del año, cuya 
compensación generalmente ocurre 
en el último trimestre. En el presente 
año, los valores nominales de la base 
monetaria y de los medios de pago se 
han reducido en un 19.2°/o y en un 
8.20/o, porcentajes similares a los re­
gistrados para igual período en los 
dos años anteriores. 

En el año completo, el crecimien­
to nominal de los medios de pago es 
el más alto de los registrados desde 
1980. Este indicador, tomado aisla­
damente, sugerirfa que la economía 
ha dispuesto de una mayor liquidez 
monetaria en el último año. Sin em­
bargo, descontados los factores esta­
cionales y los crecimientos de pre-



cios, se observa que las tendencias de 
expansión de los saldos monetarios 
reales no han sido muy marcadas y 
que en su mayor parte se concentra­
ron hacia fines del año pasado. Desde 
principios de 1985 la liquidez de la 
economfa ha tendido a contraerse, 
en razón de la aceleración de la infla­
ción (Véase Gráfico 1-2). 

Por primera vez en los últimos tres 
años, el déficit en la cuenta corriente 
de la balanza cambiaria no aparece 
como la fuente más notoria de con­
tracción de la base monetaria. En lo 
transcurrido del año, la mayor con­
tracción se ha centrado en las cuen­
tas de crédito neto del Emisor a algu­
nos intermediarios financieros no 
bancarios, y en las transacciones con 
tftulos del Banco de la República 
(Cuadro 1-4). 

Repitiendo la experiencia de los 
primeros meses de 1983, los excesos 
de liquidez de las CAV, as( como sus 
amortizaciones al FA V 1 por avances 
otorgados a fines del año anterior, se 
convirtieron en veh (culos de con ­
tracción del dinero primario. Los de­
pósitos de las Corporaciones en el 
FA VI por excesos de liquidez suma­
ron $25.896 millones en los primeros 
cuatro meses y medio del año en cur­
so, que adicionados con los repagas 
($13.467 millones) y con los depósi ­
tos de encaje ($6.006 millones) cons­
tituyen el principal factor de con­
tracción monetaria, equivalente al 
14°/o del volumen de la base moneta­
ria a fines de 1984. 

Los móviles de este proceso de 
contracción se encuentran en varios 
fenómenos concurrentes. De una 
parte, las determinaciones guberna­
mentales expedidas en 1984 para re­
cuperar la competitividad de los ac-
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tivos del sistema favorecieron las cap­
taciones, pero las limitaciones im­
puestas a los préstamos destinados a 
las grandes ciudades, principalmente 
Bogotá, redujeron las posibilidades 
de colocación. De otra parte, la ac­
titud cautelosa adoptada por las Cor­
poraciones a raíz de la experiencia 
del año anterior, cuando el ritmo de 
las colocaciones desbordó la dinámi­
ca de las captaciones, puede haber 
contribuido a generar una situación 
opuesta durante el presente año. Fi ­
nalmente, la constitución de cuantio­
sos depósitos provenientes de reinte­
gros cafeteros, y destinados al pago 
de la cosecha cafetera de mitad de 
año, ha sido otra de las razones de la 
aparición de excedentes de liquidez 
en el FAVI. 

Puesto que algunas de estas razo­
nes son eminentemente pasajeras, y 
dado que fueron rebajadas las limi­
taciones sobre las ciudades de desti ­
no de los préstamos de las CA V, es 
previsible que esta contracción desa­
parezca en los próximos meses, y que 
estos recursos permitan reanimar la 
actividad edificadora, según se discu­
te en el cap(tulo sobre Actividad 
Económica Sectorial. 

El segundo factor más importante 
de contracción monetaria en lo corri­
do del año han sido las operaciones 
monetarias del Emisor, concentradas 
en la venta sin antecedentes de Certi­
ficados de Cambio y en las nuevas 
colocaciones por Tftulos Canjeables. 
Estos últimos han alcanzado un valor 
superior a los $10.000 millones, de­
bido, primordialmente, a las adquisi­
ciones realizadas por empresas del 
sector público que han recibido em­
préstitos externos en los últimos me­
ses. Las compras de Certificados de 
Cambio en los primeros cuatro meses 
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CUADRO 1-4 

ORIGEN DE LOS CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA 
SEGUN SECTORES ECONOMICOS 

(Enero 1 -Mayo 15 de 1985) 

(Millones de pesos) 

l. Sector gobierno 30.016 
A. Crédito del Banco de la República 31 .356 
B. Crédito externo -1.340 

11. Sector privado -57.079 
A. Crédito del Banco de la República -60.140 
B. Crédito externo 3.061 

111. Operaciones monetarias del emisor -34.129 
IV. Saldo corriente de la balanza cambiaria 
V. Otros 

-21.172 
17.640 

-64.724 V l. Variación de la base monetaria 

Fuente: Ban co de la República. 

y medio del año han superado los 
$24.000 millones, elevando en un 
80°/o el valor de los Certificados en 
circulación. Este incremento sustan­
cial refleja la prefencia de los expor­
tadores por los Certificados, ante el 
premio que ha significado el diferen­
cial existente entre el valor de los 
Certificados y la tasa de cambio ofi ­
cial. 

La contracción monetaria resul­
tante ha sido un efecto aparentemen­
te imprevisto de la poi (tica de deva­
luación acelerada de la tasa de cam­
bio, que ha facilitado el manejo mo­
netario, pero que puede convertí rse 
en un factor desestabilizador cuando 
el atractivo de estos papeles se reduz­
ca ante una eventual disminución del 
ritmo de devaluación. Ante esta cir­
cunstancia el acervo acumulado en 
poder del público por razones espe­
culativas podda dirigirse en un plazo 
muy breve hacia el Banco de la Re­
pública para su liquidación, generan-

3D 

do una súbita expansión primaria de 
dinero. 

Un tercer canal de disminución del 
dinero primario ha sido el déficit en 
la cuenta corriente de la balanza 
cambiaría, que ha sobrepasado los $ 
21.000 millones en lo corrido del 
año. Queda por anotar que el crédito 
neto a los fondos financieros, a los 
bancos, y a otras instituciones del 
sector privado, ha derivado en una 
mayor contracción monetaria del or­
den de los $15.000 millones. El¡ com­
portamiento de los fondos es expli­
cable principalmente por la menor 
demanda relativa de crédito de fo­
mento durante los cuatro primeros 
meses de cada año por factores es­
tacionales. En el caso de los bancos, 
la contracción resulta de los abonos 
realizados contra la utilización del 
cupo extraordinario a finales del año 
anterior, y de las amortizaciones de 
los préstamos efectuados con cargo a 
los cupos especiales de crédito abier-



tos desde el último trimestre de 
1982. En relación con el crédito al 
resto del sector privado, debe men­
cionarse el incremento superior a los 
$8.000 millones de los depósitos pre­
vios de giro reglamentados a finales 
del año anterior, cuyo saldo total ha 
llegado a representar un 200/o del di ­
nero primario en circulación. 

Las medidas más destacadas de po­
I (tica financiera adoptadas en meses 
recientes apuntan a fortalecer el pro­
ceso de recapitalización de los ban­
cos. En esta dirección, la Resolución 
30 de la Junta Monetaria asignó los 
porcentajes de distribución entre en­
tidades financieras de los recursos del 
Fondo de Capitalización Financiera, 
que se aproximan a $20.000 millones, 
provenientes de hasta siete puntos 
del encaje de los bancos, en desarro­
llo de la Resolución 60 de 1984. Por 
su parte, la Resolución 33 extendió 
hasta el final del año el término den­
tro del cual se mantendrá el 7°/o de 
rendimiento extraordinario sobre los 
T(tulos del Fondo Financiero Agro­
pecuario, el cual se destina a consti­
tuir fondos de protección de cartera 
bancaria. Finalmente, la Resolución 
25 permite que aquellos bancos en 
dificultades que no puedan acceder 
directamente al cupo extraordinario 
del Banco de la República, lo puedan 
hacer a través de otro banco o corpo­
ración financiera que disponga de su­
ficientes valores redescontables. 

En su conjunto, las medidas cita­
das buscan fortalecer el patrimonio 
bancario y permítir el acceso a los re­
cursos del Banco Central en situacio­
nes extremas. Sin embargo, no se ha 
diseñado todav(a un sistema que per­
mita la depuración de los activos de 
riesgo, cuyo deterioro en los últimos 
años ha debilitado drásticamente los 
valores patrimoniales de los bancos. 
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Dicho sistema debe responder a un 
conjunto de criterios. Ante todo, se 
debe perseguir, no una solución que 
favorezca exclusivamente al sector fi ­
nanciero, sino una fórmula que con ­
cilie la reestructuración de la deuda 
de las empresas con la recuperación 
del valor neto del capital de las insti­
tuciones financieras. Dado el elevado 
valor de la cartera morosa, la alterna­
tiva de que las deudas sean adquiri­
das por parte del Emisor o de que se 
compensen con una reducción del 
encaje, no resultan viables porque 
comprometedan la estabilidad y el 
manejo de los instrumentos de con­
trol monetario. 

Por estas razones, si bien es desea-. 
ble que los bancos recuperen la li­
quidez comprometida, el acceso a 
nuevos recursos l(quidos debe suje­
tarse al ritmo al cual se reestructuren 
las deudas con las empresas, de for­
ma que la expansión monetaria sea 
gradual y se constituya en un incen­
tivo para que, a tiempo que se alivia 
la situación de los bancos, se dé solu­
ción a los problemas de endeuda­
miento de las empresas. 

Finalmente, los objetivos de rees­
tructuración de las deudas y recupe­
ración de los bancos diHcilmente 
pueden lograrse dentro de un contex­
to de elevadas tasas de interés, como 
las vigentes. La creencia de que la 
rentabilidad de los bancos depende 
únicamente del diferencial entre los 
tipos de interés de captación y de co­
locación, y no de su nivel, resulta en­
teramente infundada ya que los ries:' 
gos crediticios se elevan cuando son 
mayores las tasas reales absolutas. 
Por consiguiente, no se puede lograr 
el propósito de recuperar la solidez 

1 

financiera de los bancos y el sector 
privado, sin buscar a la vez la reduc­
ción de los tipos de interés. 
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V. INFLACION 

Los ritmos de crecimiento de los 
precios han regresado a niveles que 
el país no con oc( a desde 1981. La in­
flación anual según el índice de pre­
cios al consumidor llegó al 27 .6°/o el 
pasado mes de mayo, después de una 
escalada de singular fuerza y perma­
nencia, que se inició en el segundo 
trimestre de 1984. La aceleración de 
la inflación se ha debido de forma ca­
si exclusiva al comportamiento de los 
alimentos, cuyos precios se incre­
mentaron en 37.6°/o en los doce me­
ses comprendidos entre mayo de 
1984 y el mismo mes de 1985. Aun 
en el grupo de los alimentos, las alzas 
de precios no han sido generalizadas. 
Los alimentos procesados, por ejem­
plo, han tenido crecimientos más 
moderados que el resto (26.1 Ofo) y 
entre los no procesados, solamente 
dos productos -la papa y el fríjol­
dan cuenta de más de la mitad de las 
alzas de precios, contribuyendo en 
más de 5 puntos a la inflación. 

Las alzas han sido más moderadas 
en los demás componentes de la ca­
nasta familiar. Los precios de los pro­
ductos industriales han continuado 
creciendo a tasas alrededor del 220/o 
anual y el conjunto de los servicios 
diferentes de arrendamientos ligera­
mente por debajo del 200/o. Aunque 
estos últimos continúan siendo el 
grupo de más lento crecimiento, con 
tasas del orden del 1 0°/o, en los ú lti­
mos meses los precios de los arrien­
dos han empezado a aumentar a un 
ritmo mayor y es previsible que sus 
tasas de ajuste continúen elevándose 
grqdualmente en lo que resta del año. 

El comportamiento relativamente 
estable de los precios de los bienes 
industriales no debe tomarse como 
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un síntoma de rigidez de este merca­
do. Como se analiza en el capítulo 
sobre el tema, los precios de las ma­
nufacturas responden con bastante 
flexibilidad a las variaciones en los 
costos de la mano de obra y los insu­
mas que utilizan las actividades in­
dustriales. Por consiguiente, la estabi­
lidad reciente de los precios ha sido 
un resultado del comportamiento de 
los costos, en especial de las materias 
primas de origen nacional y los sala­
rios, ya que las materias primas im­
portadas han tenido fluctuaciones 
muy bruscas de precios debido a la 
volatilidad de las cotizaciones in­
ternacionales de los productos bási­
cos y, más recientemente, a la acele­
ración de la devaluación del peso. En 
los primeros meses de 1985 estas dos 
fuerzas actuaron en forma parcial­
mente compensatoria, en virtud de la 
disminución absoluta de los precios 
internacionales de las materias pri­
mas. Sin embargo, a los actuales rit­
mos de devaluación, es reducida la 
capacidad de compensación que los 
precios externos puedan tener en el 
futuro. 

En el programa de ajuste presen­
tado a las entidades internacionales 
se fijó como meta de inflación para 
1985 el 22°/o, y como objetivo de 
devaluación, la recuperación del nivel 
de la tasa de cambio real de 1975. 
Con las tasas de crecimiento de los 
precios de los alimentos que prevale­
cieron hasta mediados del año pasa­
do, estas dos metas no resultaban in­
compatibles entre si, ni con el man­
tenimiento de los niveles preexisten­
tes del salario real. Sin embargo, al 
haberse acelerado el ritmo de infla­
ción de los alimentos, los objetivos 
de poi i'tica del gobierno han entrado 
en conflicto. Asf lo muestra un ejer­
cicio de simulación, cuyos resultados 



se presentan en el capítulo sobre Pre­
cios de esta revista. Dadas las tenden­
cias actuales de evolución de los sa­
larios, los precios de los alimentos y 
los arriendos, no es posible conciliar 
los objetivos de inflación y devalua­
ción real. Ello sólo podda hacerse 
con tasas de ajuste salarial completa­
mente irreales, que llevarían a una 
depresión muy sustancial del poder 
de compra de los trabajadores. 

La incapacidad para controlar los 
precios de los alimentos ha produci­
do así un conflicto entre los propó­
sitos de poi (ti ca del gobierno y en­
tre éstos y el mantenimiento de los 
niveles del salario real. En las cir­
cunstancias actuales, perseguir a ul­
tranza uno cualquiera de los tres ob­
jetivos -los de inflación o devalua­
ción por parte del gobierno, o el de 
salario real por parte de los trabaja­
dores- puede conducir a inestabili­
zar el manejo de la poi ítica econó­
mica o a generar costos sociales y po­
I fticos injustificables. Por consiguien­
te, el resultado más deseable en esta 
situación de conflicto es una solu­
ción de compromiso, en la que el go­
bierno acepte postergar el logro del 
objetivo de devaluación real y los 
trabajadores admitan una reducción 
moderada del salario real, de forma 
que la inflación no se eleve de sus rit­
mos actuales. 

El gobierno no cuenta con instru­
mentos de poi ftica que le permitan 
modificar de forma importante las 
tendencias de los precios de los ali­
mentos en el corto plazo. Las medi­
das que se han adoptado para reducir 
algunos precios mediante acuerdos 
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con los distribuidores tienen una 
efectividad muy reducida ante la in­
suficiencia de las ofertas, y sí pueden 
en cambio desestimular la comerciali­
zación de algunos productos. De 
igual forma, la influencia de las im­
portaciones de alimentos sobre los 
precios es muy limitada cuando no se 
cuenta con existencias reguladoras 
que permitan intervenir los mercados 
de forma oportuna. Por estas razo­
nes, las medidas deben orientarse a 
fortalecer la capacidad de respuesta 
de la oferta agrícola y a evitar que las 
alzas de precios se reproduzcan en 
otros mercados. 

En cuanto a lo primero, es impos­
tergable la consolidación de una es­
tructura estable de financiamiento al 
pequeño productor y de intervención 
en el mercado mediante existencias 
reguladoras. Las restricciones im­
puestas a la Caja Agraria para que 
destine los recursos disponibles ex­
clusivamente a créditos agropecua­
rios no contribuyen a este propósito, 
ya que tienden a debilitar nuevamen­
te la situación financiera de esa enti­
dad, al reducir su competitividad pa­
ra captar recursos frente a otros in­
termediarios financieros. Para impe­
dir que las alzas se reproduzcan, ade­
más de postergar el objetivo de deva­
luación real, como ya se señaló, el 
gobierno debe distanciarse de la reco­
mendación de los organismos inter­
nacionales de elevar las tarifas para 
hacer costeable el servicio de la deu­
da de las empresas públicas en el cor­
to plazo y debe renunciar al propósi­
to de ajustar ~1 precio de la gasolina 
a los niveles internacionales. 
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l. SECTOR AGROPECUARIO 

A.lntroducción y resumen 

Los indicadores tradicionales no 
permiten cuantificar los niveles ac­
tuales de actividad del sector debido 
a las distorsiones que han resultado 
del cambio en las fuentes de financia­
miento de los pequeños agricultores. 
No obstante, hay indicios de que en 
los principales cultivos la producción 
se encuentra desestimulada por las 
tendencias desfavorables de los pre­
cios externos, por insuficiencia de 
semillas y por el encarecimiento de 
los insumas. Estas circunstancias se 
han reflejado en una contracción del 
superávit comercial del sector, tal co­
mo lo hab(a previsto Coyuntura Eco­
nómica hace varios meses. De acuer­
do con las cifras disponibles hasta el 
mes de marzo, dicha contracción ya 
hab(a empezado a presentarse, en 
parte por ca(das en las cotizaciones 
internacionales de los productos de 
exportación y en parte por las ma­
yores importaciones de alimentos. 

Todos los grupos de productos 
agropecuarios han registrado acelera-
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ción en el ritmo de crecimiento de 
los precios, pero las alzas han sido 
más marcadas en los cultivos tradi­
cionales y algunos de importación. 
Las mayores tasas de aumento de los 
precios han afectado incluso a los 
productos pecuarios, que se hab(an 
mantenido en niveles muy modera­
dos hasta fines de 1984. 

Dos de los principales problemas 
hacia los que deben dirigirse las poi f­
tivas del sector son la ausencia de in­
centivos para exportar y el encareci­
miento de los insumas. Respecto a lo 
primero, el gobierno está en mora de 
definir una polftica clara de asigna­
ción de incentivos. La incertidumbre 
que se ha creado sobre el CERT y so­
bre los demás instrumentos de pro­
moción hacen necesario utilizar otros 
mecanismos para incentivar las expor­
taciones agdcolas. Un sistema de ad­
quisición de futuros a través de la 
bolsa y con la intervención de PRO­
EXPO o el IDEMA es una alternativa 
actualmente más viable que los fa­
dos de sustentación de precios de ex­
portación, que no han podido mate­
rializarse. Por su parte, para contra­
rrestar el efecto adverso que el enea-



rec1m1ento de/ los insumas tiene so­
bre la oferta, se requiere una varie­
dad de instrumentos de poi ftica se­
gún las caracterfsticas de los cultivos, 
incluyendo subsidios en algunos ca­
sos, y condiciones apropiadas de fi­
nanciamiento en otros, para asegu­
rar una adecuada utilización de los 
paquetes tecnológicos. En comple­
mento a estas medidas, es imposter­
gable el fortalecimiento de los pro­
gramas de investigación y transfe­
rencia tecnológica del sector con el 
fin de promover alzas de productivi­
dad a mediano plazo. 

B. Crédito 

La concesión de créditos del Fon­
do Financiero Agropecuario consti­
tuye uno de los principales indicado­
res del comportamiento de la activi­
dad agrfcola, especialmente de los 
productos de la agricultura comercial 
y mixta. Sin embargo, las cifras de 
los últimos meses aparecen distorsio­
nadas por el hecho de que, desde me­
diados del año pasado, un número 
muy considerable de productores pe­
queños y medianos, que antes obte­
nfan créditos de recursos ordinarios 
de la Caja Agraria, han sido financia­
dos a través de las 1 fneas del F FAP. 
Esta reorientación de las demandas 
de crédito ha sido inducida por la 
Caja Agraria ante la incapacidad de 
satisfacer las necesidades de crédito 
de los pequeños agricultores exclusi­
vamente con sus propios recursos. 
Por esta razón el número de créditos 
de 1 (neas del F FAP otorgados a tra­
vés de la Caja Agraria para cultivos 
s~mestrales pasó de menos de 9.600 
en el segundo semestre de 1983 a 
cerca de 26.000 un año más tarde. A 
pesar de haberse impuesto un 1 fmite 
mfnimo al valor unitario de los cré­
ditos que la Caja Agraria puede re-
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descontar en el FFAP a partir del 
primer semestre de 1985, un núme­
ro relativamente importante de las 
demandas de los pequeños y media­
nos productores ha continuado sien­
do atendido con 1 fneas de crédito del 
FFAP, toda vez que ha persistido la 
estrechez de recursos de la Caja. 

Asf las cosas, el aumento del 220AJ 
en el área total de cultivos semestra­
les financiada por el F F AP hasta con­
cluir el mes de abril debe tomarse 
con cautela, máxime si se tiene en 
cuenta que los crecimientos más im­
portantes por productos son los re­
gistrados en los cultivos de la agricul­
tura tradicional o de pequeña escala, 
como ma fz tradicional, frfjol tradi­
cional, arroz secano u hortalizas. 

En términos de valor, el crédito 
del FFAP para cultivos transitorios 
aumentó en 43.1 Ofo, que equivale a 
un crecimiento real del 16°AJ aproxi­
madamente, una vez se descuenta la 
inflación. Puesto que el crecimiento 
del área financiada fue mayor (220/o, 
como se mencionó arriba), se deduce 
que el monto de financiamiento real 
por hectárea se contrajo. Este fenó­
meno fue extensivo a la mayorfa de 
los cultivos, con unas pocas excep­
ciones (ajonjo! f, cebada, ma fz, man ( 
y trigo). Aunque podrfa argumentar­
se que la tasa de inflación del comer­
cio al por mayor aqu( utilizada co­
mo deflactor no es la más adecuada 
para calcular el financiamiento real, 
el uso de un indicador de costos mos­
trada que las disminuciones reales en 
el valor del crédito por hectárea son 
aún más pronunciados, pues la mayo­
rfa de los insumas se han encarecido 
más rápidamente. De otra parte, la 
contracción del financiamiento por 
hectárea ha ocurrido incluso en pro­
ductos que, como papa y algodón, 
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han visto reducida su rentabilidad, lo 
cual implica un desesHmulo adicio­
nal a la producción. 

La disminución del financiamiento 
real por unidad de superficie implica 
no sólo una reducción del monto del 
subsidio otorgado, sino un menor 
otorgamiento de recursos, que exige 
al productor un mayor aporte de 
fondos propios, con el riesgo de que 
las áreas de siembra se contraigan 
cuando éstos son insuficientes. 

C.Siembras 

Las áreas inscritas en el ICA para 
las siembras en el primer semestre de 
1985 se encuentran infladas por el 
mismo fenómeno que ha afectado los 
créditos del FFAP, dado que la Caja 
no exige al productor inscripción an­
te el ICA para préstamos con recur­
sos propios, pero s( para préstamos 
redescontables en el F F AP. Aún as(. 
los crecimientos totales no son de 
consideración: sólo 2.1 °/o hasta abril 
20. Los productos que registran el 
mayor dinamismo son, como en el 
caso de los créditos, los de pequeñas 
producciones y los tradicionales. 
Unicamente el ajonjolí y la cebada 
registran crecimientos que no po­
drfan atribuirse enteramente a la re­
orientación de las demandas de cré­
dito. El ajonjolf ha sido estimulado 
por los aumentos de precio interno y 
por las condiciones favorables del 
mercado internacional. La definitiva 
recuperación de este cultivo constitu­
ye un alivio en la situación del em­
pleo y generación de ingresos de las 
principales regiones productoras, por 
tratarse de una producción que es lle­
vada a cabo en buena parte por pe­
queños productores. 

A pesar del dinamismo del ajonjo­
! ( y el crecimiento en el área de siem-
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bra de tabaco rubio, el grupo de los 
exportables registra reducción por 
tercer año consecutivo ( -7 .80/o). Es­
te comportamiento es producto de 
las desfavorables condiciones de pre­
cios internacionales para el algodón y 
el arroz, que son los dos principales 
rrro-ductos de este grupo. Este último 
cultivo ha estado afectado además 
por los cambios de orientación en la 
poi ftica de exportación y por dificu 1-
tades de carácter tecnológico para 
ampliar la utilización de nuevas va­
riedades de altos rendimientos, que 
podrían mejorar su rentabilidad y su 
competitividad internacional. 

La evolución de las áreas inscritas 
para siembras de productos de susti­
tución de importaciones ha sido más 
alentadora. Este grupo de cultivos ha 
recibido el estfmulo de los precios in­
ternos como subproducto de las po­
I íticas de devaluación y restricción 
de importaciones. No obstante, los 
cereales continúan padeciendo la in­
suficiencia crónica de semillas y nue­
vas variedades, que ha llegado a con­
vertirse en cuello de botella para la 
expansión de la soya, y que ha inhi­
bido el crecimiento de la cebada y el 
trigo. En el caso del fr(jol, la capaci­
dad de respuesta de la oferta ha esta­
do también limitada por la disponibi­
lidad de semillas mejoradas. El culti­
vo de sorgo es el único de importan­
cia en este grupo que ha escapado a 
esta restricción, pues han aparecido 
en el mercado nuevas variedades que 
ofrecen una mayor productividad 
Además, la expansión del sorgo ha 
sido favorecida por el debilitamiento 
del algodón, puesto que estos dos 
productos compiten por el uso del 
mismo tipo de tierras. 

Finalmente, el crecimiento más 
pronunciado en las áreas de siembra 



inscritas en el ICA se presenta entre 
los cultivos no comercializables 
(34.1 °/o), lo cual obedece a la re­
orientación de las demandas de cré­
dito de los productores, como ya se 
comentó, toda vez que los principa ­
les productos incluidos en este grupo 
(papa, yuca y hortalizas) provienen 
en gran parte de la pequeña agricu 1-
tura. No obstante, el área de siembra 
para papa ha registrado disminución, 
como efecto de la depresión de los 
precios al productor durante el 
segundo semestre de 1984. 

D. Existencias e intervención del 
ID EMA 

En repetidas ocasiones Coyuntura 
Económica ha insistido en la necesi­
dad de que la poi ftica de inventarios 
del IDEMA se rija por el objetivo de 
preservar la seguridad alimentaria y 
la estabilidad de precios, para lo cual 
se requiere disponer de existencias de 
productos en cantidades equivalentes 
a por lo menos un mes de consumo. 
Esta no ha sido, sin embargo, la poi í­
tica de la institución. Al concluir el 
mes de marzo pasado, este mfnimo 
de almacenamiento en las bodegas 
del IDEMA y los Almacenes Genera­
les de Depósito sólo se cumpl fa en el 
caso del arroz, ajonjolí y sorgo. En 
los demás productos las existencias 
eran menores o inexistentes, y en los 
casos de ma fz, trigo, soya y torta de 
soya eran más reducidas que para la 
misma época en 1984 (Cuadro 11-1). 
El comportamiento de las existencias 
de estos últimos productos es carac­
terfstico del manejo que ha dado el 
IDEMA a la polftica de importacio­
nes, que ha consistido en reducir a 
un mfnimo las compras externas para 
aliviar sus problemas financieros, 
pero sin tener en cuenta suficiente­
mente las posibilidades de la oferta 
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doméstica ni el efecto sobre precios. 
La insuficiencia de las importaciones 
ha sido manifiesta especialmente en 
los casos de arveja, fríjol y lenteja, 
cuyos precios al consumidor han te­
nido una influencia decisiva en el 
comportamiento reciente del 1 PC. 

En la actualidad el 1 DEMA es res­
ponsable de las poi fticas de sustenta­
ción de precios al productor y de los 
mecanismos de regulación de existen­
cias e intervención en el mercadeo de 
productos agrfcolas de consumo, con 
el doble propósito de garantizar la 
rentabilidad a los productores y con­
trolar los crecimientos de los precios 
al consumidor. Estos dos objetivos 
podrfan hacerse compatibles con los 
instrumentos de que dispone el 1 DE­
MA si, al mismo tiempo, no se le im­
pusiera la exigencia de operar renta­
blemente, como se ha hecho recien­
temente. El resultado de esta exigen­
cia ha sido una disminución en la ca­
pacidad de intervención del 1 nstitu­
to, con la consecuente pérdida de 
control sobre el comportamiento de 
los precios al consumidor. 

E. Precios 

1. Precios internos de los productos 

En conjunto las tasas de creci­
miento de los precios mayoristas de 
los productos agrícolas se ha acelera­
do en relación con el año pasado. Las 
alzas han afectado a todos los grupos 
de productos, pero han sido más 
marcadas entre los cultivos tradicio­
nales y en algunos de importación. 
(Cuadro 11-2). Entre los primeros, el 
frfjol y el plátano ya ven i'an aumen­
tando a ritmos muy acelerados entre 
1983 y 1984, y continúan haciéndo­
lo aún más rápido. La persistencia de 
estas presiones de precios en este ti-
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CUADRO 11-1 

EXISTENCIA DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS EN EL 
IDEMA Y LOS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO 

(Toneladas) 

Producto 

Ajonjolf 
Arroz 
Cebada 
Frijol 
Mafz 
Sorgo 
Soya 
Semilla de algodón 
Trigo 
Torta de algodón 
Torta de soya 

Fuente: Ministerio de Agricultura. 

po de productos es sintomática de las 
restricciones estructurales de oferta 
de la agricultura tradicional. El caso 
del plátano resu Ita bien ilustrativo, 
puesto que sus precios han venido 
aumentando permanentemente en 
términos relativos desde 1980 por 
efecto de dificultades de orden social 
y económico en las zonas de coloni­
zación y por el desplazamiento de la 
producción en las zonas cafeteras. En 
el caso de la yuca, que también pro­
viene de la agricultura tradicional, 
parecen haber tenido mayor influen­
cia factores climáticos que restringie­
ron temporalmente la oferta. 

Por el contrario, la evolución de 
los precios al por mayor de los culti­
vos comerciales mecanizados ha re­
flejado más la situación de los mer­
cados externos y del tipo de cambio 
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Marzo 
1984 

2.459 
339.492 

890 
573 

93.856 
211.312 

21.446 
41.941 
29.413 

547 
7.668 

1985 

4.502 
246.855 

2.077 
1.032 

60.426 
161.610 

15.250 
52.342 
42.426 

1.275 
1.331 

Variación 
(O/o) 

83.1 
(27.3) 
133.4 
80.1 

(35.6) 
(23.5) 
(28.9) 
24.8 

7.6 
133.1 
(82.6) 

que las condiciones de la oferta do­
méstica. As(, la pérdida de dinamis­
mo de los precios del algodón y azú­
car ha estado muy influida por la 
fase depresiva de sus cotizaciones in­
ternacionales, mientras que el más rá­
pido crecimiento de los precios inter­
nos de la cebada y la soya está más 
asociado a la evolución de la tasa de 
cambio. 

El comportamiento más aHpico de 
precios ha sido el de las diferentes va­
riedades de papa, que se redujo en 
términos absolutos en el mercado 
mayorista en el último año, como lo 
hab(a hecho ya el año anterior. Esta 
marcada disminución en el precio re­
lativo de la papa en los dos últimos 
años generó como reacción una con­
tracción de la oferta en la última co­
secha que, como es sabido, ha sido 
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CUADRO 11-2 

VARIACION PORCENTUAL DE LOS INDICES DE PRECIOS 

DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 

(Per(odo abril-abril) 

Precios al por mayor Precios al por menor 

1984/ 1985/ 1984/ 1985/ 
1983 1984 1983 1984 

Cultivos tradicionales 
Panela 18.1 3.5 16.5 2.9 
Frijol 48.4 82.9 36.1 63 .8 
Plátano 25.2 39 .8 7.8 36.6 
Yuca - 11.4 48.0 -13.2 106.6 

Cultivos comercialez mecanizados 
Algodón 19.2 17.1 
Semilla de algodón 49.5 12.1 
Arroz 15.9 20.6 11.3 20.4 
Ajonjoll 21.0 51.2 
Cebada 23.8 34.1 
Soya 31 .6 35.5 
Azúcar refinada 22.5 15.6 18.4 12.6 

Cultivos mixtos semi-mecanizados 
Malz trillado/amarillo 12.0 43.0 21.9 25.6 
Papa primera -6.2 -0.3 9.1 67.2 
Papa segunda -4.8 -8.9 
Trigo 21.1 20.2 

Otros alimentos 
Avena 32.8 47 .7 32 .7 23.0 
Manteca vegetal 40.6 12.5 32 .6 18.7 
Aceites vegetales 44.6 28.4 40.2 32.1 

Productos ganaderos 
Ganado vacuno 7.0 18.4 
Ganado porcino/carne de cerdo 13.7 19.7 12.4 18.6 
Carne de res de primera 4.8 15.9 5.5 22.4 
Leche 12.2 20.2 9 .5 19.6 
Huevos 16.3 22 .3 19.5 20.2 

Fuente: Banco de la República, DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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determinante de la evolución recien­
te de los precios al consumidor. La 
disparidad entre el comportamiento 
del precio mayorista y el del consu­
midor en los primeros meses del año 
es bien ilustrativo del funcionamien­
to de este mercado. Debido a la dis­
persión de los mecanismos de acopio 
y comercialización, las variaciones de 
precios se presentan de manera mu­
cho más marcada en la etapa final de 
la distribución, donde tiene lugar la 
confrontación entre el volumen ofre­
cido y una demanda relativamente rf­
gida. Esto implica, de un lado, varia­
ciones muy abruptas en los márge­
nes, que impiden la consolidación de 
una estructura tecnificada y menos 
dispersa de comercialización y, de 
otro, que las señales de precios llegan 
muy debilitadas y rezagadas al pro­
ductor, alargando as( los períodos de 
abundancia o de escasez del produc­
to. 

La evolución de los precios de los 
productos ganaderos ha mostrado un 
quiebre en relación con la tendencia 
que tra fan desde principios de 1983. 
Los bajos ritmos de crecimiento de 
los precios que prevalecieron desde 
entonces han sido remplazados por 
tasas relativamente elevadas en los ú !­
timos meses, dando lugar a creci­
mientos de un 20°/o para el año con­
cluido en abril. Los factores que han 
influido en este fenómeno son el par­
cial restablecimiento de los flujos de 
comercio hacia los pafses fronterizos, 
que han ampliado la demanda para 
algunos productos pecuarios, y la de­
mora en la iniciación de los períodos 
de lluvia en algunas regiones, que dis­
minuyó temporalmente la oferta de 
productos lácteos y ha inducido a 
los productores a una retención de 
animales con el propósito de recupe­
rar el peso perdido durante la esta­
ción seca. 
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2. Situación y perspectivas de los 
precios internacionales 

Las cotizaciones internacionales 
de productos básicos se han caracte­
rizado por una marcada inestabilidad 
y tendencias descendentes en los ú !ti ­
mos años. Como se analiza en el 
capftulo de Precios, en el perfodo 
comprendido entre mediados de 
1982 y el primer trimestre de 1985, 
se presentó un ciclo completo de pre­
cios internacionales, que se inició 
con una fase de descenso de cotiza­
ciones, fue seguida por un perfodo 
de recuperación y concluyó con una 
nueva depresión absoluta de las coti­
zaciones. Las variaciones de precios 
que se observan en el Cuadro 11-3 
indican que las tendencias depresivas 
del último año han sido extensivas a 
la mayorfa de los productos. Entre 
los bienes primarios de exportación, 
las cafdas han sido muy pronuncia­
das en algodón y azúcar, pero han 
afectado también a la carne, los lan­
gostinos, el tabaco y el arroz. 

En el caso del algodón, las tenden­
cias favorables de la demanda mun­
dial continuarán siendo neutralizadas 
por las existencias actuales y las pers­
pectivas de producciones crecientes. 
Por consiguiente, aunque es posible 
una ligera recuperación respecto a los 
niveles observados en diciembre de 
1984, es improbable que se alcancen 
en el futuro próximo las cotizaciones 
de los primeros meses del año. 

Los mercados internacionales de la 
carne y el azúcar continúan deprimi­
dos, en tanto que el del banano ha 
empezado a dar señales de reactiva­
ción en los primeros meses de 1985, 
en razón de las condiciones climáti­
cas adversas que afectaron la produc­
ción de Ecuador y las dificultades 
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CUADRO 11-3 

PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 

Producto 

Café (US Cents./libra) 
Algodón (US Cents./libra) 
Arroz (US$/Ton .) 
Azúcar (US Cents./libra) 
Banano (US Cents./libra) 
Carne ( US Cents./1 ibra) 
Langostinos (US$/Iibra) 
Tabaco (US Cents./libra) 
Cacao (US Cents./libra) 
Aceite de soya (US$/Ton.) 
Mafz (US$ Bushel) 
Sorgo (US$/Ton.) 
Soya (US$/Ton.) 
Torta de soya (US$/Ton .) 
Trigo (US$ Bushel) 

Fuente: FMI. 

económicas y poi íticas de los países 
centroamericanos. Debido a las ca­
racterísticas de la producción de este 
cultivo, es previsible que las tenden­
cias favorables de precios se manten­
gan durante buena parte del año. 

Entre los productos de exporta­
ción, también el arroz ha sido afecta­
do por la depresión de las cotizacio­
nes internacionales. Sin embargo, las 
dificultades financieras de los pro­
ductores de Estados Unidos y la 
política de desesHmulo a los cultivos 
que ha seguido ese país han permiti­
do que disminuyan los excedentes de 
oferta mundial y que las cotizaciones 
internacionales experimenten una 
modesta mejoría en los meses recien­
tes, retornando así a los niveles de 
1983. 

Marzo Variación 
1984 1985 (O/o) 

147.9 132.6 -10.3 
78.0 59.4 -23.8 

385.8 383.6 - 0.5 
5.6 3.8 -32.1 

19.3 20.6 6.7 
107.5 102.1 - 5.0 

5.4 4.8 -11.1 
185.7 189.3 1.9 
121.4 101.2 -16.6 
914.0 667 .0 -27.0 

3.6 2.8 -22.2 
117.3 

338.0 241.0 -28.7 
219.0 154.0 -29.7 

4.2 3.9 - 7.1 

Con respecto al mes de abril de 
1984, las cotizaciones internaciona­
les de los bienes agrícolas de impor­
tación en el mismo mes de 1985 eran 
considerablemente inferiores en to­
dos los casos. Sin embargo, en lo 
transcurrido de este año, algunos de 
estos productos han empezado a 
reaccionar en respuesta a las poi íticas 
de disminución de las áreas de culti­
vo seguidas en Estados Unidos. Tal 
ha sido el caso en ma (z, sorgo, trigo 
y algunas oleaginosas, cuyas existen­
cias mundiales se han contraído ·en 
virtud de dichas poi íticas. 

3. Precios de los insumas agrlcolas 

Aunque las tendencias deflacionis­
tas del comercio mundial también 
han influido en las cotizaciones de 
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las principales materias primas utili­
zadas en la industria de fertilizantes 
y qu (micos agrícolas, sus precios do­
mésticos se han mantenido en au­
mento por efecto de la devaluación 
y de los mayores aranceles a las im­
portaciones. Las presiones de costos 
de origen externo también han afec­
tado las producciones nacionales de 
fertilizantes y pesticidas, pero debido 
a los controles de precios por parte 
del Ministerio de Agricultura, su 
efecto no se ha percibido íntegra­
mente en los precios de estos produc­
tos (Cuadro 11-4). 

Algunos de los factores de encare­
cimiento de los insumas se atenuarán 
en los próximos meses, gracias a las 
decisiones del gobierno de reducir 
sus aranceles y el costo de los servi­
cios portuarios. Sin embargo, persis­
tirá la presión de la devaluación, 
cuyo efecto será el encarecimiento 

relativo de los insumas agrícolas, que 
en su mayoría tienen origen importa­
do. Debido a la rapidez del proceso 
de devaluación, el gobierno debe bus­
car mecanismos que difieran su efecto 
sobre los insumas para evitar una 
contracción de la oferta agrícola de 
los productos que intervienen en la 
canasta familiar. La concesión de 
subsidios temporales es el mecanismo 
adecuado en algunos productos, co­
mo la papa, cuya productividad de­
pende del uso de fertilizantes, pero 
donde no son posibles los mecanis­
mos de sustentación de precios y es 
limitado el cubrimiento del crédito. 
En otros productos, estos dos meca­
nismos deben utilizarse para mante­
ner niveles de rentabilidad atractivos 
y para inducir el uso de paquetes tec­
nológicos adecuados, de suerte que el 
encarecimiento relativo de los mis­
nos no redunde en pérdidas de pro­
ductividad. 

CUADRO 11-4 
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VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL 
POR MAYOR DE ALGUNOS INSUMOS AGROPECUARIOS 

Productos 

lnsumos agrfcolas 

Abril85/ 
Abril84 

Abonos y fertilizantes qu fmicos 14.7 
Abonos fosfatados 19.2 
Abonos potásicos 17.7 
Insecticidas y fungicidas 31.5 
Matamalezas y herbicidas 31.9 
Maquinaria agrfcola 28.6 
Tractor de ruedas 37.5 
Maquinaria y artefactos mecánicos para la agricultura 32 .7 

lnsumos ganaderos 
Alimentos balanceados para ganado 21.0 
Alimentos balanceados para aves 26.4 

Fuente: Banco de la República, cálculos de FEDESARROLLO. 
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CUADRO 11-5 

EXPORTACIONES AGROPECUARIAS 

(Enero-marzo) 

Producto 

Café 
Flores 
Banano 
Algodón 
Azúcar 
Tabaco 
Arroz 
Otros 

TOTAL 

Total sin café 

Volumen 
(Miles de tons.) 

1984 1985 

142.5 156.4 
11.8 14.1 

264.4 195.1 
8.7 10.7 

36.0 75 .7 
3.3 4 .2 

13.3 10.0 

Variación 
(O/ o) 

9.7 
19.7 

(26.2) 
22.0 

110.4 
25.9 

(24.7) 

Valor 
(Millones de US$) 
1984 1985 

416 .5 454.4 
34.5 39.2 
52.3 38.7 
16 .1 14.2 
11.4 8.8 
7.9 8.3 
3.4 4.1 

40.0 16.0 

582.1 583.7 

165.6 129.3 

Variación 
(oJo) 

9.1 
13.6 

(26.0) 
(12.1) 
(23.2) 

5.2 
20.3 

(60.0) 

0.3 

' (22 .0) 

Fuente: lncomex , cálculos de FEDESARROLLO. 

F. Comercio exterior 

En conjunto, las exportaciones 
agropecuarias registraron un total es­
tancamiento en los tres primeros me­
ses del año, como se observa en el 
Cuadro 11-5. Excluido el café, el 
comportamiento ha sido aún más in­
satisfactorio, como quiera que se pre­
senta una contracción del 220/o. Las 
tendencias descendentes de la mayo­
da de los precios internacionales, co­
mentadas en la sección anterior, ex­
plican en gran medida este fenóme­
no. Asf, aunque el quantum de ex­
portación de los seis principales pro­
ductos diferentes de café aumentó 
por encima del 80/o, el valor de estas 
exportaciones se redujo en cerca de 
un 1 0°kl . No obstante, aunque las 
disminuciones de precios han afecta­
do la mayorfa de los productos, es 
paradójico que las reducciones en el 

volumen exportado se presenten en 
aquellos productos cuyos precios au ­
mentaron: banano y arroz. Las me­
nores ventas de banano se debieron 
a la disminución de la producción en 
la zona de Urabá por efecto del vera­
no, mientras que en el caso del arroz 
se generó un menor excedente que 
indujo a las autoridades a restringir 
las exportaciones. 

Las perspectivas de las exportacio­
nes agropecuarias no son alentadoras, 
ya que además de las deprimidas co­
tizaciones internacionales, los pro­
ductores [lO han recibido un estfmu­
lo decidido de las poi fticas del Go­
bierno, diferente del representado 
por la devaluación. La exención tri ­
butaria sobre el CERT fue eliminada 
y se ha mantenido un clima de total 
incertidumbre sobre los futuros nive­
les de este incentivo, que en nada 
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contribuye a las expectativas de los 
productores. No se ha concretado 
tampoco el mecanismo de fondos de 
sustentación de precios de exporta­
ción para productos diferentes de al­
godón, que se encuentra en discusión 
hace cerca de un año. Los produc­
tores han manifestado además que la 
poi (ti ca de libertad de exportaciones 
no ha sido respetada, y que las ex­
portaciones de cacao han sido entra­
badas por la fijación de precios m(­

nimos de reintegro superiores al nivel 
de las cotizaciones internacionales. 

El gobierno dispone de las herra­
mientas necesarias para estimular las 
exportaciones agr(colas, pero no las 
ha aplicado de una manera coherente 
que sea captada como tal entre los 
productores. Debido a la dificultad 
de establecer los mencionados fondos 
de sustentación en la actual fase de 
precios internacionales deprimidos, 
es indispensable fortalecer los siste-

mas de incentivos en algunos produc­
tos y ampliar el ámbito de operación 
de la Bolsa Agropecuaria para estable­
cer un mercado de futuros con desti­
no a la exportación, en el cual inter­
venga como comprador una entidad 
oficial {PROEXPO o IDEMA) adqui­
riendo a precios remunerativos al 
productor y asumiendo el riesgo 
cambiario y de las cotizaciones ex­
ternas. Un mecanismo de este tipo 
evitada la concesión de subsidios re­
dundantes y eliminar(a el desincenti­
vo que implican la gran inestabilidad 
de los precios externos y la incerti­
dumbre sobre el manejo de la tasa de 
cambio. 

En contraste con el decaimiento 
de las exportaciones agr(colas, las im­
portaciones aumentaron en 17.50,b, 
lo que representa crecimientos aún 
mayores de volumen en vista de las 
cotizaciones internacionales. Aunque 
este comportamiento obedece a insu-

CUADRO 11-6 
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Producto 

Trigo 
Soya 
Aceite de soya 
Sorgo 
Lentejas 
Fr(joles 
Otros 

Total 

IMPORTACIONES AGROPECUARIAS 
(Enero - Marzo) 

Valor 
(Millones de US$) 

1984 1985 

17.2 18.0 
7.0 13.5 

12.8 9.5 
1.3 2 .9 
5.4 6 .7 
2.8 10.2 

16.0 12.6 

62.5 73.5 

Fuente: INCOMEX, cálculos de FEDESARROLLO. 

Variación 
(O/o) 

4.8 
92.8 

(25.6) 
123.2 
25.9 

258.4 
(21 .1) 

17.5 



ficiencia de oferta doméstica en algu­
nos productos, es en gran medida 
una simple reversión de la poi (tica de 
restricción de importaciones de ali ­
mentos que equivocadamente se si­
guió en 1984. Algunas de estas im­
portaciones res u Ita ron tard (as para 
contrarrestar la insuficiente oferta 
doméstica, como fue el caso de fr(­
jol, lenteja y arveja, disminuyendo la 
efectividad de las importaciones co­
mo instrumento de poHtica. 

El resultado de las tendencias 
opuestas de las exportaciones y las 
importaciones agropecuarias en el 
primer trimestre del año fue una sig­
nificativa reducción de la balanza co­
mercial del sector, excluido café. En 
el mismo per(odo de 1984, el super­
ávit hab(a alcanzado los US$1 03 mi­
llones, en el presente año no llega a 
US$56 millones. Sin embargo, una 
vez se incluye café, gran parte de este 
deterioro se compensa, manteniéndo­
se un superávit total de aproximada­
mente US$51 O millones (Cuadro 
11 -7). 

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL 

No es previsible que en los meses 
venideros se logre revertir el debili­
tamiento del balance comercial de 
los productos agropecuarios diferen­
tes de café, puesto que las tendencias 
descendentes de las cotizaciones in­
ternacionales aparecen más acusadas 
entre los productos de exportación 
y, en todo caso, será necesario reali­
zar importaciones por volúmenes ma­
yores que los de 1984. 

· II.LA EDIFICACION DE VIVIEN­
DA 

A. Introducción y resumen 

La recuperación de las captaciones 
de las Corporaciones de Ahorro y Vi­
vienda ha producido un repunte sig­
nificativo en la situación del sector y 
en las expectativas de los construc­
tores. Estas tendencias no se han ma­
nifestado en las estad(sticas de licen­
cias de construcció.n, que constitu­
yen el indicador tradicional de de­
sempeño del sector, debido a que du-

CUADRO 11-7 

BALANZA COMERCIAL AGROPECUARIA 
(Enero- Marzo) 

(Millones de US$) 

1984 1985-

Exportaciones agropecuarias totales 582.1 583.7 
Importaciones agropecuarias totales 62.6 73.5 
Balanza comercial agropecuaria total 519.5 510.2 

Exportaciones agropecuarias sin café 165.6 129.3 
' Importaciones agropecuarias totales 62.6 73.5 
Balanza comercial agropecuaria (sin café) 103.0 55.8 

Fuente: INCOMEX, cálculos de FEDESARROLLO. 

Variación 
(O/o) 

0.3 
17.5 
(1.8) 

(22.0) 
17.5 

(46.0) 
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rante el año anterior quedó sin utili­
zar una porción importante de las li­
cencias concedidas, debido a las con­
diciones adversas de financiamiento 
que prevalecieron durante el año. 

Sin embargo, esta ola de optimis­
mo entre los constructores privados 
contrasta con la dif(cil situación fi ­
nanciera del ICT, cuyos indicadores 
de desempeño se deterioraron en los 
últimos meses al llevar adelante un 
nuevo programa de construcción sin 
una adecuada estructura de financia­
miento, limitando as( la continuidad 
de sus esfuerzos. Los costos poi (ticos 
en que incurrir(a el gobierno si aban­
donara las metas de su plan bandera 
sugieren que los planes iniciales pro­
drfan ser en parte remplazados con 
programas de autoconstrucción y lo­
tes con servicios, de menor costo, 
aunque también de más limitado im­
pacto macroeconómico. 

B. Situación general 

El recrudecimiento de los proble­
mas financieros de las entidades pú­
blicas ejecutoras del programa de vi­
vienda, en particular el ICT, y la muy 
notable mejor(a en las disponibilida­
des de financiamiento de las CAV 
son los dos factores contrastantes 
que, combinados, dan como resulta­
do la actual situación del sector de 
edificación de vivienda. La evolución 
de las licencias aprobadas por el DA­
NE señalar(an una ca(da del 10.50/o 
en la actividad edificadora en los pri ­
meros cuatro meses del año, al pasar 
de 2.2 millones de metros cuadrados 
a 2.0 millones. Sin embargo, esta ci­
fra no constituye un buen indica­
dor, dado que, como lo observó Co­
yuntura Económica en sus entregas 
de junio y diciembre pasados, a prin­
cipios de 1984 se presentó un ere-
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c1m1ento desproporcionado en las 
aprobaciones de licencias, que no co­
rrespondió con los niveles de activi­
dad del sector, ni con la dif(cil si­
tuación financiera que atravesaban 
las CA V. Por estas razones, gran 
parte de las licencias concedidas en­
tonces no fueron utilizadas en el mo­
mento y ser(an consistentes con un 
nivel mayor de construcción en los 
primeros meses de 1985, cuando los 
CA V han pasado a tener una situa­
ción superavitaria totalmente opues­
ta a la de un año atrás. Tales tenden­
cias resultan confirmadas por los in­
dicadores de la Encuesta de Opinión 
Empresarial de FEDESAR ROLLO, 
que de forma muy consistente seña­
lan una recuperación en la situación 
del sector desde fines de 1984, como 
efecto de las menores restricciones 
de financiamiento, que secularmen­
te han inhibido los niveles de activi­
dad del sector. Aunque la actividad 
constructora en vivienda simplemen­
te ha regresado a los niveles prome­
dios de 1984, después del deterioro 
continuo experimentado desde fines 
de 1983 (Véase Gráfico 11-1}, la re­
cuperación de los compromisos de 
construcción y de las expectativas 
podr(a sostener un crecimiento efec­
tivo de la edificación en vivienda en 
1985. 

Es preciso observar, sin embargo, 
que estos indicadores están muy 
afectados por la opinión de edifica­
dores independientes, y que el de­
sempeño final de todo el sector de 
construcción de vivienda dependerá 
del futuro de los programas de vi ­
vienda popular, que en años ante­
riores permitieron lograr crecimien­
tos significativos en la actividad del 
sector. 

De otra parte, en el sector de 
obras públicas, a pesar de una ligera 



recuperación reciente, persisten unos 
niveles de construcción muy depri­
midos, por debajo de los promedios 
anuales desde que se cuenta con in­
dicadores empresariales en FEDESA! 
RROLLO (Véase Gráfico 11-1}. 

C. El problema financiero del ICT 

El 1 nstituto de Crédito Territorial 
constituyó desde un principio la ins­
titución eje para la ejecución del plan 
de vivienda de la administración Be­
tancur. Pese a que en términos del 
número de viviendas construidas, los 
resultados son ampliamente satisfac­
torios, la continuidad y eficiencia 
de las operaciones del ICT. aparecen 
claramente afectadas por un confuso 
manejo de cartera y una crónica insu­
ficiencia de recursos propios. 

Sobre un total de 203.050 obliga­
ciones, el 57°b tiene al menos una 
cuota vencida y 20.687 presentan 8 
meses o más de vencimiento. El mon­
to total de la cartera ascend(a en 
1984 a $45.287 millones, mientras la 
cartera en mora alcanzaba $1.622 
millones (3.50b). Este último por­
centaje por el momento no es parti­
cularmente alarmante (el de los CAV 
oscila alrededor del 20/o); el proble­
ma mayor consiste en que el monto 
de los atrasos en recaudos crece a un 
ritmo más rápido que la recuperación 
de cartera y los ingresos propios. En­
tre 1982 y 1984 el saldo de la deuda 
del ICT pasó de $14.482 millones a 
$48.000 millones; en el mismo per(o­
do los recaudos y las rentas propias 
han aumentado de $288 millones a 
$692 millones y de $395 millones a 
$938 millones, respectivamente. De 
esto se desprenden dos problemas: 
primero, el fuerte incremento en los 
volúmenes de ejecución, de $5.140 
millones en 1982 a $35.423 millones 

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL 

GRAFICO 11-1 
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION 
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(Balance) 
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EDIFICACION DE VIVIENDA 
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Fuente:FEDESARROLLO, Encuesta de 
Opinión Empresarial 

en 1984, no permite una rotación de 
cartera lo suficientemente rápida 
como para que el volumen de recur­
sos propios ejerza alguna influencia 
en el presupuesto del ICT. Segundo, 
si el problema de incremento en car­
tera morosa del ICT conserva su rit­
mo actual, la situación financiera de 
la entidad será caótica en el muy cor­
to plazo, ya que como se analiza más 
adelante, los recursos utilizados por 
el ICT son cada vez más costosos. 
Por otro lado, es importante tener en 
cuenta que la cartera de dudoso re­
caudo tiene un inmenso efecto auto­
propulsor ya que los retrasos indivi­
duales tienden a "legitimizar" lamo­
rosidad del resto de los deudores. Fi­
nalmente, las demoras en la escritura-
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ción y las deficiencias en la dotación 
de servicios a ciertos planes, hacen 
que el problema de cartera del 1 nsti ­
tuto se vea agravado por un lucro ce­
sante considerable, causado por pro­
blemas de ineficiencia interna o por 
fallas de coordinación interinstitucio­
nal. 

Por el hecho de haber aumentado 
fundamentalmente sus niveles de 
operación, el ICT se ha tornado en 
demandante neto de recursos, situa­
ción que se ha visto agravada por la 
demora del gobierno en girar las par­
tidas extraordinarias necesarias para 
contrarrestar el déficit operacional. 
Estas circunstancias han obligado al 
ICT a financiarse autónomamente en 
el corto plazo, negociando parte de 
sus recursos con entidades privadas 
(constructores, por ejemplo), agravan­
do en el mediano plazo su ya de por sf 
diffcil situación deficitaria. El debi­
litamiento de las fuentes propias de 
recursos es manifiesta en el hecho de 
que la inversión financiada con re­
cursos internos (márgenes de opera­
ción, amortizaciones de deudas; cuo­
tas iniciales, depósitos reembolsables 
y recuperación de cartera) pasó de 
constituir un 14.1 °,.b en 1982 al 
1.50,.b un año después, (Véase Cua­
droll-8). 

Se estima que para 19841os ingre­
sos operacionales hayan sido negati­
vos en $1.757.5 millones. Esto se ex­
plica esencialmente por los gigantes­
cos egresos correspondientes a amor­
tización de la deuda contra fda con 
diferentes entidades privadas, los 
cuales no tienen relación alguna con 
el muy leve crecimiento que presenta 
el rubro de recuperación de cartera. 
De igual forma, la proporción de 
egresos financieros sobre el pasivo to­
tal aumentó de 5.4°/o en 1983 a 
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8.30/o en 1984, debido al peso cre­
ciente de los recursos costosos de 
corto plazo. En 1984 los créditos di­
rectos y de contratistas constituye­
ron el 500/o o más de las fuentes de 
financiamiento, mientras las inversio­
nes forzosas y voluntarias, que tienen 
un costo considerablemente menor, 
cayeron del 67 .30/o en 1983 al 
21 Ofo en 1984. 

Teniendo en cuenta que el Institu­
to aún debe construir una 27.500 so­
luciones (incluyendo cerca de 5.400 
viviendas ya contratadas), para cum­
plir con la meta de las 400.000 vi­
viendas, y suponiendo que los recur­
sos provenientes del Tesoro Nacio­
nal fueron los asignados en la Ley de 
Presupuesto de 1985 ($1.488 millo­
nes), el déficit ascendería en 1975 a 
aproximadamente $27.000 millones. 
Las asignaciones podrfan llegar a in­
crementarse a $6.000 millones en 
1975 y a $7.000 millones en 1986, 
lo cual aún dejarfa un faltante de re­
cursos significativo. Es recomendable 
que, debido a la difícil situación fi­
nanciera por la cua 1 atraviesa el 1 CT, 
la meta de viviendas por construir sea 
cubierta con planes de autoconstruc­
ción y lotes con servicio, cuyo costo 
promedio es de $300.000, considera­
blemente inferior al de las solucio­
nes actuales, cuyo costo unitario pro­
medio ha sido de $740.000. 

Mediante este recurso, el gobierno 
podrfa eliminar virtualmente los cos­
tos poi fticos que le acarrearía un in­
cumplimiento de las metas de su 
principal programa bandera. Esta so­
lución, sin embargo, dejará aún un 
déficit de recursos para el ICT y 
reducirá el impacto potencial que se 
estimaba tendría el programa de vi­
vienda sobre el empleo y la actividad 
económica. 
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CUADRO 11-8 

INDICADORES DE DESEMPEÑO DEL I.C.T. 
(O/o) 

Recuperación de cartera/cartera 

Amortizaciones/nuevos créditos 

Cuotas iniciales/ inversión 

Egresos financieros/pasivo total 

Déficit de operaciones/inversión 

1982 

6.5 
14.9 
4.4 
3.7 
3.2 

1983 

6.4 
6 .0 
1 .1 
5.4 
4.0 

1984p 

3.3 
12.1 
3.3 
8.3 
8.5 

Composición de las fuentes de financiamiento 

de la inversión: 

Recursos internos 

Inversiones forzosas 

Presupuesto nacional 

Otros recursos 

Fuente: Depar tamento N acion al de Planeación. 

p Proyección . 

D. Las Corporaciones de Ahorro y 
Vivienda 

Las perspectivas de las CA V para 
lo que resta del presente año son bas­
tante favorables, gracias a la mejor(a 
que han experimentado las captacio­
nes en los primeros meses. Las cap­
taciones netas acumuladas hasta el 
mes de abril superan en varias veces 
las logradas en el mismo per(odo en 
cualquier año anterior de funciona­
miento del sistema y contrastan brus­
camente con la situación que preva­
leció a lo largo de 1984, cuando des­
de el mes de febrero, se presentaron 
retiros netos en volúmenes importan­
tes en forma casi continua (Cuadro 
11-9). Sin embargo, el acumulado ac-

14.1 
21 .9 
50.7 
13.3 

1.5 
67.3 
20.4 
10.8 

21 .5 

tual de las captaciones netas del año 
no puede tomarse como única base 
para hacer proyecciones para lo que 
resta del año. Tradicionalmente las 
captaciones fuertes se presentan en el 
primer trimestre del año, en parte co­
mo reversión de los retiros masivos 
de fin de año, y en parte alimentados 
por la expansión de medios de pago, 
que tiene lugar en el último trimestre 
del año. A partir de abril o mayo, se 
presenta un flujo de captaciones ne­
tas negativas. Este patrón ha llevado 
a pensar que el potencial de transfe­
rencia de ahorro hacia estas institucio­
nes está cerca del punto de satura­
ción y que sus incrementos en cap­
tación responden tan sólo a las men­
cionadas expansiones en los medios 
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CUADRO 11-9 

CAPTACIONES NETAS DE LAS CORPORACIONES 

DE AHORRO Y VIVIENDA 

(Millones de pesos) 

1982 

Enero 8 .723.8 
Febrero 5.014.7 
Marzo 3.161 .0 
Abril 3,555 .7 
Mayo 706.2 
Junio 220.3 
Ju'lio (1 .137.2) 
Agosto (911 .1) 
Septiembre (175.4) 
Octubre 1.676.3 
Noviembre 1.469.0 
Diciembre (1.197 .3) 

TOTAL 21 .106.0 

Fuente : ICAVI 

de pago. Sin embargo, el incremento 
en la tasa efectiva de captación , fija­
do en 1984, unido a una alta sustitui­
bilidad que presentan las cuentas de 
las CA V con respecto a otras formas 
de ahorro financiero , parecen tam­
bién haber contribuido al repunte de 
las captaciones . 

En todo caso, los incrementos de 
los meses recientes van a permitir ni ­
veles de operación superiores a los 
del año anterior, cuando la recupera­
ción de cartera de las Corporaciones 
fue su fuente casi exclusiva de finan­
ciamiento. Sumado a esto está el he­
cho de que fueron eliminadas algu­
nas restricciones que pesaban sobre 
los recursos que podían destinarse a 
financ iar vivienda de más de 2.500 
UPACs. Los préstamos para este ti ­
po de vivienda , que no pueden exce-
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1983 1984 1985 

18.512.4 25.970.1 46.622.5 
4.371 .1 (3.508.6) 12.948.6 
4,586.9 (3.027.2) (5.308.6) 
4.688.4 (3.934.7) 1.450.7 
5.685.3 (5.156.7) 
(714.4) (507 .1) 

7.111 .6 3.200.2 
9.531 .8 (1 .774.8) 

(5.208.9) 8.863.7 
1.694.4 6.927 .7 

(2 .160.3) (2 .805.9) 
(22 .003.5) (20.876.3) 

26.094 .8 3.470.4 

der del 50°/o del total , pod(an colo­
carse sólo hasta un 400/o en Bogotá , 
y deb(an además sujetarse a ciertos 
1 (mi tes proporcionales según los va­
lores de las viviendas. Aunque el tope 
del 50°/o se mantuvo, la eliminación 
de las otras restricciones devuelve a 
las Corporaciones la posibilidad de 
explotar mejor los segmentos más 
rentables del mercado, y para los 
cuales se encuentra montada su es­
tructura operativa. 

La evolución de los depósitos de 
excesos de liquidez en el FA VI mues­
tra que una porción importante de 
las captaciones netas de estos meses 
aún no ha sido desembolsada. As(, al 
concluir abril dichos depósitos supe­
raban los $22.000 millones, que 
equivalen a un 40°/o de las captacio­
nes netas totales acumuladas. Sin em-
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GRAFICO 11-2 
PRESTAMOS SOLICITADOS, APROBADOS Y ENTREGADOS ACUMULADOS 

ENERO-MARZO 1983, 1984 Y 1985 
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bargo, es improbable que estos exce­
sos de liquidez se mantengan como 
tales por largo tiempo, como ocurría 
anteriormente cuando se utilizaban 
para evitar las inversiones de baja 
rentabilidad en vivienda popular, ya 
que el atractivo de los depósitos del 
FAVI fue disminuido para con­
trarrestar este procedimiento. De o­
tra parte , una porción de estos exce­
sos que provienen de reintegros ca­
feteros, será utilizada para pagar la 
cosecha cafetera, y una última por­
ción puede considerarse ya compro­
metida por las Corporaciones me­
diante créditos ya aprobados, pero 
aún no desembolsados, en una cuan­
Ha importante (Véase Gráfico 11-2). 

As ( las cosas, la irrigación de estos 
recursos contribuirá a que las tenden ­
cias de la actividad constructora para 
los meses ven ideros sean más favo­
rables que lo que se preveía hace 
unos meses. La incertidumbre que se 
ten (a sobre el efecto adverso que po­
día ejercer el mercado de Certifica-
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Emllil AP ROBA DOS 

dos de Cambio sobre las captaciones 
de las Corporaciones también parece 
haberse despejado a ra (z del desplo­
me de las cotizaciones de esos pape­
les el pasado mes de mayo. 

E. la situación del sector desde una 
perspectiva global 

Pese a que en términos generales el 
plan de vivienda ha cumplido satis­
factoriamente las metas cuantitativas 
que se había fijado, su efecto reacti­
vador sobre el resto de la econom (a 

ha sido limitado. De acuerdo con los 
analistas, y con los propósitos inicia­
les del gobierno, se había planteado 
la necesidad de lograr una participa­
ción del sector equivalente al 50/o 
del PI B para asegurar un impacto sig­
nificativo. Esta meta elevaría la par­
ticipación de toda la actividad cons­
tructora por encima del 6°/o, supe­
rando así los niveles de los países de 
mayor desarrollo relativo de América 
Latina. Sin embargo, a pesar del no­
table incremento de los volúmenes 
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de construcción en los dos últimos a­
ños, la participación de la vivienda a 
duras penas ha alcanzado el 1.20/o y 
la de toda la construcción el 3.8°/o 
del PI B. La baja competitividad del 
UPAC respecto a otros papeles fi­
nancieros y la endeble situación fis­
cal del Gobierno han sido los dos 
principales obstáculos para la conse­
cución de esa meta. 

Por otra parte, el potencial mul­
tiplicador de demanda de los ingresos 
generados en la construcción tam­
bién ha sido limitado. La introduc­
ción de nuevas tecnologías ha dismi­
nuido considerablemente el empleo 
de mano de obra no calificada debili ­
tándose así uno de los más sólidos ar­
gumentos de los defensores del sec­
tor 1 íder. Es importante observar que 
a pesar del buen desempeño de la 
construcción en 1983 y 1984, los 
sectores industriales proveedores de 
insumas a la actividad edificadora tu­
vieron una contribución muy margi­
nal a la reactivación industrial. 

Sin embargo, es desde un punto de 
vista de poi ítica social donde los re­
sultados son más cuestionables. Ins­
tituciones como las CAV, que son las 
mayores captadoras de ahorro priva­
do, no cuentan con una estructura 
operativa para desarrollar programas 
de vivienda popular eficientemente. 
Por su parte, el ICT, por problemas 
estructurales, no ha dado el manejo 
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más eficiente a los recursos que le 
han sido otorgados tanto por concep­
to de partidas del gobierno, como a 
través de inversiones forzosas. Así, la 
falta de planificación de mediano pla­
zo puede determinar un estancamien­
to casi total en la construcción de vi­
vienda popular como respuesta a los 
crecientes problemas financieros del 
ICT. La contratación de un menor 
número de soluciones en forma si­
multánea hubiera permitido una ma­
yor rotación de cartera y unas meno­
res cargas financieras, dotando al 
plan de vivienda de una estructura de 
largo plazo más sólida. Soluciones 
como lotes con infraestructura, pese 
a su menor impacto político, tam­
bién pueden ser más efectivas, no 
sólo porque implican unos menores 
egresos financieros sino porque per­
miten procesos de autoconstrucción 
más acordes con las posibilidades fi­
nancieras de los usuarios. La mejora 
del stock existente tampoco ha sido 
suficientemente considerada, lo cual 
no sólo evitaría crecimientos urbanos 
innecesarios, sino que tendría costos 
totales bastante inferiores a las solu­
ciones actualmente realizadas. 

Por consiguiente, la inexistencia de 
instituciones que tengan la estructu­
ra y los recursos necesarios para pro­
mover un plan masivo de vivienda ha 
impedido la obtención de mejores re­
sultados. 
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l. EVOLUCION GENERAL 

En mayo de 1984 se quebró la 
tendencia descendente que hab (a 

mostrado la inflación en los últimos 
años, especialmente desde comien­
zos de 1983, cuando se combinaron 
una virtual congelación de arrenda­
mientos con una ampliación extraor­
dinaria de la oferta interna de ali­
mentos. El carácter eminentemente 
temporal de la abundancia de ali ­
mentos se hizo evidente desde me­
diados de 1984, cuando sus precios 
empezaron a au!"nentar de forma ace­
lerada, pasando de ritmos del orden 
del 11.60/o al 37 .6°/o anual registrado 
en el mes de mayo último. La acelera­
ción de la inflación ha sido especial­
mente aguda en el grupo de alimentos 
sin procesar, que en su mayor(a pro­
vienen de la agricultura tradicional y 
que incluyen los productos de mayor 
incidencia en la canasta de consumo 
familiar. En efecto, cerca de las tres 
cuartas partes del aumento en la in­
flación, medida según el (ndice de 
precios al consumidor, ocurrido en­
tre mayo de 1984 y mayo de 1985 se 
explica por este grupo de produc-

tos (Cuadro 111 -1). Un 200/o adicional 
tiene su causa en alimentos de ori­
gen pecuario, cuyos precios han es­
tado influidos principalmente por 
factores climáticos y por la situación 
del comercio con los pa(ses vecinos. 
Los alimentos procesados y el resto 
de componentes de la canasta fami­
liar han mantenido crecimientos más 
estables, contribuyendo muy poco a 
la aceleración de la inflación. Los 
precios de los productos industriales 
han continuado creciendo a tasas cer­
canas al 22°/o anual y el conjunto de 

' los servicios (excluido los arrenda­
mientos), 1 igerarnente por debajo del 
200/o. El grupo de más bajo creci­
miento continúa siendo el de los 
arrendamientos de vivienda, con ta­
sas que alcanzaban tan sólo el 1 QO/o 
al concluir el mes de mayo. La conti­
nua disminución que han sufrido 
los precios relativos de los arriendos 
desde principios de 1983 ha permiti­
do que la tasa de inflación se man­
tenga unos 3 puntos por debajo de lo 
que seda de otra forma. Sin embar­
go, en los últimos meses los precios 
de los· arriendos han empezado a au­
mentar a un ritmo más rápido y es 
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CUADRO 111-1 

CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS AL CRECIMIENTO 

DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

(Comparación porcentual con el mismo mes del año anterior) 

Diciem- Diciem-
bre bre 

1981 1982 

Alimentos sin procesar 4.2 3.9 
Avfcolas y ganaderos 5.0 6.0 
Agr (colas procesadas 4.9 2.4 
Industriales 3.6 3.1 
Arrendamientos 4.8 4.5 
Servicios estatales 1.6 1.3 
Otros servicios 2.3 2.8 

TOTAL INFLACION 26.4 24.0 

Fuente: DANE. 

posible que la Ley recientemente ex­
pedida sobre la materia contribuya 
en los próximos meses a romper el 
compás de espera que se había im­
puesto en algunos segmentos del 
mercado para reajustar los cánones. 

Mirada en perspectiva, resulta evi­
dente que la desaceleración de los 
precios que tuvo lugar entre media­
dos de 1883 y 1984 respondió a fac­
tores de carácter pasajero que am­
pliaron temporalmente la oferta de 
alimentos. Las series históricas de 
crecimiento de los precios desde 
principios de la década del setenta 
muestran que, tradicionalmente, la 
economía ha tenido una gran capaci­
cad de respuesta para controlar los 
procesos de aceleración de la infla­
ción. Los períodos de aumento de la 
inflación rara vez perduran más de 
un trimestre, a lo sumo dos, siendo 
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Mayo Diciem- Mayo 
Diciem-

Mayo 
bre bre 1983 

1983 
1984 

1984 
1985 

3.5 2.3 1.1 3.7 10.7 
6.4 3.0 1.2 1.5 3 .8 
2.8 3.3 3.7 4.6 4.5 
3.0 2.7 2.8 3.4 3.4 
3.0 1.9 1.6 1.7 1.7 
1.3 1.6 1.4 1.1 1.2 
2.2 1.8 2.3 2.4 2.1 

22 .3 16.6 14.2 18.2 27.6 

seguidos por un número similar de 
pedodos de disminución de la infla­
ción. Este patrón se ha mantenido in­
cluso en períodos corno 1976 y 
1977, cuando se presentaron las pre­
siones inflacionarias más agudas de 
las últimas décadas, si bien en esa o­
portunidad las tendencias a la desace­
leración de la inflación fueron tenues 
en un principio y sólo lograron impo­
nerse después de varios trimestres. 
Unicamente en el actual proceso in­
flacionario se rompe esa forma de 
comportamiento, al presentarse cua­
tro trimestres consecutivos de acele­
ración de la inflación (Gráfico 111-1). 
Este comportamiento excepcional es 
un síntoma de que el abaratamiento 
pasajero que tuvieron los precios de 
los alimentos no se debió a una me­
joría permanente de las condiciones 
de producción agrícola, sino a la ocu­
rrencia de factores extraordinarios, 
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tales como el cambio en las direccio­
nes del comercio con los países ve­
cinos y un régimen excepcional de 
lluvias . La continuidad del proceso 
reciente de aceleración de la infla­
ción es indicativo, precisamente, de 
la persistencia de dificultades estruc­
turales para la ampliación de la ofer­
ta de alimentos. 

11. EL MERCADO DE ALIMENTOS 

La reciente aceleración de la infla ­
ción se debe casi por completo al 
comportamiento de los precios de los 
alimentos sin procesa r y los pecua­
rios , como se señaló en la sección an ­
terior. Entre estos productos, unos 
pocos han tenido a su vez una inci­
dencia muy marcada en el comporta­
miento del grupo, como se observa 
en las cifras del Cuadro 111-2. La pa -
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pa, los granos de mayor consumo 
(fr(jol, arveja, maíz y lenteja) y las 
carnes de res dan cuenta del 53°/o 
del crecimiento de los precios de los 
alimentos ocurrido entre mayo de 
1984 y el mismo mes de 1985. En al­
gunos de estos productos las alzas 
fueron superiores al 1 00°/o, y aun 
mayores en períodos muy breves, co­
mo ha acontecido en el caso de la 
papa . 

Sin embargo, según se aprecia en 
el Cuadro, los aumentos de precios 
en el último año han sido muy ele­
vados en prácticamente todos los 
productos, lo cual sugiere la ex is­
tencia de factores explicativos co­
munes. Es posible, por supuesto, que 
la escasez de unos pocos alimentos 
se transmita a los demás por la sus­
titución que ocurre en el consumo. 
Sin embargo, no hay evidencia que 
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CUADRO 111-2 

TASAS DE CRECIMIENTO DE 

LOS PRECIOS DE 

ALGUNOS ALIMENTOS 

(Per(odo mayo-mayo) 

Tubérculos 
Papa pareja 
Yuca de 2a. 

Granos 

Granos 
Mafz amarillo 
Arveja seca de 2a. 
Frfjol seco 
Lenteja importada 
Lenteja nacional 

Hortalizas 
Cebolla en rama 
Tomate 
Zanahoria 

Frutas 
Limón 
Naranja 
Papaya 
Piña 

Pecuarios 
Huevo 
Leche 
Carne de res de 1 a. 
Carne de res 
sin hueso 
Carne de pollo 

Fuente: DANE . 

1984/ 1985/ 
1983 1984 

- 10.1 145.8 
- 16.2 108.1 

19.1 34.8 
124.6 60.3 
80.2 73.3 
40.4 145.5 
19.2 110.9 

19.2 33.5 
-8.9 - 16.0 
-6.8 44.0 

- 13.1 88.1 
23.4 18.1 

- 11.9 72.7 
16.8 25.7 

16.6 24.1 
10.7 19.7 
4.6 29.0 

4.9 26.0 
11 .9 29.4 

las elasticidades de sustitución sean 
lo suficientemente elevadas como pa­
ra explicar los aumentos de precios 
ocurridos en el último año en lama­
yoría de los productos. Dichas elas­
ticidades son reducidas, entre otras 
razones por deficiencias de informa-
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ción de los consumidores, objetivo al 
cual se han dirigido algunas de las 
medidas adoptadas recientemente 
por el gobierno. 

Para explicar el comportamiento 
reciente de los precios de los alimen­
tos es preciso recordar que su evolu­
ción desde mediados de 1983 hasta 
mediados de 1984 no correspondió a 
las tendencias de los demás precios, y 
que tal cosa obedeció a una amplia­
ción de la oferta inducida por el cam­
bio en los flujos de comercio fronte­
rizo y por un régimen de lluvias ex­
cepcional. Al desaparecer esos facto­
res, y puesto que los niveles de pro­
ductividad de los principales cultivos 
no habían experimentado mejoras 
permanentes de importancia , los pre­
cios relativos de los alimentos empe­
zaron a recuperarse mediante creci­
mientos más rápidos que el resto de 
los precios. No obstante, el manejo 
de las poi íticas sectoriales no fue aje­
n_o al comportamiento de los pre­
cios. Tal como lo había señalado in­
sistentemente Coyuntura Económi­
ca, los niveles de existencias en po­
der del IDEMA eran insuficientes 
para contrarrestar una eventual con­
tracción de la producción, a tiempo 
que las importaciones de granos ve­
nían siendo restringidas exagerada­
mente. Cuando las presiones de pre­
cios se presentaron no pudieron ser 
controladas y las importaciones rea­
lizadas resultaron tardías . En con­
secuencia, los aumentos en los pre­
cios de los granos fueron mucho más 
elevados que lo que habrían sido de 
otra forma. El gobierno ha acordado 
con los distribuid ores mantener sus · 
dida no constituye un alivio cuan­
do estos se encuentran ya en un 
los precios se encuentran ya en un 
punto muy alto. Las políticas de fi­
nanciamiento al sector durante 1984 



tampoco fueron acertadas. La irriga­
ción de crédito de la Caja Agraria es­
tuvo entorpecido por los problemas 
laborales de la entidad y por insufi­
ciencia de recursos propios, ante lo 
cual se optó por acudir más intensa­
mente al Fondo Financiero Agrope­
cuario, pero sin alcanzar los niveles 
de financiamiento de 1983. 

La reciente experiencia inflaciona­
ria deja en claro que el gobierno no 
cuenta con instrumentos para con -

. trolar de manera inmediata las alzas 
de precios, una vez ellas se presentan, 
y que una poi (ti ca de precios requie­
re por consiguiente de un manejo 
consistente de los inventarios, las im­
portaciones y el crédito en el media­
no plazo. De otra parte, aunque la 
movilidad de los recursos entre los 
diferentes cultivos puede ser relativa­
mente fácil, en algunos productos la 
transmisión de las señales de precios 
a los productores no es suficiente­
mente rápida. En el caso de la papa, 
por ejemplo, entre abril de 1984 y el 
mismo mes de 1985 los precios al 
consumidor crecieron de manera dra­
mática, mientras que los precios al 
por mayor se redujeron, desestimu ­
lando las siembras. (Véase a 1 respecto 
el capítulo sobre Actividad Económi ­
ca Sectorial). Por consiguiente, la ca­
pacidad autocorrectiva de los proce­
sos de aceleración de la inflación 
puede ser reducida cuando las presio­
nes se inician en mercados donde la 
información no fluye rápidamente 
hacia los productores. 

Las perspectivas de los precios de 
los alimentos para lo que resta del 
año son menos graves que lo que su­
gerida una simple extrapolación de 
las tendencias actuales. En los próxi ­
mos meses las presiones serán ate­
nuadas por la ampliación de la oferta 
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por las nuevas cosechas y por las im­
portaciones que de algunos granos y 
otros productos ha hecho el gobier­
no. Las frutas y algunas hortalizas 
ofrecen perspectivas favorables, en 
tanto que sobre los productos pecua­
rios ejercerán influencia dos factores 
de signo opuesto. De un lado, la 
reducción de los subsidios en Vene­
zuela generará una presión ascenden­
te de precios, pero, de otro, la inicia 
ción de la fase de liquidación de vien­
tres operará en el sentido contrario, 
ayudando a preservar las tendencias 
de bajos crecimientos que fueron in­
terrumpidas por los desarreglos del 
régimen de lluvias en el primer se­
mestre del año. En s(ntesis, el año 
terminará con tasas de crecimiento 
de los precios de los alimentos muy 
superiores a los de 1983 ó 1984, que 
fueron de 17 .3°/o y 19.70/o, respec­
tivamente, pero inferiores a los de los 
últimos doce meses (37.60/o) . 

111. EL MERCADO DE ARREN­
DAMIENTOS 

El ritmo de crecimiento de los pre­
cios de los arrendamientos ha perma­
necido a niveles relativamente bajos 
por cerca de dos años, contribuyen­
do asl a contener la tasa global de in­
flación . La desaceleración de los 
arrendamientos se produjo a princi ­
pios de 1983, a raíz de las disposi ­
ciones legales que ataron los alqui­
leres al valor de los avalúos catastra­
les. Aunque estas medidas perseguían 
aumentar los recaudos tributarios al 
inducir el reavalúo de inmuebles cu­
yos arriendos se habi'an mantenido 
congelados, su efecto fue deprimir el 
mercado de arrendamientos: los rit­
mos de crecimiento anual de estos 
precios cayeron rápidamente desde 
niveles superiores al 24°/o, hasta al ­
canzar tasas por debajo del 1 0°/o. 
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La situación de estancamiento del 
mercado se mantuvo a lo largo de 
1984, a pesar de que las viviendas f i­
nanciadas a través del sistema U P AC 
fueron excluidas de los controles so­
bre arriendos. El incremento en la 
construcción, la aparición de exce­
sos de oferta en algunos segmentos 
del mercado y el debilitamiento de 
las presiones especulativas sobre la 
finca ra fz, pudieron haber contribui­
do en este comportamiento. En los 
primeros meses de 1985 se ha regis­
trado una ligera reactivación de los 
arrendamientos que han pasado de 
tasas de incremento de 8. 70/o a 
9.80/o. 

La expedición de un nuevo regl­
men de arriendos ha generado ex­
pectativas de aumentos más rápidos 
para los meses venideros. Aunque al­
gunos de los efectos dependerán de 
la forma como el gobierno reglamen­
te la Ley, especialmente en lo refe­
rente a la determinación de los 
avalúos, las nuevas normas no impli­
carán un cambio brusco en las con­
diciones del mercado. De una parte, 
porque queda establecido como to­
pe general para la fijación de los a­
rriendos el equivalente al 1 Ofo del 
valor comercial del inmueble, tal co­
mo se acostumbra en la práctica. De 
otra, porque de acuerdo con la Ley 
las nuevas disposiciones se aplicarán 
gradualmente, a medida que venzan 
los contratos actuales, y porque ya es 
muy reducido el porcentaje de los 
contratos que se encuentran actual­
mente congelados 1 

• 

El gobierno ha anunciado su deci­
sión de congelar los arriendos de los 
inmuebles que no tienen avalúo ca-

1 Que la Lonj a de Propiedad Ra l z est ima en 4 6 
50/o . 
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tastral y los de las viviendas compar­
tidas, que constituyen porciones im­
portantes del mercado en algunas 
ciudades, particularmente en Bogotá. 
No obstante, ante la carencia de me­
canismos de control , es improbable 
que esta medida altere significativa­
mente el comportamiento de los 
arriendos. 

As( las cosas, puede esperarse que 
los aumentos de precios de los arrien­
dos sean moderadamente mayores en 
los meses venideros, sin que ello im­
plique una presión importante a la 
aceleración de la inflación. 

IV. PRECIOS INDUSTRIALES 

Los bienes industriales han tenido 
variaciones menos pronunciadas de 
precios que los productos agr(colas 
en la coyuntura reciente. Esta rela­
tiva estabilidad ha mitigado el incre­
mento acelerado del costo de vida, 
en forma semejante a como, a lo lar­
go de 1983 y hasta mediados de 
1984, limitó la disminución del rit­
mo inflacionario. Sin embargo, se­
r(a equivocado interpretar esta es­
tabilidad como una señal de que los 
precios de las manufacturas se com­
portan de manera inercial, indepen­
dientemente de la evolución de los 
demás precios. Por el contrario, los 
análisis econométricos muestran que 
responden con bastante flexibilidad 
a las variaciones que se presentan en 
los precios de las materias primas y 
de la ~ano de obra requeridos en las 
actividades industriales2 

• De esta for­
ma, la reciente estabilidad de los pre­
cios ha reflejado el comportamiento 
de estos elementos de costo. 

Véase Coyuntura Económica, V ol . X IV , No. 
1, PP. 90 SS . 
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La estrecha vinculación entre los 
costos y los precios de las manufac­
turas resulta de la práctica común de 
fijación de precios en los sectores in ­
dustriales, consistente en agregar un 
margen proporcional y relativamente 
estable de ganancias a los costos in­
curridos en la adqu isición de mate­
rias primas y pago de salarios. En la 
teor(a econórn ica esta práctica se 
asocia a la existencia de condiciones 
oligopólicas de mercado y relacio­
nes de cliente la, en situaciones de ca­
pacidad productiva excedente que 
permiten modificar los volúmenes de 
producción según el estado de la de­
manda. 

En el Gráfico 111-2 se aprecia la 
evolución temporal de los diferentes 
elementos de costo y su importan­
cia relativa en la determinación de 
los precios industriales en los últi ­
mos diez años. La serie de costos to­
tales muestra dos per(odos bien defi ­
nidos : uno, de marcada inestabilidad, 
que se extiende hasta finales de la dé­
cada del setenta, en el cual el ritmo 
de crecimiento de los costos fluctúa 
entre el 1 O y el 27°/o anual , y otro, 
en los años restantes, cuando las ta­
sas de variación de los costos se man­
tienen en niveles relativamente altos, 
pero estables, entre el 22 y el 27°/o. 

Las materias primas de origen na­
cional, que constituyen el compo­
nente más importante de los costos 
totales, han sido a su vez el principal 
factor determinante de este compor­
tam iento. En los años anteriores a 
1979, las variaciones de sus precios 
fueron muy inestables, pero desde 
entonces los márgenes de fluctuación 
se han reducido, manteniéndose ta­
sas /de crecimiento de estos costos 
cercanas al 2JO/o. 
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La inflación salarial ha sido, por el 
contrario, relativamente estable, aun­
que con tendencias definidas de me­
diano plazo, tal como se aprecia en 
el Gráfico. Durante la segunda mitad 
de la década pasada los ajustes sala­
riales promedios en el sector indus­
trial se elevaron significativamente, al 
pasar de tasas del 200/o al 350/o 
anual. En los años posteriores esta 
tendencia se ha revertido casi por 
completo y de forma gradual. La 
evolución estable de los salarios es un 
resu Ita do de las prácticas de contra­
tación y fijación de salarios en la eco­
nom (a colombiana , donde las nego­
ciaciones colectivas tienen vigencia 
por per(odos relativamente amplios, 
por lo regular de dos años, y donde 
la mayor(a de los ajustes salariales 
tienen frecuencia anua l. Sin embar­
go, dentro de estos patrones institu­
cionales, la situación de los merca­
dos laborales y la evolución pasada 
de la inflación ejercen una influen­
cia decisiva en el comportamiento de 
los salarios. Así, las mayores tasas de 
ajuste salarial de finales de los seten­
tas reflejaron tanto el fortalecimien­
to del mercado de trabajo, como el 
aumento en los ritmos de inflación 
a lo largo de la década. De igual for­
ma, los más moderados ajustes sala­
riales durante los ochentas resultan 
determinados por la disminución del 
ritmo inflacionario y por el marcado 
deterioro del mercado de trabajo 3 

• 

Los costos industriales de ias ma­
terias primas importadas , por su par­
te , registran variaciones más marca­
das. A finales de los setentas presen­
tan grandes fluctuaciones que, como 

Véase Ocampo, J.A ., Be rnal, J ., Londoño, J . 
L.. y Vi ll ar, L., "Costos laborales y empleo en 
la i ndustria manufacturera colombiana", In ­
forme de In vestigación, FED ESARR O LLO, 
1985. 



veremos, están relacionadas con la 
volatilidad de los precios internacio­
nales. 

Desde finales de los setentas hasta 
1983 los ritmos de crecimiento de 
los precios de las materias primas im­
portadas registran una ligera tenden­
cia descendente y están exentos de 
variaciones abruptas. Sin embargo, a 
principios de 1984 se inicia una eta­
pa de aceleramiento de los precios 
de estos insumas, cuyo ritmo de cre­
cimiento promedio se eleva en más 
de diez puntos. 

En el Gráfico 111-3 puede verse la 
influencia de los precios internacio­
nales y la devaluación en el compor­
tamiento de los costos industriales en 
insumas importados. Allí se presen­
tan dos series indicativas de la evolu­
ción de los precios en dólares. La que 
se refiere a las materias primas de ori­
gen agrfcola muestra fluctuaciones 
muy pronunciadas a lo largo de los 
últimos ocho años. El "shock" de 
precios de los productos básicos de 
1978-79 fue seguido por un período 
de reducción de precios que tocó 
fondo hacia mediados de 1982. Des­
de entonces hasta el primer trimestre 
de 1985 ha tenido lugar un ciclo 
completo y más rápido de recupera­
ción y nueva ca(da de las cotizacio­
nes internacionales. En contraste la 
segunda serie, que capta la evolución 
del conjunto de precios de las expor­
taciones de los pa (ses desarrollados, 
muestra dos períodos bien definidos, 
en el primero de los cuales los pre­
cios internacionales crecen de mane­
ra sostenida para dar paso a partir de 
1981 a un proceso de continua dis­
minución. 

Asf las cosas, la volatibilidad de las 
cotizaciones internacionales de los 
productos básicos ha sido atenuada 
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por la evolución más estable de los 
precios de los insumas manufactura­
dos, de los cuales son indicativos los 
precios del conjunto de exportacio­
nes de los países desarrollados. 

Dadas estas tendencias de precios 
internacionales, la principal presión 
de costos de los insumas importados 
ha provenido de la devaluación del 
peso en los últimos años. Sin embar­
go, hasta 1983, el crecimiento de los 
costos en pesos de las materias pri­
mas importadas mostró una tenden-­
cia descendente, ya que los mayores 
ritmos de devaluación fueron com­
pensados por la reducción de los pre­
cios internacionales. En 1984, la 
combinación de una tasa más alta de 
devaluación y el repunte de las coti­
zaciones internacionales de los pro­
ductos básicos modificó este com­
portamiento. Asf, entre el último tri­
mestre de 1983 y el último de 1984 
la inflación de costos de los insumas 
importados pasó del 20 al 350/o. En 
los tres primeros meses de 1985 hu­
bo una reversión parcial de este pro­
ceso debido al nuevo desplome de 
las cotizaciones internacionales. Sin 
embargo, para los meses venideros 
es previsible que se presenten mayores 
incrementos de costos de los insumas 
importados en vista de la aceleración 
de la devaluación, cuyos ritmos muy 
elevados difícilmente podrán conti­
nuar siendo compensados por la evo­
lución de los precios internacionales. 

No obstante esta mayor presión de 
costos de los insumas importados, 
durante algunos meses el conjunto de 
los costos industriales mantendrá cre­
cimientos no muy apartados de los 
actuales, puesto que las materias pri ­
mas nacionales y los salarios conti­
nuarán ejerciendo un efecto amorti­
guador de estas presiones. En un pla-
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GRAFICO 111-3 

DETERMINANTES DEL COSTO DE LAS MATERIAS PRIMAS IMPORTADAS 
(Variación año completo) 
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zo más largo el panorama resu Ita más 
incierto, en la medida en que se alte­
ren las tendencias estables que han 
mantenido estos componentes de 
costo. Los ejercicios de simulación 
que se discuten en la sección siguien­
te intentan abordar este punto desde 
una perspectiva global del conjunto 
de los precios en la economfa. 

VI. LOS PRECIOS BASICOS EN 
LA ECONOMIA COLOMBIANA 

En toda econom fa , los diferentes 
sectores productivos se encuentran 
interrelacionados a través de las com­
pras de materias primas que se hacen 
unos a otros. Todo sector producti ­
vo requ iere de insumas provenientes 
de otros sectores y, de igual forma, 
provee insumas que son necesarios 
para la producción de otras indus­
trias. Por estas razones tecnológicas, 
los precios de todos los bienes se en­
cuentran también interrelacionados 
entre sf, ya que un alza de precios en 
un sector cualquiera afecta los costos 
de los sectores que utilizan sus pro­
ductos como materias primas, lo cual 
conduce a un alza de precios en estos 
sectores, y posteriormente en todos 
los sectores económicos . 

Por consiguiente, para explicar có­
mo evoluciona el conjunto de todos 
los precios debe establecerse dónde 
se originan esas alzas " iniciales" de 
precios que tienden a ser transmiti­
das posteriormente a todos los demás 
precios. En esta sección se presenta 
un ejercicio de simulación aplicado a 
la econom fa colombiana que da res­
puesta a esta pregunta. 

A. Los precios básicos en las activi­
dades industriales 

Como se discutió en la sección an­
terior, la hipótesis de fijación de pre-
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cios por mark-up describe acertada­
mente el comportamiento de los pre­
cios industriales. Mediante esta prác­
tica, las alzas de costos variables, que 
están constituidos por insumas na­
cionales, salarios y materias primas 
importadas, se traspasan al precio fi ­
nal del producto, ampliadas con un 
margen de ganancia estable. Esto im­
plica que el impacto de un alza de 
costos cualquiera en el precio de un 
producto es siempre mayor que su 
participación en el costo total de este 
producto. Puesto que los insumas na­
cionales que utilizan la mayorfa de 
los sectores industriales son a su vez 
productos de otros sectores indus­
triales o provienen de la agricultura 
comercial, donde rigen prácticas si­
milares de precios de sustentación u 
otros arreglos que garantizan rentabi­
lidades estables a los productores, 
puede suponerse que los precios de 
los insumas nacionales se determinan 
también por mark-up. La excepción 
es la industr ia productora de alimen­
tos, cuyos insumas provienen de 
otras formas de producción agrfcola 
o pecuaria donde los precios se fijan 
en mercados de competencia. Con 
esta excepción, lo anterior significa 
que todos los precios de los bienes 
industriales dependen en última ins­
tancia exclusivamente de los salarios 
y del precio de las materias primas 
importadas, que constituyen los fac­
tores exógenos de costos a todas las 
industrias. 

Con base en matrices insumo-pro­
ducto elaboradas por el DAN E para 
1982, en el Cuadro 111-3, se aprecia 
la influencia relativa de estos dos 
"precios básicos" en la determina­
ción del precio final de los productos 
de los diferentes sectores industriales 
(excepto la industria de alimentos, 
por las razones anotadas). De estos 
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CUADRO 111-3 

INFLUENCIA RELATIVA DE LOS SALARIOS Y EL PRECIOS DE LOS 
INSUMOS IMPORTADOS EN LA DETERMINACION DEL PRECIO DE LOS 

BIENES INDUSTRIALES 
(O/o) 

Salarios 1 mportaciones 

Influencia Influencia 

Sectores 
Influencia directa e Influencia directa e 

Industriales 
directa en indirecta directa en indirecta 
el precio en el el precio en el 

precio precio 

Textiles, confecciones y cuero 34.8 76.8 9.8 23.2 
Maderas y muebles de madera 34.5 82.9 5.4 17 .1 
Papel e imprentas 20.9 61.7 20.9 38.3 
Qu (micos y caucho 17.5 48.1 40.6 51.9 
Minerales no metálicos 33.1 73.2 11 .1 26.8 
Metálicos de base elaborado 30.2 57.3 30.2 42 .7 
Maquinaria y equipo 27.0 50.0 39.5 50.0 
Material de transporte 27.3 45.8 44.4 54.2 
Manufacturas diversas 38.0 64.2 23.4 35.8 

Fuente: Metodolog(a y cálculos de FEDESARROLLO a parti r de matrices insumo-producto del 
DANE en precios corrientes de adquisición para 1982, nacionales e importados. 

res u Ita dos se desprenden una varie­
dad de conclusiones sobre los efectos 
que las alzas de salarios y el aumento 
en los precios de los bienes importa­
dos producen en los diversos sectores 
industria les. 

De forma directa, un alza de sala­
rios se traspasa al precio de los pro­
ductos en un porcentaje que fluctúa 
entre el 180k> y el 380k>, dependien­
do del sector industrial. En los secto­
res que utilizan tecnolog(a más com­
pleja, como qu (micos, papel e im­
prentas y maquinaria y equipos, el 
efecto directo de un alza de salarios 
es relativamente menor que en los 
sectores restantes. 
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Cuando se tiene en cuenta que un 
alza de salarios también encarece los 
insumas de todos los sectores pro­
ductivos, su influencia en el precio fi ­
nal de los sectores se altera sustan­
cialmente. As(, un alza de, por ejem­
plo, el 1 0°/o en salarios, tiende a pro­
ducir aumentos de precios del orden 
del 5 al 80k> en los diferentes bienes 
industriales. En los sectores produc­
tores de minerales no metálicos, tex­
tiles, confecciones y cueros, y made­
ras y muebles de madera, el efecto 
sobre el precio es mayor. 

Las estad(sticas del Cuadro 111-3, 
muestran también que los precios de 
los bienes de algunos sectores indus-



triales son muy susceptibles al enca­
recimiento de los insumas importa­
dos. En forma directa, un alza de 
precios de las materias primas de 
origen extranjero afecta los precios 
de las manufacturas en una propor­
ción superior al 300/o de dicha alza 
en los sectores productores de qu (­
micos, metálicos de base elaborado, 
maquinaria y equipo y material de 
transporte. 

Finalmente, los resultados de este 
ejercicio muestran que la influencia 
directa e indirecta del encarecimien­
to de los insumas importados en el 
precio de los bienes industriales no es 
en ningún caso despreciable, y que 
en varios sectores se refleja en alzas 
de precios equivalentes al 50°/o o 
más del aumento de ese componente 
de costos . 

B. Los precios básicos en la canasta 
de consumo 

El sistema de fijación de precios 
por mark-up en que se basan los re­
su Ita dos anteriores es extensivo a la 
mayoría de los sectores que proveen 
los bienes y servicios que son consu­
midos por los hogares. Por consi­
guiente, los precios de los salarios y 
de los bienes importados son " pre­
cios básicos" de los cuales depende el 
precio de la canasta de consumo. Sin 
embargo, en el consumo familiar tie­
nen una participación importante 
otros artículos, cuyos precios no se 
forman por mark-up. En particular, 
los precios de los alimentos y de los 
arrendamientos se forman en merca­
dos con estructuras diferentes, donde 
los elementos de demanda, y no de 
costo, son los principales determi ­
nantes del precio en el corto plazo 
(Véanse las secciones respectivas en 
este mismo capítulo). Por consi-
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guiente, debido a las singularidades 
de estos mercados y a que sus precios 
son independientes de los demás pre­
cios en el corto plazo, deben conside­
rarse también como "básicos" en la 
determinación del costo de la canasta 
de consumo familiar. 

Con estos elementos, y teniendo 
en cuenta la participación de los dife­
rentes artículos en el consumo, y la 
forma como se definen sus precios, 
en el Cuadro 111-4, se presenta la in­
fluencia de cada uno de los precios 
básicos en el costo de dos canastas 
características de consumo. La pri ­
mera es una canasta "total"4 que co­
rresponde al patrón promedio de 
consumo de todas las familias co­
lombianas, incluyendo las clases me­
dias y altas. La segunda es la canasta 
"típica", con la que el DANE calcu­
la el índice de precios al consumidor, 
que incluye solamente los consumos 
más característicos de obreros y em­
pleados de los estratos medios y ba­
jos. 

En la canasta de consumo "total" 
los salarios y los alimentos ejercen 
una influencia muy similar como de­
terminantes del costo del consumo. 
Los valores de aprm;imadamente 
370/o obtenidos para estos dos pre­
cios básicos indican que, ante un alza 
del precio de los salarios o de los ali­
mentos de, por ejemplo, el 1 OO/o, la 
canasta de consumo se encarece en 
un 3.70/o. En esta misma canasta de 
consumo "total", la tasa de devalua­
ción y los precios externos, que con­
juntamente determinan el precio de 
los bienes importados, tienen una in­
fluencia del orden del 150/o, y los 
arriendos una importancia del 11 Ofo. 

4 Obtenida a partir de las Cuentas Nacionales 
para 1982. Los precios de los servicios dife­
ren t es de alquileres de vivienda se trataron de 
igual forma que los bienes industriales. 
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CUADRO 1114 

PARTICIPACION DE LOS PRECIOS BASICOS EN LA 

DETERMINACION DEL PRECIO DE LA CANASTA DE CONSUMO 
(O/o) 

Salari os 

Al im entos 

Tasa d e cambio (y p recios ex ternos) 

Arrie nd os 

Tot al 

Canasta Total 

(según Cuentas 

Nacionales) 

37 .7 
36.8 
14.7 
10.8 

100.0 

Canasta 

Hpica 

(según el IPC) 

22.6 
49.0 

9 .0 
19.3 

100.0 

Fuente : Metodolog(a y cálcu los de FEDESARRO LLO a part ir de matrices insumo­
producto del DAN E en precios corrientes de adquis ición para 1982 , naciona les e im­
portados . 

En la canasta " t(pica" del DAN E, 
los alimentos y los arriendos repre­
sentan una porción más elevada del 
gasto total. Por esta razón, las varia­
ciones de estos dos precios básicos 
afectan más a los obreros y emplea­
dos que a los estratos más altos. De 
igual forma, como la participación 
en el consumo de los demás bienes y 
servicios es reducida en los grupos de 
ingresos bajos en comparación con los 
altos, los salarios y la tasa de cambio 
(y precios externos) tienen una in­
fluencia más moderada en la deter­
minación del precio de la canasta de 
consumo. Puede afirmarse as( que los 
niveles de consumo de las clases ba­
jas y medias son relativamente más 
vulnerables a las alzas de precios de 
los alimentos y los arriendos ; mien­
tras que los de las clases altas son 
comparativamente más sensibles a los 
incrementos salariales y a la devalua­
ción. 
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C. Las perspectivas de la inflación: 
Un ejercicio de simulación 

Conocida la influencia de los dife­
rentes "precios básicos" en el costo 
total de la canasta de consumo, pue­
den analizarse las perspectivas actua­
les de la inflación. Si fuera posible 
determinar con precisión el futuro de 
cada uno de los "precios básicos" po­
drfa preverse con alguna certeza el 
ritmo de inflación. Sin embargo, aun 
cuando tal cosa no es factible, s( es 
posible establecer algunos márgenes 
de variación de esos precios básicos 
a partir de su evolución reciente, y 
deducir as( el comportamiento más 
probable de la inflación. 

Para simplificar el número posible 
de alternativas se supuso una sola 
proyección de los precios de los ali­
mentos y de los arriendos. En el pri-



mer caso se consideró que, al con­
cluir el año, la tasa de crecimiento de 
los precios sería del 31 O!o. Aunque 
esta tasa es menor que lo que indica­
rían las tendencias actuales del mer­
cado de los alimentos, particularmen­
te en vista de los resu Ita dos del mes 
de mayo, puede esperarse una rever­
sión parcial de las fuerzas que han 
impulsado los precios de los alimen­
tos, como se señaló en la sección so­
bre el tema en este capítulo. En rela­
ción con los arrendamientos, se t omó 
la tasa del 11 O/o, también de acuerdo 
con el análisis presentado en una sec­
ción anterior. 

Fijados estos dos precios básicos, 
puede analizarse el efecto de los dos 
restantes sobre la inflación . Para ello 
se consideraron diferentes alternati ­
vas de devaluación del peso frente al 
dólar5 y diferentes alternativas de 
ajuste salarial, como se aprecia en el 
Cuadro 111 -5. Las cifras que aparecen 
en el cuerpo del Cuadro son las tasas 
de inflación, según la canasta de con­
sumo del IPC, que resultarían en ca­
da caso. Con las tasas de ajuste sala­
rial reciente, del orden del 180/o y un 
ritmo de devaluación nominal del 
peso del 500/o al concluir el año, la 
inflación calculada sería del 26.40h, 
ligeramente inferior al ritmo actual. 
Si el gobiernp acelera la devaluación 
por encima de este ritmo, o si se pro­
dujeran mayores incrementos salaria­
les, la inflación podría ser mayor. Lo 
mismo aconteceda, por supuesto, si 
se termina el año con alzas de precios 
de los alimentos de más del 31 O/o. 
Dentro de las tendencias actuales de 

El ejercicio supone que persisten las tenden ­
cias de def lación de los precios exte rnos en 
dólares, a un ritmo del 3o /o, y tiene en cuenta 
además que los insumas importados fueron 
gravados con una tasa uni forme del 80/o a par­
tir de enero pasado . 
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los diferentes precios puede sin em­
bargo esperarse que a fin de año la 
inflación se sitúe en niveles del orden 
del 26 o el 27°/o, como se desprende 
de este ejercicio . Estos res u Ita dos 
muestran también que las metas de 
inflación perseguidas por el gobierno, 
del 22°/o, resultan ya imposibles de 
lograr, puesto que sólo serían com­
patibles con ajustes salariales por de­
bajo del 150/o y, además, ritmos de 
devaluación en año completo infe­
riores al 280k:J. De aqu (también que, 
si quisiera lograr este objetivo, o si ­
quiera aproximarse a él , tendría que 
renunciar a 'la meta de devaluación 
real del peso que también se ha pro­
puesto. 

Debe señalarse, sin embargo, que 
estas dos metas no serían incompa­
tibles si los precios de los alimentos 
hubieran mantenido sus r itmos de 
crecimiento anteriores a noviembre 
de 1984. Por ejemplo, con una infla­
ción de alimentos del 180/o, todos 
los datos del Cuadro ser ían menores 
en 6 puntos, y hubiera sido posible 
conseguir, con las mismas tasas de 
devaluación del 50°h y de ajuste sa­
larial del 18°h, una inflac ión del 
20.4°/o. Con esta tasa no sólo se hu­
bieran conseguido los objetivos de in­
flación y de devaluación real del pe­
so6, sino que el poder de compra de 
los salarios se hubiera reducido tan 
sólo ligeramente. Así las cosas, el 
cambio de tendencia de los precios 
de los alimentos, además de haber 
hecho incompatibles los propósitos 
de poi ítica del gobierno ha exacer­
bado el conflicto entre estos objeti ­
vos y el interés de las clases trabaja­
doras. La eventual adopción de otras 

6 Del orden del 250/o. si se supone inf lación 
mundial (ajustada por devaluación internacio­
nal del dólar) del 1 D/o . 
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CUADRO 111-5 

-EJERCICIO DE SIMULACION-

NIVELES DE INFLACION (IPC) SEGUN DIFERENTES TASAS DE 
DEVALUACION Y DE AJUSTE SALARIAL 

(O/o) 

Tasas Tasas de devaluación alternativas {-8/o) 

ajuste 
Salarial 15 28 35 42 50 60 70 

8 20.9 22.1 22.7 23.3 24.0 24.9 25.8 
10 21.3 22 .5 23.1 23.7 24 .5 25.4 26.3 
15 22.4 23.6 24.2 24.8 25.6 26.5 27.4 
18 23.2 24.4 25 .0 25.6 26.4 27 .2 28.1 
22 24.1 25.3 25.9 26.5 27.2 28.1 29.0 
25 24.7 25.9 26.5 27.2 27 .9 28.8 29.7 
30 25.9 27.1 27.7 28.3 29.0 29.9 30.8 
35 27.0 28.2 28.8 29.4 30.1 31 .0 31.9 
40 28.1 29.3 29.7 30.3 31 .3 32.2 33.1 

Fuente : Metod ol og (a y cálcul os de FEOESARROLLO a parti r de matrices insumo-producto del 
DANE, en p recios co r r ientes para 1982 y va lores de adquisición nacionales y para productos im­
port ados . Se su pusieron t asas de crecimi ento de los p recios de los al imen t os y de los arri endos del 
31 Ofo y 110/o respecti vam ente. Se tuvo en cuenta además la introducción del arance l uniforme del 
80/o de f i nes de 1984 y una t endencia de disminución de los precios internacionales en dólares del 
30/o anual . 

medidas de sesgo inflacionario, tales 
como la eliminación de los subsidios 
a la gasolina y el reajuste de las tari­
fas de servicios públicos al ritmo de 
devaluación, agravar(an aún más este 
conflicto, dentro de un patrón bien 
conocido dondequiera que se ha apli­
cado el programa de ajuste del Fon­
do Monetario 1 nternacional. 

Con el fin de mostrar la magnitud 
y el área de estos conflictos en las 
condiciones actuales, en el Cuadro 
111 -6, se presenta otra versión de los 
resultados del ejercicio de simula­
ción. En lugar de los valores corres­
pondientes a las tasas de inflación, el 
cuerpo del Cuadro se ha dividido en 
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cinco zonas según se consigan o no 
los objetivos de inflación y devalua­
ción perseguidos por el gobierno, y 
según se mejore o no el salario real. 

La zona 1 es la única en la que se 
consigue el objetivo de inflación a 
costa de una revaluación del peso, en 
términos reales y una reducción 
abrupta de los salarios reales. En el 
extremo opuesto, si se lograran tanto 
el objetivo de devaluación real perse­
guido por el gobierno, como una me­
jor(a en los salarios reales, se reque­
rida un ritmo de devaluación nomi­
nal superior del 600/o ó 700/o y un 
ajuste salarial del 35°/o ó 400,Q. En 
estas condiciones, la inflación se si-
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CUADRO 111-6 

-EJERCICIO DE SIMULACION-

CONFLICTOS ENTRE LOS OBJETIVOS DE POLITICA ECONOMICA 
SEGUN DIFERENTES TASAS DE DEVALUACION Y DE AJUSTE SALARIAL 

Tasas 
ajuste 
Salarial 

Tasas de devaluación alternativas (O/o) 

15 

Se logra el objeti-: 
va de infl aci ón ; 1 
caen los sa larios 1 

ra les; se reva lú a el 1 

-~e_E~ .\.1L ____ j 

28 35 

No se logra el objet ivo de in­
fl aci ón , n i el de devaluación ; 
caen los salarios rea les (resulta­
do más probable) ( 11) . 

-- - -------, 

42 50 60 70 

1 
1 
1 
1 
1 
1 

L - - -, 

1 Se consigu e el objetivo de 
devalu ación real , pe ro no 
el de inf lación; caen los 
sa larios rea les ( 111) 

8 

10 

15 

18 

22 

25 

30 

35 

40 

.:_-- - - - - - - - - - - - - - - - - t 
Mejo ran los salari os rea les pe ro 
no se logran los objeti vos de 
inflación ni deva lu aci ón rea l 
(IV). 

l 
1 

·----- - - --------
: Se logra el objetivo de de-
; valu ación rea l, y suben 
1 los sa lari os rea les , pero 
: no se logra el objetivo de 
1 infl ación (V ). 
1 

Fuente: Véase Cuadro Anterior . El objeti vo de inf lación es el 220/o . El de deva luaci ón rea l se supo­
ne que equ ivale a devaluar un 200/o más rápido que el ritmo de inf lación interna. 

tua r(a por encima del 31 °/o (Zona 
V). 

Estas dos situaciones extremas 
pueden destacarse como altamente 
improbables. Cosa similar sucede con 
la alternativa de mejorar los salarios 
reales, aun sacrificando los otros ob­
jetivos, ya que ello requerir(a ajustes 
salariables del orden del 30°/o o más, 
que no parecen factibles con las ac­
tuales tendencias del mercado de tra­
bajo (Zona IV). 

Por consiguiente, las alternativas 
parecen reducirse a alcanzar o no el 
objetivo de devaluación real, con un 
deterioro efectivo de los salarios y 
una inflación ciertamente por encima 

de la meta del 22°/o anunciada ini­
cialmente por el gobierno. Como se 
indica en el Cuadro, el resultado más 
probable será un compromiso entre 
todos los objetivos, en el cual se sa­
crifiquen tanto las metas de devalua­
ción e inflación, como el nivel actual 
de los salarios reales. 

En cualquier caso, puesto que el 
gobierno no podrá cumplir con los 
compromisos establecidos en el pro­
grama de ajuste, deberá redefinir las 
metas de inflación y/ o devaluación. 
Dentro de la concepción teórica del 
Fondo, la depresión de los salarios 
reales, podr(a servir de variable de 
ajuste para que las modificaciones 
que se hagan a las metas puedan ser 
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relativamente menores. Sin embargo, 
tal cosa implicaría costos sociales y 
acarreada un debilitamiento de la 
actividad productiva, que puede evi­
tarse aplazando algunos meses al lo­
gro del objetivo de devaluación real, 
cuyos beneficios existen sólo en el 
mediano plazo, como lo ha argumen­
tado repetidas veces Coyuntura Eco­
nómica. 

El verdadero origen del conflicto 
actual entre las metas, y entre éstas 
y el nivel de ingresos de las clases tra­
bajadoras, está en el comportamiento 
de los precios de los alimentos. Hacia 
este objetivo deben dirigirse los ma­
yores esfuerzos para contrarrestar las 
tendencias del último año. Como fue 
señalado al principio de este capítu­
lo, la capacidad autocorrectiva de la 
inflación no ha sido evidente en el re­
ciente proceso inflacionario, debido 
al origen exógeno de la caída de los 
precios relativos de los alimentos 
durante 1983 y los primeros meses 
de 1984, y a que el gobierno no adop­
tó en su oportunidad las poi íticas 
adecuadas de manejo de inventarios e 
importaciones por parte del 1 DEMA, 
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ni los correctivos al debilitamiento 
del crédito agrícola por las dificulta­
des financieras y laborales de la Caja 
Agraria. Cuando las alzas de precios 
ya se han generado, algunas de las 
medidas de emergencia que el gobier­
no ha adoptado resultan no sólo ino­
perantes sino incluso contraprodu­
centes en un per{odo más largo. Los 
acuerdos con los distribuidores para 
reducir algunos precios son de poca 
efectividad ante la insuficiencia de 
oferta y podrían desestimular la co­
mercialización y la oferta futura de 
algunos productos. De igual forma, 
las restricciones impuestas a la desti­
nación de los recursos de la Caja 
Agraria, con el ánimo de fortalecer el 
crédito agrícola, pueden incidir nue­
vamente en su solidez financiera, de­
bí 1 itando su capacidad de financia­
miento futuro. Ante el reducido mar­
gen de acción para contrarrestar las 
alzas, el esfuerzo del gobierno debe 
dirigirse a fortalecer la capacidad de 
respuesta de la oferta, y a consolidar 
una estructura estable de financia­
miento al pequeño productor y de 
intervención en el mercado mediante 
existencias regula doras. 



Sector externo 

l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

En los primeros meses de 1985 se 
redu jo apreciablemente el vertiginoso 
r itmo de caída de las reservas inter­
nacionales. Al concluir el mes de 
abril su disminución era de sólo 
US$ 121 millones, en tanto que, un 
año atrás, había sido de US$928 mi­
llones. A ello contribuyeron, tanto la 
disminución de la brecha comercial, 
como el fortalecimiento de la cuenta 
de capitales. 

Los mejores resultados del balance 
comercial se debieron, principalmen­
te, a un aumento en los reintegros de 
café y a la contracción de los gi ros 
por importaciones. Las exportacio­
nes diferentes de café, especialmen ­
te las mineras y las manufacturas, 
también evolucionaron favora ble­
mente, coadyuvando a la virtual eli­
minación del déficit comercial. En 
cuanto respecta al balance decapita­
les el fortalecimiento en estos prime­
ros meses del año se debió a mayores 
desembolsos de crédito público ex­
terno, en particular el otorgado por 
el Fondo Andino de Reservas en apo­
yo a la balanza de pagos. 

En materia de poi ítica cambiaría, 
el gobierno ha mantenido la decisión 
de devaluar a ritmos muy acelerados, 
por encima del 70°/o anual equiva­
lente en los últimos meses. En conso­
nancia con esta poi ítica, que persigue 
recuperar a fines de año los niveles 
de la tasa de cambio real de med ia­
dos de los sesenta, a finales de abril 
dicha tasa alcanzaba ya su nivel más 
alto desde 1981. La inflexibilidad 
con que el gobierno ha perseguido 
este objetivo ha producido, sin em­
bargo, efectos desestabilizadores en 
el mercado de capitales y ha condu ­
cido a validar el proceso inflaciona­
rio. 

El gobierno ha tomado además di­
versas medidas en materia de poi ítica 
comercial externa, con el propósito 
de satisfacer los requerimientos del 
Banco Mundial para el otorgamiento 
de un crédito por US$300 millones. 
Aunque algunas de las disposiciones 
no tienen consecuencias inmediatas, 
la actitud del gobierno ha permitido 
que la poi ítica comercial entre a ser 
materia de negociación con las enti­
dades internacionales y ha generado 
confusión sobre los criterios y la es-
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tructura del control de importacio­
nes. Las autoridades económicas se 
han comprometido además a revisar 
el sistema de fomento a las exporta­
ciones y la estructura arancelaria, 
con el objetivo implícito de asignar a 
la tasa de cambio el papel central en 
la poi (ti ca de comercio exterior. Un 
viraje de esta magnitud requiere de 
una discusión interna que el gobierno 
ha eludido con el argumento de que 
las reformas que se han venido intro­
duciendo tienen un carácter pura­
mente formal. 

II.EVOLUCION DE LA TASA DE 
CAMBIO 

El propósito de lograr a fines de 
año un nivel de la tasa de cambio real 
semejante al de 1975 ha tropezado 
con el obstáculo que representan u na 
inflación interna creciente y unas 
tendencias adversas -o a lo sumo in­
ciertas- de las monedas europeas en 
relación con el dólar. Para contrarres­
tar estas fuerzas, el gobierno ha 
elevado el ritmo de devaluación a ta­
sas extraordinarias. En efecto, la de­
valuación alcanzó ritmos anuales 
equivalentes del 83°/o en marzo, 
790/o en abril y 720/o en mayo. Su­
mados estos efectos, la tasa de cam­
bio se incrementó durante los cinco 
primeros meses del año en un 
21.8°/o, justamente el doble que en 
los mismos meses de 1984 (ver Cua­
dro IV-1). 

Si bien este manejo de la tasa de 
cambio refleja la decisión acertada 
de mantenerse dentro del sistema de 
minidevaluaciones, con el actual rit­
mo de devaluación desaparecen las 
principales ventajas de dicho siste­
ma. En particular, la estabilidad del 
mercado de capitales internos y el 
control a las fugas de capitales que-
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dan muy debilitadas cuando los rit­
mos de devaluación superan por mu­
cho el diferencial entre las tasas de 
interés externas e internas. El incre­
mento en el ritmo de devaluaciones 
genera expectativas que desembocan 
en una especulación adicional con­
tra el peso, elevando el diferencial en­
tre el dólar oficial y el del mercado 
paralelo y generando un drenaje de 
divisas hacia este segundo mercado, a 
través del arbitraje que opera entre 
uno y otro. Oue este fenómeno no se 
haya manifestado en los resultados 
cambiarios de los primeros meses del 
año, debido aparentemente a una a­
fluencia inusitada de divisas por ra­
zones exógenas, no es indicativo de 
que dicho drenaje no esté ocurriendo 
de todas formas. Por otra parte, la a­
celeración de la devaluación en mo­
mentos en que existen presiones in­
flacionarias fuertes pero localizadas 
en otros mercados, no sólo contribu­
ye muy poco a atenuar las presiones 
por nuevas alzas, sino que definitiva­
mente las exacerba, al acortar los ca­
nales de transmisión entre los precios 
de los alimentos, responsables de la 
inflación, y los demás precios. Ade­
más, como lo ha señalado repetidas 
veces Coyuntura Económica, el lo­
gro de un cierto nivel de la tasa de 
cambio real no garantiza un mejora­
miento de la balanza comercial, debi­
do a la poca sensibilidad de las ex­
portaciones en el corto plazo a varia­
ciones en la tasa de cambio real, y 
dado que las importaciones pueden 
ser controladas de manera mucho 
más efectiva mediante restricciones 
cuantitativas, como en efecto se ha 
hecho hasta el momento. 

Debido a desajustes entre los tipos 
de cambio de las monedas de terce­
ros países, los niveles de las tasas rea­
les del peso han sido muy inestables 
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CUADRO IV-1 
EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL 

1982 1983 1984 1985 

Variac. Variac. Variac. Variac. 

anual anual anual anual 

$/US$ equiva- $/US$ equiva- $/US$ equiva- $/US$ equiva-

lente lente lente lente 
Ofo Ofo Ofo oJo 

Enero 59 .84 71.45 21 .7 90.63 28.2 116.6 32 .6 
Febrero 60.63 17.0 72 .81 25.4 92 .53 28.3 120.1 42 .6 
Marzo 61.40 16.4 74.19 25 .3 94.47 28.3 126.3 82 .9 
Abril 62.21 17.0 75.60 25.3 96.45 28 .3 132.58 79 .0 
Mayo 63.02 16.8 77.04 25.4 98.47 28.3 138.70 71 .9 
Junio 63.84 16.8 78 .51 25.4 100.40 26 .2 
Julio 64.69 17.2 80.00 25.3 102.65 30.5 
Agosto 65.55 17.2 81.68 28 .3 104.81 28.4 
Septiembre 66.42 17.1 83.40 28.4 107.01 28.3 
Octubre 67 .68 25 .3 85.15 28.3 109.26 28.4 
Nov iembre 68 .97 25.4 86 .94 28.4 111 .55 28.3 
Diciembre 70.29 25.5 88.77 28.4 113.89 28.3 

Fuente: Bolsa de Bogotá. 

y difieren marcadamente entre diver-
sos grupos de países. As(, cuando se_ 
considera la evolución de la tasa de 
cambio real frente a los Estados Uni­
dos, se observa que ésta se encontra-

estos res u Ita dos se revirtieron com­
pletamente durante el mes de abril, 
cuando la recuperación de las mone­
das europeas y del yen frente al dó­
lar, en unión con el mayor ritmo de 
devaluación doméstica, produjo una 
fuerte depreciación real del peso 
frente a las monedas de 1 os países de­
sarrollados. Cuando se excluye a los 
Estados Unidos y se ponderan los de­
más países desarrollados según el des­
tino de nuestras exportaciones meno­
res, se observa una devaluación real 
del orden del 11 Ofo entre marzo y 
abril del presente año, ubicándose la 
tasa de cambio real en su nivel más 
alto desde 1981 . Cuando el mismo 
conjunto de pa (ses es ponderado se­
gún el origen de nuestras importacio­
nes, los efectos son equivalentes, pro­
duciéndose una depreciación del 
1 QO/o entre estos dos meses. Final­
mente, cuando se tienen en cuenta 

ba en el primer trimestre de 1985 
por encima del nivel alcanzado du­
rante los primeros años de la década 
de los setenta, y que en abril del pre­
sente año superaba ya en un 5.30/o el 
nivel vigente en 1975 (ver Cuadro 
IV-2). Por el contrario, la fuerte reva­
luación del dólar frente al conjunto 
de monedas europeas y al yen japo-
nés durante los primeros dos meses 
del año no fue compensada por el 
mayor ritmo de devaluación del pe-
so. Esto condujo a que, por primera 
vez en dos años, se produjera una 
revaluación real frente a las monedas 
de los países desarrollados diferentes 
a los Estados Unidos y en la tasa de 
cambio global del pa(s. No obstante, 
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CUADRO IV-2 

INDICE DE TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS 
BASE 1980 = 100 

Deflactadas con lndices de Precios al Consumidor 

Otros pa lses desarrollados Paises de América Latina Total 22 paises 
~onderados por ponderados por : ponderados por: 

Perfodo Estados Exportaciones Importa- Exportaciones Importa- Exportaciones Importa-
(promedio) Unidos menores ciones menores a ciones menores ciones 

1970-73 128.5 92.2 101 .2 124.1 122.3 113.5 115 .5 
1975 127 .1 113.0 114.7 120.8 11 5.4 11 9.9 120.1 
1977 106.3 94.9 101.8 101.8 96.9 100.7 103.0 
1979 100.5 102.7 103.3 94 .7 95.7 98.9 100.9 
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
198 1 99.8 83.9 85.4 103.6 102.0 95.5 93.9 
1982 100.1 75.8 76.8 96.7 84.8 90.0 87.5 
1983 - 1 102.4 76.1 77.6 89.2 74.9 88.0 87.2 

11 102.5 74.1 75.6 75 .0 72.4 81.7 85.8 
111 107.3 74.1 75.8 79.1 76.8 84.5 88.4 
IV 111 .7 76.5 78.7 8 1.9 78.8 87 .5 9 1.7 

1984- 116.1 79.0 81.4 80.5 80.8 88.9 95.0 
11 11 8.7 80.6 83.1 76.1 81.7 88.1 96.9 
111 123.7 78.3 80 .7 78 .8 84.4 89.5 97.9 
IV 127.9 78.3 81 .3 8 1.9 85.5 9 1.7 99.9 

1985 - 1 128.9 74.7 77.6 82.9 85.4 90.9 98.3 
Feb . 128.4 73 .6 76.5 8 1.5 86.1 89.8 97.7 
Marzo 130.2 74.6 77.4 84.2 86.6 91.6 98.8 
Abril 133.9 8 1.8 84.2 85.9 87 .7 96.0 103.8 

a Desde 1983 se utiliza un promedio ponderado de las tres tasas de cambio v igentes en Venezuela 
(ver Coyuntura Económica. Vol. X IV No. 3, octubre de 1984, Cuadro 111-2, P. 55). 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO sobre datos de las "Estadist icas Fin ancieras Internaciona­
les" del FM 1 y del DAN E. Ver Metodologia en Coyuntura Económica, Vol . X 111 , No. 1, marzo de 
1983, p, 110. 

todos los países de importancia en el 
comercio de importaciones, se en­
cuentra que en el mes de abri 1 se pro­
dujo una devaluación real del orden 
del 5°/o, que colocó a la tasa de cam­
bio real en su nivel más alto desde 
1877. 

Esta experiencia de los últimos 
meses muestra lo inadecuado que 
puede resu·ltar mantener una perspec­
tiva de cort(simo plazo para medir el 
éxito de la poi (ti ca de devaluación, 
ya que tal cosa coloca a la moneda 
colombiana dentro de los patrones 
de inestabilidad de las monedas con-
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verti bies de los pa (ses desarrollados, 
en los cuales influyen muy marcada­
mente factores especulativos que po­
co tienen que ver con elementos de 
competitividad comercial. 

Finalmente, los índices de los pre­
cios relativos de los bienes comercia­
lizados presentan un importante 
cambio de tendencia a partir del pri­
mer trimestre de 1985. Durante este 
período, los precios de los bienes im­
portables y exportables, en relación 
con el conjunto de bienes producidos 
y consumidos domésticamente, pre­
sentan disminución después de haber 



CUADRO IV-3 

INDICES DE PRECIOS 
RELATIVOS DE LOS BIENES 

COMERCIALIZADOS 
Base 1980 = 100 

Per(odo Importa-
Exporta-

(promedio) cionesa 
e iones 

menoresb 

1970-73 131 .7 96.1 
1975 138.1 124.5 
1977 107 .0 125.3 
1979 102.7 93.7 
1980 100.0 100.0 
1981 97.7 93.5 
1982 91 .6 82 .6 
1983 1 89.3 79.4 

11 84.1 80.6 
111 89.4 86.7 
IV 92.9 92 .1 

1984 1 96.0 95.6 
11 99.4 97.5 
111 102.4 97.5 
IV 106.8 98.2 

1985 1 104.5 96.3 
Abril 104.5 93.1 

a lndice de precios al por mayor de pro­
ductos importados dividido por el de 
bienes producidos y consumidos inter-
namente . 

b lnd ice de precios al por mayor de pro­
ductos exportados sin ca fé dividido por 
el de bienes producidos y consumidos 
internamente. 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO 
sobre cifras del Banco de la República. 

aumentado durante los dos últimos 
años. Este resu Ita do se debe a que los 
esfuerzos de devaluar más rápido que 
el ritmo de inflación doméstico fue­
ron más que contrarrestados por las 
tendencias descendentes de los pre­
cios internacionales. 

;• 

.-'.;: ~- ·· 'li:,¡· _. y; 
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SECTOR EXTERNO 

111. BALANCE COMERCIAL 

A. Evolución global 

Debido a los mayores reintegros 
de café y a ia reducción en los giros 
de importación, el balance comercial 
medido según la balanza cambiaría 
registró un superávit de US$295 mi­
llones durante los primeros cuatro 
meses de 1985. En comparación con 
el mismo per(odo del año anterior la 
balanza comercial tuvo una mejor(a 
de cerca de US$660 millones, como 
reflejo, fundamentalmente, de un 
crecimiento del 68°/o en los reinte­
gros de café y una disminución de un 
29.40/o en los giros por importacio­
nes. Igualmente, el crecimiento en las 
exportaciones menores ( 15.8°/o) y en 
las compras de oro (90.70/o) son fac­
tores que contribuyeron al logro del 
superávit comercial durante los pri­
meros meses del presente año. 

Según los registros del INCOMEX 
(Cuadro IV-4), l.a balanza comercial 
en este mismo per(odo muestra, sin 
embargo, un déficit de US$258.3 mi ­
llones, ya que no incluye ni las ex­
portaciones de combustibles ni las 
compras de oro. No obstante, las ten­
dencias del balance comercial según 
esta fuente confirman la magnitud 
del ajuste externo logrado en rela­
ción con el primer trimestre de 1984, 
cuando los registros de importacio­
nes excedieron en cerca de US$600 
millones los de exportaciones. No 
obstante, el resultado es menos favo­
rable cuando la comparación se hace 
con los otros trimestres de 1984, con 
respecto a los cuales el déficit se ha 
ampliado. Este comportamiento se 
explica casi en su totalidad por el 
crecimiento en los registros de 
importación, ya que las importacio­
nes mensualmente aprobadas en 
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CUADRO IV-4 

BALANCE COMERCIAL SEGUN REGISTROS DE INCOMEX 

ENERO-ABRIL 

(Millones de dólares) 

1983 1984 1985* 85/84 

1. Exportaciones 864.5 928.8 1.049.6 13.0 
a. Café 507.4 554.4 629.9 13.6 
b. Otros 1 357.1 374.1 419.7 12.2 

2. Importaciones 2.037.3 1.520.3 1.334.9 -12.3 
3. Balance comercial - 1.172.8 -591.5 -285.3 

* Cifras provis ionales. 

1 Netos de aj ustes por anulaciones y modifi caciones en valor . No incluyen exportaciones de com­
bustibles y lubr icantes ni compras de oro. 

Fuente : INCOMEX . 

1985 son superiores a las de los últi ­
mos meses de 1884. Aunque las ma­
yores importaciones aprobadas po­
dr fan resultar compensadas por el 
aumento en las exportaciones de 
combustibles, esta tendencia puede 
estar señalando la iniciación, a todas 
luces prematura, de un proceso de 
levantamiento de las restricciones a 
las importaciones, dentro de la nueva 
poi ftica comercial que parece haber 
adoptado el pa fs, como se discute 
más adelante. 

B. Balance comercial de combustibles 

Uno de los acontecimientos eco­
nómicos de mayor importancia du­
rante 1984 lo constituyó la consoli­
dación de un superávit comercial en 
la balanza de hidrocarburos. El au­
mento en la producción doméstica, 
asociada al descubrimiento de nuevos 
pozos de petróleo, permitió elevar las 
exportaciones de combustibles y de­
rivados del petróleo en US$1 00 mi-
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!Iones y reducir las importaciones en 
carca de US$190 millones, (Ver 
Cuadro IV-5). La balanza comercial 
para este conjunto de bienes, pasó 
asf de ser altamente deficitaria en 
1983 (-US$220 millones a tener un 
superávit de US$67.4 millones en 
1984. 

Durante los primeros meses de 
1985 los ingresos de la balanza de 
combustibles han sido reforzados por 
la iniciación de las exportaciones de 
carbón en gran escala de la Zona 
Norte del Cerrejón. Sin embargo, en 
razón de las elevadas importaciones 
de combustibles en los meses de ene­
ro y febrero, el superávit se redujo en 
un 340/o con respecto al del mismo 
perfodo del año anterior (Cuadro 
IV-5). También influyeron en este re­
su Ita do las tendencias de las cotiza­
ciones internacionales del fuel oil , 
que han pasado de US$26 por barrí 1 

a cerca de US$17 en el último año, y 
que, de mantenerse, implicarían me-



SECTOR EXTERNO 

CUADRO IV-5 

BALANZA COMERCIAL DE COMBUSTIBLESa 

(Millones de dólares FOB) 

Exportaciones 

Importaciones 

B. Comerc ial 

Enero-Diciembre 
1983 1984 

417.7 
638.4 

-220.7 

517 .7 
450.3 

67.4 

Variación 

1984/83 
(O/o) 

23.9 
- 29.5 

Enero-Febrero 
1984 1985 

90.0 96 .8 
59.7 76.9 
30.3 19.9 

Variación 

1985/84 
(O/o) 

7.5 
28.8 

-34.3 

a Capit ulo 27 de la cl as ificación Naba nd ina (incl uye carbón) . 

Fuente: DANE . 

nares ingresos de divisas del orden de 
US$ 100 millones por año. 

C. Exportaciones de café 

El aumento de las exportaciones 
del grano que tuvo lugar en 1984 no 
se tradujo en un incremento en los 
ingresos cambiarías, debido a que 
hacia finales de 1983 se reintrodu­
jo el mecanismo de reintegros anti­
cipados, que permitió adelanta r las 
entregas de divisas al Banco de la 
República. Por esta razón, el mon­
to de los reintegros en los primeros 
cuatro meses de 1985 (US$547 mi ­
llones) resulta comparativamente ele­
vado frente al del mismo período del 
año anterior (US$326 millones). Sin 
embargo, en este comportamiento 
también ha influido favorablemente 
el mayor control que ha ejercido re­
cientemente el gobierno sobre las fi­
nanzas del Fondo Nacional del Café, 
limitando la cancelación de sus pasi ­
vos externos e induciendo al sector 
cafetero a contribui r en el financia ­
miento del déficit fiscal a través de 
la compra de Tftulos de Ahorro Na­
cional. 

Con respecto a los registros de ex­
portación efectuados durante los pri ­
meros cuatro meses del presente año, 
se observa un crecimiento del 
13.60/o (Cuadro IV4) asociado a la 
mayor cuota de exportación asignada 
a Colombia. A pesar de que las nego­
ciaciones del Acuerdo para el año ca ­
fetero 1984-5 condujeron a la fija­
ción de una cuota elevada según las 
tendencias del mercado, los precios 
no han tendido a debilitarse. Por el 
contrario, la cotización promedio en 
los primeros cuatro meses de 1985 
fue superior en más de US 3 ri / lb. a 
la de los últimos cuatro meses de 
1984. Aunque las cotizaciones actua­
les están por debajo del promedio al­
canzado en 1984, es preciso recordar 
que en los primeros meses del año 
pasado los precios fueron presiona­
dos por las dificultades de algunos 
países para realizar los embarques y 
debido a la deficiente calidad de los 
inventarios del grano en algunas na­
ciones exportadoras. 

Actualmente los problemas de su­
ministros parecen haberse superado y 
la atención de los miembros del A -
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CUADRO IV-6 

EXPORTACIONES APROBADAS POR RENGLONES PRINCIPALES 
ENERO- FEBRERO 

Cantidades (miles de Valor (millones de 
toneladas) dólares FOB) 

1984 1985 85/84 1984 1985 85/84 

Café verde 98 .9 100.5 1.6 288.8 290.1 + 4.5 
Otros productos agropecuarios 

Plátanos 157 .7 134.6 14.6 30.7 26.0 15.3 
Flores 7.7 9 .8 + 27 .3 22.6 27.7 + 22.6 
Azúcares crudos 25.0 24.0 - 4 .0 7.0 5.0 28.6 
Tabaco negro 1.8 2.2 + 22 .2 3 .7 4.6 + 24.3 
Algodón a 7.5 7.1 - 5.3 14.0 9.9 29.3 
Crustáceos y moluscos 0.3 0.5 + 66 .6 3.7 4.0 + 8.1 
Carneb 2.4 0.3 - 87 .5 5.8 0.6 - 90.0 
Arroz 8.7 8 .0 - 8.0 2.3 3.2 + 39 .1 
Minerales 

Ferron (que! 2 .6 7.6 + 192.3 4.9 14.2 + 189 .8 
Carbón 48.5 359 .1 +640.4 2.2 15.0 +581.8 
Manufacturas 

Extracto o esencias de café 3 .7 0.7 - 81 .1 14.2 5.0 64.8 
Cemento Portland 84 .3 124.8 + 48.0 3 .1 3.4 + 9 .7 
Hilados y tejidos de 

algodón e 2.1 2.9 + 38.1 8.4 7.7 8.3 
Confeccionesd 0.4 0.5 + 25.0 5.9 7.6 + 28.8 
Manuf. de cueroe 0.3 0.4 + 33.3 2 .6 4 .6 + 76 .9 
Papel, cartón, impresos, 
etc . f 13.0 14.9 + 14.6 14.0 15.0 + 7.1 
Productos qu fmicos y 

conexosg 15.0 16.2 + 8.0 16.0 16.3 + 1.9 

a 
1 ncluye algodón de fibra corta y de fibra larga. 

b Carne de bovino sin deshuesar. 
e Capitulo 55 excepto posiciones 5501-001 y 5501-0002 . 
d Capitulas 61 y 62. 
e Capitulo 42 . 
f Capitulas 48 y 49. 
g Sección VI. 
Fuente : INCOMEX. 
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cuerdo se ha desplazado al proble­
ma de las ventas a los países no­
miembros. El deterioro de los precios 
del café vendido a estos mercados, 
originado en la existencia de exce­
dentes de oferta, ha dado pie a que 
los pa (ses productores busquen me­
canismos para regular este tipo de 
ventas, con el fin de que los países 
consumidores miembros no se vean 
inducidos a abandonar el Acuerdo o 
a presionar por menores franjas de 
precios en las próximas deliberacio­
nes. 

D. Exportaciones menores 

1. Evolución de las exportaciones 
menores aprobadas en 7 985 

Según los registros del lncomex, 
las exportaciones menores crecieron 
durante los primeros cuatro meses de 
1885 en un 12.20/o en comparación 
con igual período en el año anterior. 
Este resultado es favorable si se con­
sidera que entre 1984 y 1983 la tasa 
de crecimiento en las exportaciones 
diferentes a café fue de 3.30/o, ha­
biendo sido negativa (-12.40/o) en­
tre 1983 y 1982. 

El rasgo más caracter(stico de es­
ta reciente recuperación es la diná­
mica que han adquirido las manufac­
turas, especialmente aquellas que han 
sido importantes tradicionalmente 
entre las exportaciones menores, co­
mo las confecciones, los productos 
de cuero y el cemento, que habían si­
do afectadas por reducciones de im­
portancia en 1983 y 1984. Según da­
tos provisionales, hasta mediados de 
abril las exportaciones de manufactu­
ras se habían incrementado en un 
15.40/o, lo cual es indicativo de un 
cambio de tendencia en relación con 
los años pasados. 

SECTOR EXTERNO 

Mucho menos dinámico ha sido el 
conjunto de las exportaciones agro­
pecuarias diferentes de café, puesto 
que aunque algunos artículos han re­
gistrado crecimientos significativos 
-flores y tabaco-, se han presentado 
disminuciones en varios de los pro­
ductos que más contribuyen al total, 
en especial en el caso del plátano y el 
algodón. De igual forma, se han man­
tenido muy deprimidos el azúcar y 
la carne, que hasta 1983 tuvieron 
una cierta importancia entre las ex­
portaciones menores y que en la ac­
tualidad ocupan un lugar muy margi­
nal. 

En contraste con las exportaciones 
agrícolas, las mineras se encuentran 
en un momento muy dinámico, debi­
do al inicio del programa de exporta­
ciones anticipadas de carbón del Ce­
rrejón Zona Norte y al incremento 
en las exportaciones de ferron (quel, 
si bien éstas últimas no han dado ori­
gen a reintegros, pues el producto de 
las ventas ha sido utilizado por Ce­
rromatoso para cancelar deudas en el 
exterior. No obstante, el crecimiento 
de las exportaciones de c<:rbón no ha 
alcanzado las metas previstas en el 
plan de exportaciones y se han debi­
litado las perspectivas del sector por 
el cierre de la explotación de la Zona 
Centro del Cerrejón. 

2. Po! t'tica de exportaciones 

Las medidas adoptadas reciente­
mente por el gobierno en materia de 
exportaciones incluyen la elevación 
en la tasa de interés de los créditos 
de Proexpo, conforme a las exigen­
cias del Banco Mundial, y la revoca­
ción de la medida tomada en abril de 
1984 mediante la cual se otorgaban 
1 O puntos adicionales en el CE RT a 
aquellas exportaciones cuyo destino 
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era alguno de los países miembros de 
la Aladi. De otra parte, se encuentra 
en preparación la reglamentación fi­
nal de lo que será el Sistema Especial 
de 1 mportaciones-Exportaciones, 
SE IX, creado bajo los términos acor­
dados en el crédito de US$300 millo­
nes con el mismo Banco, cuyo desti­
no es la financiación de importacio­
nes para la producción de exporta­
ciones. 

En la última edición de Coyuntura 
Económica se comentaron extensa­
mente las implicaciones del nuevo 
sistema del Plan Vallejo y su relación 
con los mecanismos ya existentes. 
Vale la pena recalcar, sin embargo, la 
necesidad de fijar un m(nimo de va­
lor agregado a las exportaciones sus­
ceptibles de beneficiarse con este 
nuevo sistema, para evitar una situa­
ción de discriminación en contra de 
los insumas de producción nacional 
y con el fin de aumentar el efecto ne­
to de las nuevas medidas sobre la ba­
lanza de pagos. En cumplimiento de 
los acuerdos con el Banco Mundial, 
se prevé también un desmonte de los 
subsidios a las exportaciones, co­
menzando con una reducción gradual 
de los mismos de acuerdo con la evo­
lución de la tasa de cambio. 

Como lo ha señalado Coyuntura 
Económica, la tasa de cambio cons-

tituye una variable de tipo macroeco­
nómico, cuyo manejo no puede que­
dar atado al objetivo de la promo­
ción de exportaciones. Además, la 
consolidación de una oferta exporta­
ble estable y competitiva, y la pe­
netración en nuevos mercados ex­
ternos requieren de un sistema de in­
centivos que no puede ser sustituido 
por el manejo de tipo de cambio. La 
racionalización -no el desmonte- de 
la estructura de subsidios es necesa-
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ria para apoyar el desarrollo de las 
exportaciones menores y para lograr 
una mayor eficiencia en la asignación 
de los recursos públicos destinados a 
las exportaciones. A este propósito 
contribuirá la decisión recientemente 
adoptada de reorientar parte de los 
recursos de destinación espec(fica de 
PRO EXPO hacia la financiación del 
CERT, puesto que ello exigirá racio­
nalizar su asignación y compatibili­
zar sus criterios de manejo con los 
de otorgamiento de créditos a las ex­
portaciones por parte de PROEXPO. 

E. Compras de oro 

Aunque las compras de oro han 
disminuido ligeramente desde sus ni­
veles más altos alcanzados a fines de 
1984, en el período enero-abril de 
1985 se manten i'an en ~ás de un 
900/o por encima de los valores de 
los mismos meses del año anterior. 
Este comportamiento se explica por 
el sobreprecio del 300/o otorgado 
por el gobierno a las compras del me­
tal a partir de febrero de 1984. 

El estancamiento de las compras, 
después de su continuo crecimiento 
durante el año pasado refleja, de una 
parte, la reducción en el precio in­
ternacional del oro, que en el primer 
trimestre de 1985 se situó un 21.30/o 
por debajo de su nivel de un año 
atrás y, de otra, el gradual agota­
miento de la medida como est(mulo 
a la producción. Como ha sido anali­
zado en otras oportunidades por Co­
yuntura Económica, el sobreprecio 
de compra representa unos costos fis­
cales que castigan la Cuenta Especial 
de Cambios y que no responden a un 
criterio global de asignación de sub­
sidios que tenga como objetivo la 
máxima generación total de divisas. 
As!' mismo, el efecto colateral que 



antes se obten(a del sobrecio al lo­
grar la revalorización del oro de las 
reservas internacionales, ya ha l lega­
do a su 1 (mi te, y no ser(a justificable 
proseguir con él produciendo una so­
brevaloración ficticia a un elevado 
costo fiscal. 

F. 1 mportaciones 

1. Evolución de las importaciones 
durante el primer trimestre de 
1985. 

Como se aprecia en el Cuadro IV-7, 
las importaciones aprobadas por el 
INCOMEX durante el primer trimes-

SECTOR EXTERNO 

tre de 1985 ascendieron a US$ 
1.007.3 millones, cifra inferior en 
un 25.6°/o a la de igual período en el 
año anterior. 

Esta disminución en los registros 
se explica enteramente por una caída 
en las importaciones reembolsables, 
pues aquellas que se hacen bajo el 
sistema de Plan Vallejo o que no son 
reembolsables experimentan un 
crecimiento, significativamente alto 
para las últimas, cuando se comparan 
los períodos en consideración. Den­
tro de las importaciones reembolsa­
bles, son aquéllas que se pagan me­
diante giro ordinario las que deter-

CUADRO IV-7 

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR 
FORMA DE PAGO Y REGIMEN 

(Enero- Marzo) 
(Millones de dólares FOB) 

1984 O lo 

l. Reembolsables 1192.0 88.0 
1. Forma de pago 

a) Giro ord inario 958.7 70.8 
b) Compensación 4.4 0.3 
e) Regfmenes especial es 19.1 1.4 
d) Créditos 1 209.8 15.5 

2. Carácter del importador2 

a) Oficiales 310.1 25.6 
b) Privadas 902.3 74.4 

11. No reembolsables 125.8 9.3 
111. Plan Vallejo 36.7 2.7 
IV. Régimen 

1. Libre3 448.4 33.1 
2. Previa 906 .1 66.9 

V. Total 1354.5 100.0 

1 
Incluye recu rsos de crédi t o externo a mediano y largo p lazo. 

2 No in clu ye Plan Vallej o. 
3 

Incl uye reembo lsables y no reembo lsables. 
Fuente: INCOM EX. 

1985 

771.2 

662.4 
8.8 
9.8 

90 .2 

142 .2 
661 .1 
195.3 
40.8 

135.2 
872 .1 

1007.3 

0 lo 1985/84 

76.5 -35.3 

65.6 -31.0 
0.9 + 100.0 
1.0 -48.7 
9 .0 -57 .0 

17.7 54.1 
82.3 -26.7 
19.4 + 55.2 
4 .1 +11.2 

13.4 - 69.8 
86.6 - 3.8 

100.0 -25.6 
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minan el comportamiento global de 
las importaciones. Adicionalmente, 
con respecto al total de importacio­
nes reembolsables pagadas mediante 
giro ordinario, aquéllas que tienen un 
plazo de pago inferior a un año au­
mentaron su participación del 
78.4°/o al 950/o en el primer tr imes­
tre del año, lo cual refleja principal­
mente los cambios de composición 
según tipo de bienes, a favor de las 
materias primas, como se señala más 
adelante. 

La disminución más severa en el 
valor de los registros clasificados se­
gún régimen se ha presentado en el 
grupo de libre importación, cuya par­
ticipación en el total ha descendido 
a 1 13.40/o. Aunque este comporta­
miento refleja en parte la capacidad 
de manejo discrecional que se ha 
mantenido sobre el régimen de libre, 
la principal razón de la contracción 
de estas importaciones fueron las me­
nores compras de combustibles. Por 
su parte, las importaciones que se 
realizan bajo el régimen de licencia 
previa aumentaron su participación 
en el total , si bien experimentaron 
una ligera reducción de valor (3.80/o). 

En cuanto al uso o destino econó­
mico de las importaciones, la dismi­
nución en los registros recayó prin­
cipalmente sobre los bienes de con­
sumo y sobre los de capital. As(, 
mientras que los primeros disminuye­
ron en un 43.40/o y los segundos en 
un 43.5°/o, las importaciones de 
bienes intermedios y materias primas 
cayeron en un 16.80/o durante el pe­
r(odo en consideración (ver Cuadro 
No. IV-8). 

En el grupo de materias primas úni­
camente se presentó una disminu­
ción considerable en las importado-
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nes de combustibles, debido a los 
factores comentados en la sección 
correspond iente de este cap(tulo. En­
tre tanto, el único rubro que expe­
rimentó crecimiento fue el de ma­
teriales de construcción. En efecto, 
estas importaciones, que representa­
ban entre enero y marzo de 1984 un 
2.70/o del total, pasaron a tener una 
participación del 5.30/o a lo largo del 
mismo per(odo en 1985. Adicional­
mente, va le la pena anotar que cuan­
do se analiza la evolución de las im­
portaciones según destino económi­
co, se evidencia un mayor deterioro 
en aquéllas dirigidas a la agricultura 
en comparación con las de la indus­
tria, tanto para las materias primas 
como para los bienes de capital. 

La disminución de las importacio­
nes efectivamente realizadas, según 
manifiestos de aduana, ha sido me­
nos abrupta que la contratación en 
los registros en los primeros meses 
del año. Según un estimativo provi­
sional, la reducción por manifiestos 
en el primer trimestre fue del orden 
del 11 Ofo, en tanto que los registros 
disminuyeron en 25.60/o. Esta diver­
gencia de comportamiento se debe 
en parte a los rezagos que median en­
tre la concesión de licencias y la rea­
lización de las importaciones, pero 
principalmente al hecho de que en 
el primer trimestre de 1984, que sir­
ve de base de comparación, el INCO­
MEX otorgó licencias por valores ele­
vados en relación con los trimestres 
inmediatamente anteriores y respec­
to a los montos que se han manteni­
do desde entonces. 

A su vez, los giros por importacio­
nes disminuyeron en el trimestre en 
un monto superior a los registrados y 
a las importaciones efectivamente 
realizadas según manifiestos. La agu-



SECTOR EXTERNO 

CUADROIV-8 

IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO 
PRIMER TRIMESTRE 1984- 1985 

(Millones de dólares) 

1984 

l. Bienes de consumo 157.0 
1. No duradero 89.2 
2. Duradero 67.8 

11. Materias primas y productos 
intermedios 687.1 
3. Combustibles 90.2 
4. Para la agricultura 57.8 
5. Para la industria 539.1 

111. Bienes de capital 493.3 
6. Materiales de contrucció:;¡ 36.4 
7. Para la ag¡:-ic..rll:ura 21.4 
8. Para la industria 307.9 
9. Equipo de transporte 127.6 

IV. Diversos 16.6 

V. 1 nconsistencias 

Total 1354.5 

Fuente: Registros de Importación del INCOMEX. 

da contracción de los giros (36.40/o) 
resultó de la convergencia de dos fe­
nómenos. De una parte, del parcial 
agotamiento del proceso de acelera­
ción de los pagos por importaciones 
que hab(a ocurrido desde 1983, y 
que en los primeros trimestres de 
1984 hab(a llevado a aumentar los e­
gresos cambiarios por importaciones 
a pesar de que las importaciones e­
fectivas ven (an disminuyendo desde 
mediados de 1982. De otro lado, la 
disminución reciente de los giros se 
debió también a las medidas que la 
Junta Monetaria adoptó a fines de 
1984 para contrarrestar ese. proceso, 
en particular a la Resolución 82, me­
diante la cual se impusieron plazos 
m fnimos de giro para obligar a los 

O/ o 1985 Ofo 1985/84 

11.6 88.8 8.8 -43.4 
6.6 47.3 4.7 -47.0 
5.0 41.6 4.1 -38.6 

50.7 571.8 56.8 -16.8 
6.7 39.3 3.9 -56.4 
4.2 39.6 3.9 -31 .5 

39.8 492.8 48.9 - 8.6 
36.4 278.8 27.7 -43.5 

2.7 53.1 5.3 +45.9 
1.6 5.8 0.6 - 72.9 

22 .7 153.0 15.2 -50.3 
9.4 66.9 6.6 -47.6 

12.3 7.9 0.8 -52.4 
68.0 6.8 

100.0 1007.3 100.0 -25.6 

importadores a mantener mayores 
per(odos de financiamiento de im­
portaciones; y a la Resolución 83 
que restableció los depósitos de giro. 

2. Polftica de importaciones 

Como resultado de los compromi­
sos establecidos entre el gobierno y 
el Banco Mundial, con el fin de ase­
gurar el otorgamiento del crédito por 
US$300 millones para exportaciones, 
se están · produciendo una serie de 
modificaciones en la poi (ti ca comer­
cial cuya discusión pública es impos­
tergable. En materia de importacio­
nes, el gobierno se ha comprometido 
a efectuar una liberación que cubra 
aproximadamente el 55-600/o del va-
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lar de los bienes importados, a recor­
tar y homogeneizar los aranceles y a 
desmontar los procedimientos admi­
nistrativos de control a las importa­
ciones. 

En desarrollo de estos compromi­
sos, durante el mes de abril, 350 po­
siciones que eran de prohibida impor­
tación pasaron a licencia previa y al­
rededor de 500 que se encontraban 
bajo el régimen de licencia previa 
fueron liberados. Actualmente se es­
tá considerando un nuevo paquete de 
liberación que comprender(a el trans­
paso de 359 posiciones de prohibida 
importación a licencia previa y de 28 
de este último régimen a libre impor­
tación. También se han tomado ya 
medidas que redujeron la dispersión 
de los aranceles y la tasa promedio 
para un 200/o del total de posiciones. 
Recientemente fueron además redu­
cidos los plazos m(nimos para el pa­
go de las importaciones de materias 
primas y de bienes de capital que ha­
bían sido fijados por la Resolución 
82, arriba mencionada. 

En la discusión de la poi (ti ca de 
liberación que ha adoptado el gobier­
no es conveniente distinguir entre las 
implicaciones inmediatas de las medi­
das y las motivaciones que el gobier­
no ha tenido para adoptarlas. En 
cuanto a lo primero, los voceros ofi ­
ciales han reiterado que, no obstante 
el número de posiciones liberadas, su 
impacto sobre el valor de las impor­
taciones no dista de ser marginal , de­
bido a que se trata de bienes impor­
tados por entidades públicas (como 
Ecopetrol), que ya ven(an realizando 
las mismas importaciones, o porque 
los productos liberados son de esca­
so valor y reducida importancia po­
tencia l en el comercio internacional 
del país. En consecuencia, es preci-
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so discutir cuáles fueron las razones 
del gobierno para adoptar una serie 
de modificaciones que, a su propio 
juicio, son en gran medida inconse­
cuentes. 

La redenominación como "libres" 
de un conjunto de importaciones, 
que incluye las no reembolsables, 
Plan Vallejo, las oficiales, y las reali­
zadas a través del programa de im­
portaciones para exportaciones, 
SEIX, puede facilitar al gobierno 
cumplir con las metas de liberación 
preestablecidas con el Banco Mun­
dial , con un m(nimo de traumatis­
mos, pero implica un cambio de reo­
rientación de la poi (ti ca, al aceptar la 
liberación como objetivo de mediano 
plazo y la poi (ti ca de control a las 
importaciones como área susceptible 
de negociación con las entidades in­
ternacionales. Estos criterios contras­
tan con la posición que hab(a man­
tenido hasta hace algunos meses la 
actual administración, al recuperar 
los instrumentos de control de las 
importaciones como herramientas 
necesarias para conciliar los objetivos 
de ajuste del sector externo y de re­
cuperación de la actividad económica 
interna, y al defender la autonom (a 

del pa(s en el diseño de su poHtica 
comercial externa. 

Las modificaciones introducidas al 
régimen comercial han generado ade­
más una gran confusión en el sector 
privado sobre los propósitos de las 
poi (ticas del gobierno, contribuyen­
do a disminuir su eficacia y a generar 
un clima de incertidumbre, y han sa­
crificado una de las virtudes del siste­
ma comercial colombiano desde el 
punto de vista de la comunidad inter­
nacional , cual era su arreglo institu­
cional claro y estable. 



CUADRO IV-9 

BALANZA CAMBIARlA 
ENERO- ABRIL 

(Millones de dólares) 

1984 

l. Balance en cuenta corriente -877 .5 
A. Balance comercial -369.6 

1. Exportaciones de bienes 671.3 
a) Café 325.8 
b) Otros 345.5 

2. Compras de oro 69.0 
3. Importación de bienes 1109.9 

a) Petróleo y gasolina 62 .7 
b) Otros 1047.2 

B. Balance de servicios y otras instalaciones 
corrientes 507.9 
1. Servicios de capital (neto)a 339.3 

a) Ingresos 31.0 
b) Egresos 370.3 

2. Servicios no financieros y transferencias - 72.5 
a) Ingresos 157.6 
b) Egresos 230.1 

3. Capital petróleo y pagos para refinación - 96.1 
a) Ingresos de capital petróleo 19.6 
b) Pagos para refinación 115.7 

11. Balance de capitales 49.8 
A. Inversión directa 77 .8 
B. Crédito neto al sector privado 96.8 
C. Crédito neto al sector público 68.8 

111. Otros movimientos de divisasb 100.5 
IV. Variación en reservas brutas - 928 .2 
V. Saldo en reservas brutas 2247.7 

a Incluye intereses, utilidades y dividendos. 

SECTOR EXTERNO 

1985 

-213 .7 
295.1 
947.6 
547.4 
400.2 
131 .5 
784.0 

o 
784.0 

508.8 
363.1 

26.6 
389.7 

22 .5 
221 .9 
244.4 
123.2 
39 .1 

162.2 
124.5 
46.4 
27.0 

105.1 
31.9 

121.1 
1766.3 

o¡o 

41.2 
68.0 
15.8 
90.7 

- 29.4 
-100.0 
- 25.1 

14.3 
5.2 
XX 

40.8 
6.2 

99.4 
20.9 

150.0 
31 .5 

52 .7 

b Operaciones Swap, depósitos en moneda extranjera de los bancos, utilidades en ventas de oro, 
pérdidas netas en compraventa de divisas y DEG. 

Fuente : Banco de la República (cifras provisionales). 

Finalmente, es paradójico que el 
gobierno haya desechado la posibili­
dad de utilizar los recursos de con­
tingencia ofrecidos por el Fondo Mo­
netario 1 nternacional, con el argu­
mento de que el pa(s no necesitaba 

en las circunstancias actuales de cré­
ditos de balanza de pagos, y que al 
mismo tiempo haya entrado a nego­
ciar nuevas áreas de poi (ti ca econó­
mica con el Banco Mundial, para ob­
tener el mismo tipo de recursos . 
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111. BALAI'Jzt\ DE SERVICIOS Y 
FLUJOS DE CAPITAL EN LA 
BALANZA CAMBIARlA 

La notable mejoda del balance co­
mercial en lo que va corrido del pre­
sente año ha sido reforzada por un 
buen desempeño en los demás com­
ponentes de la cuenta corriente y en 
el balance de capitales. En particular, 
los ingresos por servicios no financie­
ros y transferencias presentan un in­
cremento del 40.8°/o durante los pri­
meros cuatro meses del año en com­
paración con igual período en el año 
anterior. Dentro de los ingresos por 
servicios no financieros, han sido los 
de turismo los que más han contri­
buido a lograr este significativo au­
mento. La explicación de este com­
portamiento se encuentra, no en me­
didas de orden interno como serían 
la aceleración de la devaluación, sino 
principalmente en circunstancias ex­
ternas que aumentaron la afluencia 
de divisas e impidieron que la tasa de 
cambio negra se elevara proporcio­
nalmente cuando la tasa oficial se in­
crementaba aceleradamente. Dados 
los mecanismos de arbitraje entre 
uno y otro mercado, la reducción en 
la ganancia asociada al ingreso de dó­
lares a través del mercado negro hi­
zo posible un incremento en las di­
visas ingresadas al país por interme­
dio del Banco de la República. Estas 
razones llevaron a que los ingresos de 
turismo fueran especialmente altos 
en el mes de marzo cuando las dos 
tasas de cambio estuvieron más cer­
ca. En el mes· de abril, cuando co­
menzaron a distanciarse, los ingresos 
por servicios no financieros volvieron 
a disminuir. 

El comportamiento favorable de 
los servicios no financieros fue com­
pensado por un deterioro en los ser-
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v1c1os financieros netos, como pro­
ducto de una disminución de los in­
gresos y un aumento de los egresos. 
Adicionalmente, los pagos para refi­
nación de petróleo y las compras de 
gas natural aumentaron considera­
blemente durante los cuatro prime­
ros meses del año en comparación 
con igual período en el año anterior 

(ver Cuadro IV-9). El incremento en 
las compras de gas natural, del 
161.20/o, explica en buena parte por 
qué los mayores ingresos de servicios 
no financieros no se reflejaron en 
una mejoría en la balanza de servi­
cios . 

En relación con los flujos de capi­
tal se observa un deterioro en la in­
versión extranjera directa, compensa­
do por los mayores desembolsos y 
menores amortizaciones de crédito 
externo, tanto para el sector privado 
como para el sector público como un 
todo. Sin embargo, entre los movi­
mientos de capitales del sector pú­
blico se observa un comportamiento 
diferente entre el capital oficial y el 
crédito otorgado al Banco de la Re­
pública. Mientras que el primero re­
gistra un crecimiento en las amortiza­
ciones y una disminución en las en­
tradas de capital, el segundo muestra 
un incremento neto debido en buena 
parte al préstamo concedido por el 
Fondo Andino de Reservas, que in­
gresó al país en el mes de febrero 
último. 

IV. LOS FLUJOS DE CAPITAL Y 
LA CUENTA CORRIENTE EN 
LA BALANZA DE PAGOS 

Los cuantiosos déficits comercia­
les de balanza de pagos que se pre­
sentaron desde comienzos de los o­
chentas, fueron eliminados por pri­
mera vez en el último trimestre de 



CUADRO IV-10 

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA BALANZA CAMBIARlA Y DE LA BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

Balance de servicios y otras Balance de capitales y 

Balance comercial transacciones corrientes Balance en cta. corriente otros movimientos de 
(B. cambiaria) divisas 

Variación 
Año y Balanza Balanza Servicios Balanza Balanza Balanza Balanza 

trimestre Cambiaria Pagos 1 Total Servicios 
no fin. Cambiaria Pagos Cambiaria pagos2 en reser-

vas brutas 

1982 1 -198.2 -330.4 -152.7 -136.0 - 16.7 -350.9 -483.1 22.1 154.1 -329.0 
11 -121.8 -317.0 - 96.3 - 87 .7 - 8.6 -218.1 -413.3 230.2 425.4 - 12.1 
111 -249.8 -385.4 -358.7 -192.2 -166.5 -608.0 -744.1 140.9 276.5 -467.6 
IV 156.6 -393.3 -203.5 -164.2 - 39.3 - 46.9 -596.8 91.4 552 .6 + 44.2 

1983 1 -322.1 -376.8 -386.1 -192.7 -193.4 -708.2 -762.9 71.0 125.7 -637.2 
11 107.4 -344.2 -358.0 -139.3 -218.7 -250.6 -702.2 - 56.9 394.7 -307.5 
111 -271.1 -183.0 -442.6 -221.3 -221.3 -713.7 -625.6 - 23.0 -110.8 -736.4 
IV 86.4 -300.3 -234.5 -195.7 - 38.8 -148.1 -534.8 112.4 499.1 - 35.7 

1984 1 -382.3 -111 .9 -360.2 -235.5 -124.7 -742.5 -472.1 27.9 -242.5 -714.6 
11 67.5 - 74.8 -441.5 -252.9 -188.6 -374.0 -516.3 - 0.9 141.4 -374.9 
111 -121.7 -165.3 -451.4 -279.1 -172.3 -573.1 -616.7 163.9 207.5 -409.2 
IV 209.0 8.6 -225.8 -199.8 - 26.0 - 16.8 -217.2 22.7 427.4 +210.2 

1985 1 240.6 - 15.5e -361.4 -262.0 - 99.4 -120.8 -376.1 152.6 408.7 + 3L8 
(/) 
m 
() 

--1 
Elimina el sobreprecio del 300/o sobre las compras de oro. o 

2 Jl 
Obtenido por residuo. m e Estimado. X 

--1 
Fuente: Banco de la República, DANE y cálculos FEDESARROLLO m 

Jl 
CXl z 
....... o 
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1984 (Cuadro IV-10). El control a 
las importaciones iniciado en 1983 
y el crecimiento en lás exportacio­
nes totales durante 1984 dieron lu­
gar a un gradual mejoramiento en el 
balance comercial hasta conseguir la 
virtual eliminación de los desajustes. 
Esta tendencia no se manifestó igual­
mente rápido sobre las operaciones 
cambiarias, debido a la lentitud en 
los reintegros por exportaciones, a la 
acumu !ación de pagos por importa­
ciones realizadas en per(odos anterio­
res y al cambio en la estructura de fi­
nanciamiento de las nu~vas importa­
ciones, por la mayor participación de 
los bienes intermedios, cuyos per(o­
dos de financiamiento externo son 
menores. 

También en el último trimestre de 
1984 se logró reducir el déficit de 
servicios, lo cual contribuyó al mejo­
ramiento de toda la cuenta corriente 
según la balanza de pagos. La con ­
tracción del desbalance en las tran­
sacciones de servicios se debió al 
comportamiento de los no financie­
ros, cuyos egresos experimentaron 
una sustancial disminución, y al 
crecimiento estacional de los ingre­
sos (Cuadro IV-11). 

Finalmente, a los resultados ante­
riores se sumaron los mayores ingre­
sos de capital a fines de 1984 para 
producir un aumento de US$210 mi­
llones en el nivel de las reservas inter­
nacionales del país en el último tri­
mestre de ese año, poniendo as( fre­
no al drenaje continuo de los últi­
mos tres años. Los mayores ingresos 
de capital reflejan el esfuerzo reali­
zado durante 1984 para elevar las 
contracciones de crédito público y 
agilizar su desembolso, con lo cual se 
revirtió la pol(tica equivocada que se 
siguió al principio de la actual admi-
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CUADRO IV-11 

BALANZA CAMBIARlA DE 
SERVICIOS NO FINANCIEROS 

(Millones de dólares) 

Año Ingresos Egresos Balance 

1982 1 345.5 362.2 - 16.7 
11 231.9 240.5 - 8.6 
111 193.8 360.3 -166.5 
IV 244.2 283.5 - 39.3 

1983 1 164.1 357.5 -193.4 
11 161.9 380.6 -218.7 
111 142.3 363.6 -221.3 
IV 198.6 237.4 - 38.8 

1984 1 146.5 271.2 -124.7 
11 128.0 316.6 - 188.6 
111 163.3 335.6 -172.3 
IV 183.4 209.4 - 26.0 

1985 1 205.9 305.3 - 99.4 

Fuente: Balanza Cambiaria del Banco de la 
República. 

nistración, consistente en negociar 
sólo "un crédito a la vez". Sin em­
bargo, algunas medidas adoptadas a 
fines de 1984 contribuyeron también 
a reforzar significativamente el mejo­
ramiento de la balanza de capitales. 
En particular, el establecimiento de 
plazos m(nimos para realizar los gi­
ros por importaciones y máximos pa­
ra efectuar los reintegros incidieron 
positivamente en los resultados del 
balance de capitales según la balanza 
de pagos (as( como en las operacio­
nes cambiarías corrientes). 

Los resultados anteriores se han 
mantenido durante el primer trimes­
tre de 1985, a pesar del incremento 
en el déficit en la cuenta corriente 
producido por el deterioro de la ba­
lanza de servicios. En cuanto hace a 



los servicios financieros, este deterio­
ro se explica por el incremento en los 
egresos por intereses, dividendos y u­
tilidades y por la reducción en los in­
gresos provenientes del manejo de las 
reservas internacionales. El balance 
de servicios no financieros también 
empeoró debido a los mayores egre­
sos en la compra de petróleo y gas 
natural para refinación (Cuadro 
IV-11). 

Sin embargo, el comportamiento 
deficitario en la cuenta corriente fue 
más que contrarrestado por entradas 
netas de capital durante el primer tri­
mestre de 1985, dando como resul­
tado una nueva variación positiva en 
las reservas, por US$31.8 millones. 
También en esta oportunidad el in­
cremento en el balance de capitales 
de la balanza cambiaria se explica 
por mayores desembolsos de capital 
oficial, mientras que sobre la balanza 
de pagos han influido además otras 
utilizaciones de crédito público que 
no generan movimientos cambiarios, 
as( como la mayor consecución de 
créditos por parte de los importado­
res y la menor cancelación de pasivos 
o conformación de activos en el ex­
terior por parte de los exportadores 
y del público en general. Asf lasco­
sas, el freno al proceso de contrac­
ción del crédito comercial es el fac­
tor que ha permitido que la mejorfa 
en la cuenta corriente de la balanza 
de pagos se refleje en los movimien­
tos cambiarios corrientes y que, en 
conjunción con los mayores desem­
bolsos de crédito externo, especial ­
mente oficial, explica el control a la 
cafda de las reservas internacionales. 

V. PERSPECTIVAS 

Los resultados que arrojen las 
cuentas del sector externo al concluir 

SECTOR EXTERNO 

1985 dependerán decisivamente de 
la actitud de la banca internacional 
para el otorgamiento del paquete de 
créditos que se encuentra en negocia­
ción y de la persistencia de las actua­
les tendencias favorables de la cuen­
ta corriente, que se verán fortaleci­
dos por las mayores exportaciones 
del sector energético. Sin embargo 
dichas tendencias podrfan deterio­
rarse si el gobierno adopta una po­
I ftica inadecuada de liberación de 
importaciones y de desmonte genera­
lizado de los sistemas de incentivos a 
las exportaciones, siguiendo los linea­
mientos de los organismos multilate­
rales de crédito. 

Recientemente se han venido de­
finiendo las condiciones bajo las cua­
les la banca privada otorgará un cré­
dito por US$1.000 millones con des­
tino al financiamiento de diversas en­
tidades públicas (Carbocol, US$423 
millones; Ecopetrol, US$200 millo­
nes; Betania, US$120 millones), a la 
recapitalización del sistema financie­
ro (US$1 00 millones), y a la finan­
ciación de importaciones para expor­
taciones, en complemento del crédi­
to del Banco Mundial (US$1 00 mi­
llones). 

Aunque los términos de contrata­
ción de los empréstitos no resultarán 
onerosos en términos financieros, de­
bido a la amplitud de los plazos y los 
moderados márgenes por encima de 
la tasa de interés preferencial, su ver­
dadero costo debe verse en términos 
de los ajustes de orden macroeconó­
mico y de los cambios de orientación 
que ha sufrido la poi ftica económica 
para ceñirse a los requerimientos de 
la banca internacional. Como se dis­
cute en los capftulos sobre Actividad 
Económica General y sobre Precios, 
las condiciones actuales de la econo-
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m(a colombiana hacen muy improba­
ble que se pueda alcanzar el conjunto 
de metas fijadas en el programa de 
ajuste. 

En particular, las alzas que han ve­
nido experimentando los precios de 
los alimentos han exacerbado el con­
flicto entre las metas de inflación y 
de devaluación real del peso, y entre 
ellas y el mantenimiento del poder 
de compra de los salarios reales. Por 
consiguiente, el cronograma de 
desembolsos de crédito externo po­
dr(a verse afectado en vista de estos 
resultados, o poddan ser necesarios 
ajustes adicionales al programa ma-
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croeconómico, haciendo aún más 
costosa en términos internos la con­
secución de los recursos de crédito 
externo. 

Una buena parte de los recursos 
externos que aspira recibir el gobier­
no en 1885 se destinará directamen­
te a programas para fortalecer los 
sectores exportadores e industriales 
y el sistema financiero, dentro de 
u na orientación de poi (ti ca econó­
mica que concede la mayor impor­
tancia a los factores de oferta y que 
contrasta con las directrices de la po­
l(tica económica de los primeros dos 
años de la actual administración. 
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AHORRO E INVERSION 
EN COLOMBIA* 

El desarrollo acelerado del sector finan . 
ciero y el robustecimiento del pensamien. 
to neo.clásico en la dE!cada del setenta con. 
dujeron a un énfasis creciente en el papel 
del sistema financiero como mediador del 
proceso de ahorro-inversión. Algunos as. 
pectos de dicho proceso, que han sido ob­
jeto de atención por parte de otras escuelas 
de pensamiento económico, quedaron rele. 
gados a un segundo plano en las discusiones 
acadE!micas y en el diseño de la poi ftica 
económica. Entre ellos conviene destacar el 
papel de los elementos institucionales (la 
función del Estado en particular), la asocia. 
ción entre ahorro y distribución del ingre. 
so, el papel de los fondos internos en las 
decisiones de inversión de las firmas, y la 
asociación de tipo macroeconómico entre 
el sector externo, el ahorro y la inversión en 
parses importadores de bienes de capital. 

Sin ignorar la importancia del sistema fi. 
nanciero, el presente estudio busca explo. 
rar la relevancia de este otro conjunto de 
factores. El trabajo se divide en cuatro par. 
tes. En la primera se reseña crrticamente la 
literatura sobre ahorro e inver-sión en Co. 

• Este trabajo hace parte de una investigación 
más amplia sobre el tema financiado por el 
CIID y FONADE. Agradecemos los comenta. 
rios de Eduardo Lora a una versión previa de 
este ensayo, 

José Antonio Ocampo 
Juan Luis Londoí'io 

Leonardo Vi/lar 

lombia, detallando cuatro elementos parti. 
culares: los determinantes del ahorro, los 
factores que afectan la inversión privada, 
los mecanismos de ahorro e inversión pú. 
blica, y la relación entre dichas variables y 
la balanza de pagos. En la segunda parte se 
analizan las tendencias del ahorro y la in. 
versión en Colombia en la postguerra, deta. 
liando su comportamiento en la década del 
setenta y comienzos de los años ochenta. 
En la tercera, se realizan algunos ejercicios 
econométricos para evaluar la importancia 
de diversos determinantes de dichas varia. 
bies. Finalmente, en la última parte del tra. 
bajo se derivan las principales implicaciones 
anal fticas de los ejercicios emp(ricos reali­
zados. 

l. REVISION CRITICA DE LA LITERA. 
TURA SOBRE AHORRO E INVER. 
S ION 

A. Determinantes del ahor'ro 

Diversos estudios han mostrado que 
existe una tendencia creciente en la parti· 
cipación del llamado "ahorro financiero" 
en los agregados macroeconómicos nacio. 
nales, particularmente acentuada en la 
década del setenta, y asocian este campar. 
tamiento con la reforma financiera de 1974 
y con la introducción del sistema de valor 
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constante en 1972 1 
. No obstante , no pa­

rece existir una asociación estrecha entre 
dicho coeficiente y el comportamiento del 
ahorro, tal como se define corrientemente. 
Desde este punto de vista, debe destacarse 
que el llamado "ahorro financiero" es en 
realidad la demanda de activos financieros 
rentables -es decir , la demanda de un 
acervo- y no una decisión corriente de no 
gastar. 

De esta manera, la liberación financiera 
pudo afectar más la forma como se canali ­
zaron los ahorros a través del sistema eco­
nómico que el monto relativo de los mis ­
mos. 

Esto es, en efecto, lo que indica un es­
tudio reciente sobre el tema. -De acuerdo 
con este trabajo, la reforma financi era al­
teró la forma como las empresas captaban 
ahorro del público, sustituyendo derechos 
de propiedad por endeudamiento. Por otra 
parte, la canalización creciente del crédito 
hacia el consumo durable y las actividades 
especulativas impidió que se presentara el 
efecto esperado de las mayores tasas de in­
terés reales sobre el ahorro, ya que la baja 
en el gasto corriente fue compensada por el 
incremento en el consumo duradero . De es­
ta manera, el crecimiento de la tasa de 
ahorro en la década del setenta estuvo aso­
ciado más con el comportamiento del aho­
rro gubernamental y con la bonanza de di­
visas que con la reforma financiera 2

• Otros 
estudios sobre el tema confirman estas a­
preciaciones, al mostrar cómo las mayores 
tasas de ahorro estuvieron asociadas, en la 
segunda mitad de la década del setenta, con 
los ingresos extraordinarios de los cafeteros 
y con las poi rticas económicas adoptadas 
para absorber el superávit en cuenta 

2 

Francisco J. Ortega, "Pol(tica monetaria y 
sector financiero", en Carlos Cabal lero (edl, 
El sector financiero en los años ochenta, So. 
gotá : Asociación Bancaria , 1979 y "Evolución 
reciente del sector financiero, Ensayos sobre 
polftica económica, No . 1 , marzo 1982 . 

Eduardo Sarmiento , Crecimiento y control de 
una economfa en desequilibrio, Bogotá : CE ­
REC - Contralor(a General de la República, 
1984,Cap. V . 
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corriente con el resto del mundo, incluyen­
do los esfuerzos en materia de ahorro gu­
bernamentai3 . Durante estos años, la regla 
de poi rtica económica fue la regulación 
más que la liberación financiera, debido a 
la desconfianza en la capacidad del merca­
do privado para lograr un ajuste no infla­
cionario de la eco no m fa ante cambios drás­
ticos en la situación externa4

. 

La re lación entre ahorro y distribución 
d el ingreso ha sido ex plorada en otros es­
tudios. Análisis de series de tiempo han 
mostrado, en primer lugar, la alta propen­
sión a ahorrar ingresos provenientes de las 
exportaciones 5 y la relación positi va que 
existe entre consumo y salario real, que in ­
dica la baja propensión a ahorrar ingresos 
laborales6

. Estimativos directos para las so-

3 

4 

6 

Eduardo Sarm1ento, Inflación, producción y 
comercio internacional, Bogotá: Procultura­
Fedesarrollo, 1982, Caps. 1 y 11; Juan Carlos 
Jararnillo, "Colombia: Sector externo 1977'", 
Revista del Banco de la República, Marzo-a. 
bril 1979; José Antonio Ocampo, '"Poli"ti ca 
económica bajo condiciones cambiantes del 
sector externa··. Ensayos sobre polftica eco­
nómica, No . 2, septiembre 1982 . 

Eduardo Sarmiento , Inflación ... , op. cit. ; Juan 
Carlos Jaramillo, "La liberación del mercado 
financiero", Ensayos sobre polt'tica económi­
ca , No . 1, marzo 1982 . 

Mark Gersovitz, " Th e estimation of the two 
gap model"', Journal of lnternational Econo­
mics, Vol. 12, No. 1/ 2, febrero 1982 . La con­
cl usión surge de incluir las exportaciones co­
mo una de las variables independientes de una 
función de ahorro, interpretando dicho coefi­
ciente, de acuerdo con los tratamientos tradi­
cionales (Al fred Maizels, Exports and Econo­
mic Growth of Developing Countries, Cam­
bridge : Cambridge University Press, 1968), 
como una mayor propensión a ahorrar ingre. 
sos provenientes de las exportaciones o una al­
ta dependencia del Gobierno de impuestos al 
comercio exterior. Interpretaciones alternati­
vas de dicho resultado se presentarán a lo lar­
go del texto. 

Francois Bourgu ignon y José Leibovich, 
"Offre et demande dans le precessus de déve­
loppement: un modéle agregé de déséquilibre 
appliqué a la Colombie", Annales deL 'lnsee, 
No. 55/ 56, 1984, pp. 223-243; José Le ibo­
vich, "Un modelo bisectorial de desequilibrio 
aplicado a Colombia", Coyuntura Económica, 
diciembre 1984. 



ciedades de capita l mostraron además la al­
ta propensión al ahorro de las empresas en 
las décadas d el cincuenta y sesenta (36 .30/o 
de las ganancias antes de impuestos y 530/o 
de las ut ilidades disponibles) 7 . Un estudio 
reciente mostró tamb ién la importancia de 
la distribución urbano-rural del ingreso en 
la generación de ahorro de los hogares . En 
efecto, debido a la mayor inestabilidad y 
concentración del ingreso rural con respec­
to al urbano, existe una diferencia entre las 
propensiones a ahorrar respectivas. De esta 
manera, una mayor participación de los in­
gresos rurales, asociada a bonanzas agroex­
portadoras o a la elevación del precio rela­
tivo de los alimentos (con una demanda 
inelástica) incrementan la tasa de ,ahorro 
promedio de la econom(a; en el primer ca. 
so, el efecto se ve acentuado si, como ha 
sido t(pico en el pasado, se busca compen­
sar total o parcialmente las bonanzas de di ­
visas con cambios de signo contrario en las 
finanzas públicas8

• Estas af irmac iones se 
apoyan en parte en estudios de corte trans. 
versal, que confirman la mayor propensión 
a ahorrar ingresos transitorios en los hoga­
res colombianos y las bajas elasticidades­
precio de demanda de alimentos impl(ci­
tas en los patrones de gasto de las familias; 
este último resultado indica que un incre­
mento en el precio relativo de los alimentos 
afecta significativamente los patrones de 
ahorro de los hoga res9

• 

Los estudios anterio res muestran aue las 
propensiones a ahorrar ingresos salariales 
son bajas en Colombia . lqualmente, señalan 

Carlos Rodado y Antonio V il lodres, " Un mo­
delo macroeconómi co para Col ombia", Re­
vista de Planeación y Desarrollo, Julio 1969 . 

Juan Lu is Lond oño, A gri cultura e in dustria en 
el corto pla zo : Un modelo IS-FM de análisis 
m;;croeconómico aplicado a Colombia, 1 nfor­
me de In vest igación, FEDESARROLLO, 
1985 . 

Constantino Lu ch, A lan A. Powel l y Ro ss A . 
Williamson , Patterns in Household Demand 
and Savings, Oxford: Ox ford Uni versi t y Press , 
1977 ; Jean Crockett e 1 rwin Friend, " Con­
sumption and Savings in economi c develop­
ment", en Robe rt Ferber (ed ), Consumption 
and lncome Distribution in Latin America, 
Washington : ECIEL - OEA, 1980. 
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que los receptores de "excedentes urba­
nos" (tanto las empresas como los hogares) 
tienen propensiones a ahorrar relativamen­
te altas. Además, debido a su mavor inesta­
bilidad, los excedentes rurales y quizás tam­
bién aquellos derivados de actividades de 
exportación (tanto urbanas como rurales) 
tienen igualmente coeficientes marginales 
de ahorro elevados . Estimaciones de cor­
te transversal para diferentes sectores socia­
les confirman en general estas apreciacio­
nes, señalando que las propensiones a aho­
rrar son muy bajas para los asalariados 
urbanos (2.10/o) y los campesinos (2.80/o) 
y un poco mayores para los jornaleros rura· 
les (9.1 O/o); los hogares receptores de exce­
dentes urbanos tienen una propensión a 
ahorrar más alta que los anteriores 
(14.60/o), en tanto que los terratenientes 
tienen la propensión a ahorrar más alta 
(25.50/o), aunque inferior a la de las em­
presas10. 

Los estudios anteriores confirman el 
efecto de cambios en la distribución del in ­
greso sobre el ahorro privado en Colombia. 
Al menos dos estudios adicionales han ar­
gumentado que una redistribución del in­
greso nacional en favor del sector público 
tiende a incrementar los niveles de ahorro e 
inversión en Colombia. El estudio más com­
pleto se realizó en 1971, estimando pro­
pensiones marginales a ahorrar muy eleva­
dos en los niveles nacional (510/o) y muni­
cipal (460/o) y en las entidades descentra­
lizadas (480/o), muy superiores en todos 
los casos a la de las empresas privadas y los 
hogares; la propensión a ahorrar de los go­
biernos departamentales era entonces la 
más baja (280/o), pero aun as( elevada si se 
compara con el promedio de los hogares. 
Con base en supuestos sobre la incidencia 
de los diferentes tipos de impuestos, los au ­
tores intentaron mostrar el efecto favorable 
de un mayor nivel de tributación sobre el 
ahorro en el pa (s 

11 
. Un estudio posterior 

10 
Juan Lu is Lond oño , o p . cit., A péndice 1, Cua­
dro 12 . 

11 
Gui ll ermo Perry y Manuel Mart fnez, "Ahorro 
públ ico y capitali zación social" , en El Merca­
do de capitales en Colombia, Bogotá : Banco 
de la Repúb li ca, 1971 . 
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intentó ilustrar además para el caso colom­
biano el funcionamiento de un mecan ismo 
de "ahorro forzoso" generado por la infla­
ción, en la medida en que el sector público 
se apropie del margen monetario que per­
mite el mayor ritmo de crecimiento de los 
precios12 . 

B. Inversión privada 

1. In versión industrial 

La inversión industrial ha sido objeto de 
atención preferencial en las investigaciones 
sobre el proceso de ahorro-inversión en Co­
lombia. Un primer conjunto de trabaj-os ha 
explorado las fuentes de financiamiento de 
las empresas industriales. Estos estudios 
han señalado la gran importancia que tuvo 
la emisión de acciones como fuente de fi­
nanciamiento del sector industrial en las 
décadas del cuarenta y parte del cincuenta y 
su progresivo marchitamiento en los dece­
nios posteriores. Como los fondos propios 
no han mostrado una tendencia claramente 
ascendente como proporción de los recur­
sos totales, las empresas han acudido cre­
ciente mente al endeudamiento 13

• Este he­
cho ha conducido a la creencia generaliza­
da de que las firmas privadas enfrentaron 
coeficientes de endeudamiento cada vez 
mayores en la década del setenta14 . Un 

12 
Hernando Gómez Otálora, "La inflación, un 
mal necesario?". en Mauricio Cabrera (ed). In ­
flación v pol(tica económica, Bogotá : Asocia. 
ción Bancaria, 1980. 

13 
Camilo Pi eschacón, "La pol(tica económica y 
el mercado bursátil". en El mercado de capi­
tales en Colombia, Bogotá : Banco de la Re­
pública, 1973; Roberto Junguito y Yesid Cas­
tro, La financiación de la industria manufac­
turera, lnforme de investigación, FEDESA­
RROLLO, 1978; Superintendencia de Socie­
dades. La sociedad anónima: evolución finan­
ciera en la década del setenta, Bogotá. 1982; 
Diego Sandoval, "Algunos resultados y con­
clusiones sobre poi (ti ca económica y financia­
ción de la industria manufacturera colombia­
na", 1945.1983", Documento presentado a la 
V Reunión Latinoamericana de la Sociedad 
Econométrica, Bogotá, julio 1984. 

14 
Departamento Nacional de Planeación, "El 
sector industr.ial en el Plan Nacional de Desa-
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análisis detallado de los flujos financieros 
de las empresas privadas en dicha década, 
con base en datos de las Cuentas Naciona­
les y Financieras mostró, sin embargo, que 
los recursos financieros propios de las fir­
m as hab (an aumentado simultáneamente 
con los niveles de endeudamiento, reflejan­
do la tendencia a dedicar tanto fondos in­
ternos como externos a usos diferentes a 
la inversión productiva, en especial a inver­
siones financieras y de portafolio, generan­
do as( una "profundización" financiera en 
ambos lados del balance más que un endeu­
damiento creciente en un sentido estric­
to15 . Desde este punto de vista, el incre­
mento en los coeficientes de deuda es en 
gran medida una distorsión en el balance de 
las firmas, asociado a la subvaloración de 
activos fijos en condiciones inflacionarias y 
a la depreciación acelerada de estos activos 
facilitada por normas tributarias adoptadas 
en la década pasada. No obstante, a pesar 
de que las mayores razones de endeuda­
miento son en alguna medida ficticias, es 
evidente que las prácticas financieras adop­
tadas en la década pasada tendieron a au ­
mentar la sensibilidad de las empresas ante 
fluctuaciones en el mercado financiero, y de 
este último frente a la situación de las pri­
meras, con particularidades que, desafortu­
nadamente, no han sido objeto de atención 
preferencial en las investigaciones sobre el 
tema. 

Un conjunto de trabajos econométricos 
ha explorado, por su parte, la validez de 
modelos simples de acelerador, incorpo-

rrollo", Mimeo , marzo 1983, Cap. VI. A co­
mienzos de la década de los ochenta los coefi­
cientes de endeudamiento muestran, sin em­
bargo, una reducción. En efecto, según una 
investigación rt:ciente sobre 180 empresas 
grandes del sector manufacturero, dicho coe­
ficiente disminuyó de 69 .80io en 1980 y 
70.60/o en 1981 a 68.90io en 1982 y 67.60io 
en 1983 (Superintendencia de Sociedades, 
"La carga laboral en la industria manufacture­
ra, 1980 a 1983". Temas Económicos, No. 5, 
1984. PP. 7.37. Cuadros 3 y 4). 

15 
Fernando Ten jo. "Acumulación y sector fi­
nanciero de Colombia ( 1970-1979) : Una in­
terpretación'', Cuadernos de Economfa, 
No . 5, primer semestre 1983. 



randa en algunos casos restricciones de di­
visas, disponibilidad de fondos propios o de 
recursos externos por parte de las firmas y 
algunas otras variables. El primer estudio 
de este tipo fue realizado por Bilsborrow 
para el perfodo 1950-1964, con base en es­
tadfsticas de la Superintendencia de Socie­
dades16. Con los datos agregados para 22 
empresas, el autor calculó la función de 
inversión que se reproduce en el Cuadro 
No. 1, concluyendo que el mecanismo ace­
lerador y el acceso a fondos propios eran 
los factores claves en las decisiones de in­
versión, en tanto que la disponibilidad de 
divisas era esencial para hacer efectiva la 
demanda de bienes de capital y afectaba, 
asf, la trayectoria de los aastos de in ver­
sión. De acuerdo con este estudio, la tasa 
de interés no afectó durante el per(odo es­
tud iado el nivel de inversión, ya sea que se 
incorporara en términos nominales o reales 
en las funciones respectivas. Conviene ano­
tar, además, que un análisis de corte trans­
versal realizado por el mismo autor, con ba­
se en niveles promedio para el per(odo 
1960-1964, mostró diferencias importan­
tes en los patrones de inversión de las em­
presas nacionales y extranjeras, y encontró 
un menor poder explicativo de la disponibi­
lidad de fondos propios, que el autor inter­
pretó como una señal de abundancia de re­
cursos internos de las firmas durante esos 
años. 

Con base en un análisis simple a nivel a­
gregado para el per (o do 1958-1975, Os pi na 
mostró que una versión modificada del ace­
lerador permitfa explicar gran parte del 
comportamiento de la inversión industrial 
(véase al respecto el Cuadro No. 1)17 . La 
conclusión del estudio fue as( que el acele­
rador era el determinante básico de la in­
versión, aunque con un proceso de ajuste 
parcial que indicaba el rezago entre las de­
cisiones de las empresas y la inversión pro-

16 
Ri chard E. Bi lsbo rrow, The determinants of 
fixed investment by manufacturing corpo­
rations in Colombia, Tes is doctoral, Unive r­
sid ad de Michigan, 1968. 

17 
Jor ge Os pina Sard i, " Det erminantes de la in­
versión industrial en Colombia" , Coyuntura 
Económica, diciembre 1976. 
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píamente dicha. Por otra parte, el autor ex­
ploró independientemente una relación 
simple entre inversión y disponibilidad de 
divisas, encontrando también una correla­
ción significativa entre dichas variables. El 
estudio señaló as( que existe una relación 
entre inversión y disponibilidad de cambio 
externo, aunque indicando que esta corre­
lación podfa estar asociada con relaciones 
de tipo macroeconómico y no sólo con las 
limitaciones para hacer efectiva la deman­
da de bienes de capital. A pesar de los re­
sultados significativos de este estudio, con­
viene anotar que el autor utilizó una forma 
un tanto imprecisa del acelerador (el mode­
lo debfa incluir el acervo de capital y no el 
nivel de inversión del per(odo anterior co­
mo variable explicativa) y pruebas aisladas 
para evaluar los factores de divisas y de de­
manda, que no permiten una interpretación 
clara de los resultados. 

La validez del modelo de acelerador 
flexible ha sido explorada recientemente 
por Chica, con los resultados que se indican 
en el Cuadro No. 118. La exclusión del sec­
tor 32 (petróleos) de la segunda de las re­
gresiones se justifica ampliamente, ya que 
confiere mayor estabilidad a las series glo­
bales; por su parte, el sector 26 (muebles 
de madera) se elimina por la deficiencia de 
las series respectivas. La segunda de las 
ecuaciones estimadas por el autor explica el 
91 O/o de la varianza de la inversión en el 
per(odo 1958-1980, indicando as( el alto 
valor explicativo de un modelo simple de a­
celerador. La disponibilidad de fondos pro­
pios por parte de las empresas, aunque 
afecta la inversión en el sentido deseado, y 
aumenta su significancia al excluir los sec­
tores 26 y 32, no es claramente significati­
va. El estudio exploró independientemente 
de las regresione~ reseñadas la relación en­
tre rentabilidad e inversión, encontrando 
correlaciones débiles entre dichas variables. 

En un trabajo posterior19
, el mismo au­

tor ha analizado la importancia del crédito 

18 Ricardo Chi ca, " Desarrollo industr ial colom­
biano, 1958-1980", Desarrollo y sociedad, 
No. 12 , septiembre 1983 . 
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CUADRO No.1 

FUNCIONES DE INVERSION INDUSTRIAL 
ESTIMADAS EN DIVERSOS ESTUDIOS 

( Estadfsticas t entre paréntesis) 

1. Bilsborrow- (1950-1964) 
1 = 8.55+0.179l'.VIV+0.381 F+0.155DD 

(2.2) (2.9) (2 .3) 

2. Ospina- (1958-1975) 
1 207.6 + 0.114 ['. o+ 0.77 l_¡ 

(1.2) (4.6) 

1185.7 + 18.93 DD 
(6.1) 

3. Chica- (1958-1980) 
1 265.5 + 0.08 V+ 0.02 V- 0.14 K_ 1 

(3.0) (0.4) (-1.9) 

213.7 + 0.095 V+ 0.033 B- 0.219 K_ 1 

(6.4) (1.1) (-4.3) 
(excluye sectores 26 y 32) 

-4734 + 5149 U+ 0.3528_ 1 + 0.5383 CR + 0.074 RD 
(2.36) (2.20) (3.39) (3.99) 

4. Rubio- (1958-1980) 
Niveles: 
1 

Log.: 
1 

160C+ 110Sr-21000i +0.1CR +0.15D 1 -9600D2 +0.19 K _1 -5.4DD 
(8.5) (5.3) (-3.1) (1.9) (3.8) (-6.0) (12.0) (-2.6) 

5.4C +0.88Sr=0.76 i +0.17CR +0.01D 1 -0.59D2 +1.66K1 -0.02 DD 
(O) (5.2) (-2.2) (1.45) (2.8) (-5.6) (9.8) (-3.3) 

5. Nomenclatura 
1 Inversión bruta 
K Acervo de capital 
V Ventas 
O Producción 
U Utilización de capacidad= 0/K 
C Utilización de capacidad (lndice Wharton) 
F Fondos internos (ingreso bruto retenido +depreciación) 
B Masa de beneficios 
DD = Disponibilidad de divisas (Reservas al final del año anterior+ ingresos bru­

tos durante el año); en Rubio DD =O si la disponibilidad aumenta. 
Rd Restricción de divisas (véase la nota 20 del texto) 
Sr Salario real 
i Tasa de interés real 
Cr Crédito para la industria 
D 1 Efecto de las reformas fiscales de 1960 y 1976 (variable ficticia) 
D2 Efecto de D.L 444 (Variable ficticia) 

Fuentes: Véase el texto. 
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y de la disponibilidad de divisas sobre la 
inversión industrial. Las pruebas estad(sti­
cas se hicieron tanto con estas variables en 
términos absolutos (créditos nuevos a la in· 
dustria y reservas internacionales netas) co­
mo utilizando un indicador de restricción 
de crédito o de divisas que mide los excesos 
de demanda correspondientes20

• Aunque el 
nivel de inversión tiene una correlación sig. 
nificativa con el monto de los créditos y de 
las reservas internacionales, al introducir es. 
tas últimas variables conjuntamente con los 
elementos tradicionales del acelerador desa­
parece su significancia estad(stica. Si, por el 
contrario, se utiliza como indicador del 
acelerador una variable de utilización de ca· 
pacidad (definida como la relación entre el 
nivel de producción y el acervo de capital), 
se encuentra que tanto los beneficios co. 
m o el crédito y la restricción de divisas afee. 
tan significativamente la inversión (véase 
el Cuadro No . 1 ). No obstante, el procedi­
miento utilizado por el autor para derivar 
esta última conclusión es debatible, en la 
medida en que elimina los elementos tradi­
cionales del acelerador, cuyo alto valor ex. 
plicativo el mismo deriva, sustituyéndolos 
por una variable de utilización de capaci. 
dad que no los capta en forma adecuada. 

El trabajo de Rubio 21
, constituye un 

esfuerzo adicional por incorporar en mode­
los simples de acelerador un cálculo de la 

19 Ricardo Chica, La financiación de la inver­
sión en la industria manufacturera colombia­
na; 1970.1978, Informe de In vestigación, 
CEDE, junio 1984, esp . pp . 215-223. 

20 Para calcular estos excesos se parte de las re. 
laciones entre crédito e importaciones y el 
PI B en aquellos años para los cuales las dos 
primeras variables estéln por encima de su ten­
dencia . Estas relaciones sirven para calcular 
demandas "mélximas" de crédito e importa. 
cienes (y de reservas internacionales, supo. 
niendo que deben representar 6 meses de im. 
portaciones) , que se comparan con los niveles 
actuales de dichas variables para generar el (n. 

dice de restricción respectivo (/bid., pp . 269. 
70). 

21 Mauricio Rubio , " Estimación de una función 
de inversión para la industria colombiana", 
Mimeo, CCR P, Area Socioeconómic~. agosto 
1983. 

AHORRO E INVERSION EN COLOMBIA 

estructura de rezagos adecuada, y de explo­
rar en forma más detallada la relación entre 
la inversión y la disponibilidad de divisas y 
el efecto de variables diferentes a las de de­
manda. Los resultados del estudio llevaron 
al autor a concluir que los factores de de­
manda (capturados en su modelo por C y 
K) son los determinantes más importantes 
de la inversión industrial en Colombia. Le 
siguen en importancia las variables institu­
cionales: las reformas tributarias tienen el 
efecto neto de trasladar la inversión para el 
año siguiente, en tanto que el nuevo régi. 
men cambiario introducido en 1967 tuvo 
un efecto inicial adverso sobre la inversión 
extranjera. Por otra parte, el efecto de la 
tasa de interés, aunque significativo, es pe. 
queño; los efectos de sustitución de facto­
res se captan as( en forma más adecuada a 
través del coeficiente del salario. El impac­
to de la disponibilidad de crédito no es en. 
teramente claro. Finalmente, el efecto de la 
restricción de divisas es asimétrico: una dis­
minución en la disponibilidad de cambio 
externo afecta adversamente la acumula­
ción de capital, pero su abundancia no con­
duce necesariamente a mayores niveles de 
inversión. 

Los resultados econométricos de este es. 
tudio merecen comentarios detallados. 
Conviene anotar, en primer término, que 
los efectos de las variables que buscan cap. 
turar el impacto de la demanda no son en­
teramente claros. La construcción de la va. 
riable que mide la utilización de capacidad 
presenta algunos problemas y, en cualquier 
caso, su poder explicativo desaparece total. 
mente en las estimaciones logar(tmicas. El 
coeficiente de la variable del acervo de ca­
pital tiene además el signo contrario al que 
se espera en un modelo de acelerador; de 
hecho, las estimaciones indican la presen­
cia de un proceso explosivo de inversión o, 
lo que es más probable, dada la aiHsima 
correlación entre el acervo de capital y la 
demanda industrial corriente (esta última 
excluida del análisis), el parámetro calcu. 
lado muestra más bien el efecto de esta úl­
tima variable. Finalmente, el signo positivo 
de la variable salarios reales, que el autor 
interpreta como un elemento de sustitu-
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ción de factores, podrra estar captando más 
bien elementos de demanda, en concordan­
cia con resultados reseñados en la sección 
anterior y con aquellos que se presentan en 
la tercera parte de este estudio. 

En sfntesis, los resultados econométri­
cos han corroborado la validez del mecanis­
mo acelerador en el sector industrial co­
lombiano, aunque sin llegar a conclusiones 
definitivas sobre el papel que desempeñan 
otras variables en el proceso de inversión. 
La percepción de la importancia de la res­
tricción de divisas ha variado según el pe. 
rfodo de estimación. En esta materia, el úl­
timo de los estudios reseñados presenta una 
interpretación novedosa sobre el papel de 
dicha variable. La importancia de los recur. 
sos propios de las firmas y del crédito dis­
ponible para el sector industrial fue explo­
rada en varios de los trabajos mencionados, 
sin llegar a conclusiones claras. Finalmen­
te, las pruebas estadfsticas realizadas indi­
can que la tasa de interés no afecta sensi­
blemente el nivel de inversión, pero que un 
aumento en el salario real podrfa generar 
una sustitución de mano de obra por equi­
po, generando asr mayores niveles de inver­
sión. No obstante, este último efecto podrfa 
interpretarse como un impacto positivo de 
los mayores niveles salariales sobre el cons­
sumo de bienes industriales, en cuyo caso 
deber fa incorporarse como un elemento de 
demanda adicional al mecanismo acelera­
dor. 

2. La demanda de vivienda 

Dos trabajos recientes han analizado la 
demanda de vivienda, llegando a resultados 
diametralmente opuestos sobre los deter­
minantes de este tipo de constitución en 
Colombia. Los estudios difieren particular­
mente sobre el papel que asignan al crédito 
dirigido al sector y sobre las estimaciones 
de la elasticidad-ingreso de la demanda de 
vivienda. 

Martrnez, et. a/. 22
, desarrollaron un mo­

delo simultáneo de oferta y demanda, en el 
cual la oferta depende del precio, de los 
costos (tierra y materiales de construcción) 
y de la financiación disponible, en tanto 
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que la demanda depende del ingreso, del 
precio, del costo de los arrendamientos y 
de las condiciones de financiación (cuantra 
total de crédito disponible y porcentaje de 
la cuota inicial sobre el precio total). Las 
tasas de interés también se incluyeron como 
determinante de la oferta y la demanda, pe­
ro no se encontraroA efectos significativos 
de dicha variable. Los resultados más im­
portantes se incluyen en el Cuadro No. 2. 
Como se puede apreciar, la demanda de vi­
vienda es inelástica al ingreso, al precio de 
la vivienda y a los arrendamientos. La ofer. 
ta no es muy sensible al precio final, aun­
que sr a los costos. Finalmente, las condi­
ciones de financiación afectan tanto la 
oferta como la demanda. Como el efecto 
del financiamiento disponible para el sec­
tor es similar por el lado de la oferta y la 
demanda (aunque inelástico en ambos ca­
sos), el incremento en el crédito disponible 
aumenta la cantidad de vivienda sin alterar 
significativamente los precios. Además, una 
estrategia crediticia es preferible si se diri­
ge a incrementar el número de viviendas fi­
nanciadas que a reducir los porcentajes de 
la cuota inicial; en este último caso, los e­
fectos benéficos sobre la demanda se ero­
sionan, debido al incremento en los precios 
de la vivienda, sin que se obtenga una res­
puesta significativa de la producción. 

El estudio de Carrizosa, et. al. 23 desecha 
los indicadores de precio disponibles, por 
considerarlos poco confiables. De esta ma­
nera, descarta la posibilidad de estimar un 
modelo simultáneo de oferta y demanda, li­
mitándose a calcular una forma reducida, 
en la cual se busca captar el efecto del in­
greso y de las condiciones crediticias sobre 
la inversión per cápita en vivienda. Los au­
tores intentaron capturar el efecto del cré­
dito sectorial a través del porcentaje de la 
financiación hipotecaria sobre el valor de 
la inversión en vivienda, sin encontrar un e-

22 Mar(a Mercedes de Mart(nez, et. al., El siste­
ma colombiano de ahorro y vivienda, Bogotá : 
Banco Central Hipotecario,1982. 

23 Mauricio Carrizosa , et. al., Análisis económi­
co del sistema de valor constante, Documento 
CEDE No.71,1982 . 
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CUADRO No. 2 

OTRAS ECUACIONES DE INVERSION PRIVADA 
(Estadistica t entre paréntesis; e= elasticidad en el punto medio) 

1. Mercado de vivienda- Mart(nez et. al. 

xd = 817 + .08 Y- 79.4P -12.80 + 0.162F +0.663 A 
(0.53) (- 1.6) (- 2.3) (2 .1) (1.6) 

e = 0.67 --0.67 --028 0.27 0 .74 

xd,o = 2792 + 168.8P -666 ct -18.7 ce + 0.187 F 

(1 .24) (-2.05) (-2.04) (3.87) 
e = 0.47 -0.68 -1.05 0 .29 

xd,o = oferta y demanda de vivienda 
Y Ingreso per cápita 
P Precio de la vivienda 
A Costo de los arrendamientos 
Ct Costo de la tierra 
Ce Costo de la construcción 
F Crédito hipotecario real 
O Porcentaje de la cuota inicial 

2. Construcción de vivienda per cápita - Carrizosa, et. al. 

V = 6.53 + 1.7L -0.1468-3.1 r + 1.8Yt +0.096YP 
(3 .0) (- 2.6) (-2.0) (2.0) (4.1) 

V = Construcción de vivienda per cápita 
L = Liquidez (desviación del coeficiente de ahorro privado con respecto a su 

tendencia) 
6 8 = Cambio en la base monetaria 

Tasa de interés real 
Yt Ingreso transitorio (cociente del ahorro al consumo privado) 

6 Y P Cambio en el ingreso permanente (aproximado por el consumo per cápita) 

3. Acervos deseados -Modelo de corto plazo 
l 

a. Estimación para el per lodo 1950-1972 

Sm 14300 + 0.348 Y"- 0.463 s; - 0.497 P m + 0.423 M1 
(3.3) (-6.1) (-1.0) (1.4) 

e= 0.39 --0.05 -0.17 0.11 

Se 1540 + 0.473 y¡ - o.s24 sr 

Se 1540 + 0.473 Y; - o.524 s; + o.734 F 
(69 .2) (-2 .5) (2.6) 

e = 0.87 --0.09 0.9 

b. Periodo 1950- 1981 

S m 10676 + 1.22 y e- 5198Se - 2835 Pm + 32458 p 
(0 .55) (14.7) (-2 .BBl (-5.52) (1.58) 

e = 1.05 --0.5 -0.52 0.75 

Se 8421 + 0.172 ye - 115.4 s:' 
(11 .3) (57 .9) (0.62) 

e= 0.43 --0.03 

Sm,c = Acervo deseado de maquinaria y equipo y construcción privada, respectiva-
mente 

ye 1 ngreso rea 1 esperado 

S: Salario real esperado 
Pm Tasa de cambio o costo real de las importaciones 
P Precio relativo de los productos del sector moderno 
F Financiamiento real para la construcción 
M¡ Cantidad real de dinero 

Fuentes: V~ase el texto. 
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fecto significativo de dicha variable. La in­
terpretación de este resultado es que la pre­
sencia de fuentes de financiación diferentes 
(los ahorros propios, crédito de las empre­
sas, etc.) le restan importancia al crédito 
dirigido . Ello no significa, empero, que las 
condiciones crediticias globales no afecten 
la actividad constructora. Por el contrario, 
la edificación es sensible a la tasa de interés 
y al exceso de liquidez en la economra 
(véase Cuadro No . 2). Los autores encon­
traron también que la edificación es sensi­
ble al cambio en el ingreso permanente 
(captado a través del consumo por habitan­
te) y a la relación entre ingreso transitorio 
y permanente (captado a través del coefi ­
ciente del ahorro al consumo privado). Fi­
nalmente , en una estimación de la demanda 
del acervo de vivienda (medido a través de 
los alquileres reales netos por habitante), 
encontraron una elasticidad significativa­

mente superior a la unidad, indicando, en 
contra del estudio anterior, que la vivienda 
es un bien de lujo en Colombia . 

Los estudios reseñados han abierto un 
debate inte resante, que requiere mayor dis­
cusión e investigación académica. Aunque 
el p rimero de ellos es más ortodoxo desde 
el punto de vista econométrico, las dudas 
que plantea el segundo sobre algunas de las 
variables utilizadas (precios y costos) y 
sobre el papel de la financiación hipoteca­
ria merecen una d iscusión más amplia. Con ­
viene en particular destacar las conclusio ­
nes diamet ralmente opuestas sobre la fun ­
ción del crédito dirigido . Mientras el estu ­
dio de Ma rt(n ez et. al., tiende a apoyar el 
punto de vista de la actual administración 
d e que unas mejores condiciones de finan­
ciamiento sectorial estimulan la actividad 
constructora, el de Carrizosa e t. al. , no le 
otorgan mayor importancia al crédito diri­
gido. 

3. Inversión privada total 

Para terminar la reseña de los estudios 
sobre inversión privada, conviene resumir 
brevemente las estimaciones del principal 
modelo de corto plazo que existe para Co­
lombia24. Este modelo considera la inver-
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sión como el resultado de un proceso de 
ajuste parcial del acervo de capital a su ni ­
vel deseado. Los determinantes de dichos 
acervos se incluyen en el Cuadro No. 2, de 
acuerdo con las estimaciones originales pa­
ra el per(odo 1950-1972 y los nuevos 
cálculos, que incluyen toda la década del 
setenta. 

Según se puede apreciar, los acervos de­
seados de maquinaria y equipo y de cons­
trucción privada dependen de los salarios 
reales, del ingreso esperado, y de algunas 
variables crediticias y precios relativos. La 
elasticidad a la primera de las variables 
mencionadas es baja en ambos casos, aun­
que tiende a aumentar para la maquinaria 
cuando se incluye toda la década del se­
tenta en las estimaciones. El acervo de 
construcciones privadas es inelástico al in­
greso, particularmente en los cálculos re­
cientes. Por el contrario, la elasticidad del 
acervo deseado de maquinaria y equipo al 
ingreso real es aproximadamente un itaria 
de acuerdo con las últimas est imaciones. La 
inclusión de variables crediticias en los cóm­
putos iniciales mostró también que ambos 
acervos dependen de las condiciones de cré­
dito, aunque sólo en forma sensible en el 
caso de la construcción . Finalmente, la de­
manda de maquinaria y equipo es inelástica 
al precio relativo de las importaciones, aun­
que en forma mucho más sensible de acuer­
do con los últimos cálculos, y depende de 
los precios relativos de los productos del 
sector moderno de la econom(a . 

C. Ahorro e inversión pC.blica. 

Un estudio reciente sobre el sistema fis ­
cal colombiano ha enfatizado la importan­
cia de la estructura del sector público y de 
las transferencias inte rgubernamentales so­
bre el ahorro y la inversión pública 25 . Este 
trabajo mostró con claridad que el gobier-

24 Alvaro Reyes, et. al., "Un modelo de cor to 
plazo para la econorn i'a colombiana", Revista 
de P/aneación y Desarrollo, mayo -agosto 
1978 ; Al varo Reyes, " Pol(ticas eco nómi cas, 
nivel es de acti v idad y empleo : un modelo es.­
t ructu ral para Co lombia". Coyuntura Econó­
mica, abr il 1985 . 



no nacional central es el principal recep­
tor de ingresos tributarios y la fuente más 
importante de ahorro público en Colom­
bia. El ahorro se distribuye a otros niveles 
gubernamentales para cubrir los déficit de 
operación de ciertas entidades y para fi­
nanciar los esfuerzos de inversión de otras. 
Las transferencias corrientes son canaliza­
das principalmente hacia las agencias des­
centralizadas nacionales y departamenta­
les encargadas de la pol(tica social (salud, 
educación, etc.) . Por otra parte, las empre. 
sas comerciales e industriales del Estado, 
tanto a nivel nacional como municipal, son 
los principales inversionistas en el sector 
público. Aunque estas firmas generan aho· 
rros de importancia, ellos son insuficientes 
para financiar su propia inversión. Los re­
querimientos netos se cubren con transfe­
rencias del gobierno nacional y con crédito 
externo . 

Aparte de estas caracter(sticas estructu­
rales del ahorro y la inversión pública, algu­
nos estudios han mostrado la vinculación 
entre endeudamiento externo e inversión 
estatal en Colombia 26 . Varias caracter(sti­
cas institucionales explican esta asociación. 
En primer lugar, hasta hace poco tiempo el 
gobierno hab(a sido incapaz de desarrollar 
un sistema viable de endeudamiento in­
terno. Más aún, las leyes del presupuesto 
de Colombia prohiben la contratación de 
deudas de corto plazo (menos de un año) 
para financiar apropiaciones presupuesta­
les, restringiendo su uso exclusivamente pa­
ra cubrir déficits de tesorer fa 27

• Además, 
bajo condiciones inflacionarias, la financia-

25 Las finanzas intergubernamenta/es en Colom­
bia, Informe de la Misión, Bogotá : Departa. 
mento Naciona l de Planeación. 1982. 

26 
/bid. , Cap. VI; Guillermo Perry, Roberto Jun­
guito y Nohora de Junguito, " Pol(tica econó­
mica y endeudamiento externo en Colombia, 
1970-1980", Desarrollo y sociedad, No . 6, ju­
lio 1981 ; Juan Luis Londoño y Guillermo Pe. 
rry, "Relaciones de Colombia con el Banco 
Mundial y el Fondo Monetario 1 nternacio­
nal", documento preparado para el SE LA, 
mayo 1985 . 

27 
La excepción a esta norma son hoy en d(a los 
TAN, de acuerdo con la norma que los creó. 
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ción doméstica genera una mayor carga del 
servicio de la deuda en los primeros años, 
obligando a los prestatarios a desarrollar un 
sistema de rotación de la financiación ("ro­
llover"), que no parece muy atractivo para 
las instituciones oficiales comparada con la 
alternativa de financiamiento externo con 
cláusulas de amortización favorables. Este 
hecho se refleja también en los mayores 
coeficientes de servicio de la deuda cuando 
se usa crédito interno (debido tanto a los 
menores plazos de amortización como al 
resultado de excluir las pérdidas cambiarías 
de los cálculos del servicio de la deuda ex­
terna). Finalmente, hay evidencia conside­
rable de que las empresas e institutos pú­
blicos descentralizados prefieren el endeu ­
damiento externo como mecanismo para a­
segurar los fondos de contrapartida del Go­
bierno Nacional que exigen las instituciones 
financieras internacionales. El Gobierno 
central, prefiere, a su vez, a las institucio­
nes financieras externas por el mayor con­
trol que ejercen sobre el uso correcto de los 
fondos por parte de las agencias descentra­
lizadas y empresas estatales . 

Es importante anotar que el sesgo de las 
instituciones públicas hacia el crédito ex­
terno no sólo introduce una relación entre 
la inversión pública y el financiamiento ex­
terno, sino también una fuente de desequi­
librio en la balanza de pagos. En realidad, 
los requerimientos de financiación externa 
deben estar ligados con el déficit o supe­
rávit en la cuenta corriente, para asegurar el 
equilibrio en balanza de pagos, y no con el 
monto de la inversión pública. Esta es sólo 
una de las posibles relaciones entre el sec­
tor externo y el sistema fiscal que pueden 
afectar el ahorro y la inversión pública. O­
tras interconexiones deben ser resaltadas, 
en particular la relación entre los ciclos del 
comercio internacional y los niveles de tri­
butación y las implicaciones fiscales de la 
valorización de las reservas internacionales . 
De esos problemas, sólo el último ha sido 
objeto de atención reciente 28

. 

28 Juan Carlos Jaramillo y Armando Montene­
gro, "Cuenta especial de cambios: descripción 
y an<llisis de su evolución reciente", Ensayos 

103 



COYUNTURA FCONOMICA 

D. Las decisiones de ahorro-inversión y la 
balanza de pagos 

Las relaciones que fueron mencionadas 
en la sección anterior hacen parte de una 
serie más completa de conexiones entre de­
cisiones de ahorro e inversión y la balanza 
de pagos. Las relaciones más importantes 
están asociadas con las finanzas del sector 
cafetero y con las implicaciones de un dé­
ficit o superávit en la cuenta corriente so­
bre el ahorro y la inversión. 

Los mecanismos que se encuentran de­
trás de las finanzas del Fondo Nacional del 
Café son ampliamente conocidos29 . Cuan­
do el precio del café aumenta, el Fondo de­
be contribuir a elevar directamente la tasa 
de ahorro de la economra y a estabilizar, de 
esta manera, tanto el precio interno del ca­
fé como el efecto de la bonanza externa so­
bre la demanda agregada y la oferta mone­
taria. Si esto no sucede, el Gobierno debe 
diseñar mecanismos para incrementar lata­
sa de ahorro por otras v fas o incentivar la 
inversión intensiva en importaciones. Un 
análisis de las dos principales bonanzas ca­
feteras de la post-guerra indica las diferen­
tes situaciones y contradicciones que se 
puede desarrollar30 . Por otra parte, en la 
fase descendente del ciclo de precios ex­
ternos, el Fondo Nacional del Café debe 
financiar la acumulación de la producción 
excedente y permitir una reducción gradual 
de los precios internos reales del grano, 
operando nuevamente como un instrumen­
to anticfclico. Un estudio reciente muestra 
cómo las finanzas del Fondo se ven afecta-

sobre polftica económica, No. 2, septiembre 
1982 ; JosE! Antonio Ocampo y Guillermo Pe­
rry, "La reforma fiscal, 1982-1983", Coyun­
tura económica, Marzo 1983 . 

29 FEDESARROLLO, Economfa cafetera co­
lombiana, Bogotá : Fondo Cultural Cafetero 
1978, Cap. XVIII ; Roberto Junguito, "Finan­
zas del Fondo Nacional del Café, la Federa­
ción Nacional de Cafeteros y los Comités De­

partamentales", Misión de Finanzas lntergu­
bernamentales, Memorando No. 008, 1981. 

30 
José Antonio Ocampo y Edgar Revéiz "Bo­
nanza Cafetera y Econom(a Concertada;' De-
sarrollo y sociedad, No. 2, julio 1979. ' 
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das bajo esas condiciones por la magnitud 
de la sobreproducción colombiana y mun­
dial, la tasa de cambio real y la historia de 
los déficits y superávits pasados, tal como 
ella se refleja en su posición de endeuda­
miento31. 

Las implicaciones de los déficits o supe­
rávit en cuenta corriente sobre el proceso 
de ahorro e inversión, y por ende sobre el 
comportamiento macroeconómico, han si­
do analizadas en varios trabajos recientes32 . 
Como es bien conocido, un superávit en 
cuenta corriente es una inversión neta en el 
exterior que debe tener su contrapartida en 
el ahorro nacional, mientras un déficit es 
una transferencia neta de capital del resto 
del mundo hacia el pafs que se suma as( al 
ahorro nacional para financiar la inversión 
total. En el caso del superávit, la tasa de 
ahorro debe incrementarse en la medida en 
que los ingresos por exportaciones no se 
esterilicen directamente o no se estimule la 
inversión intensiva en importaciones. Este 
aspecto del superávit en cuenta corriente 
recibió gran atención durante la bonanza 
cafetera de 1976-197933 . 

El caso opuesto es interesante, no sólo 
por el análisis de la contribución real del 
capital externo a los esfuerzos de inversión 
sino también por el estudio de diferente~ 
poi fticas para corregir el déficit. Dos de 
ellas son de especial importancia. La prime­
ra, la devaluación real, tiene un impacto 
que ha sido analizado en la literatura sobre 
el efecto contraccionista de la devaluación. 
Como se mencionó anteriormente, la deva­
luación real incrementa el precio relativo 
de los bienes de capital en una economra 
que importa una proporción sustancial de 

31 
José Antonio Ocampo, Carlos Caballero y 
Leonardo Villar, Pe~pectivas y polfticas de 
regulación de la oferta de café, Informe de In­
vestigación, FEDESARROLLO, 1984. 

32 
JosE! Antonio Ocampo, "Pol(tica Económi­
ca ... " op. cit.; "El sector externo y la Poli"tica 
Macroeconómica", en Ocampo (ed), La polf. 
tica económica en la encrucijada, Bogotá: 
Banco de la República -CEDE, 1984. 

33 
Ver fuentes citadas en la nota de pie No. 3. 



su maquinaria y equipo. En el muy corto 
plazo, el mayor déficit en cuenta corriente 
en moneda nacional financia los mayores 
costos de la inversión, aunque con un efec. 
to depresivo sobre la actividad económica. 
En el mediano plazo, la inversión decae 
pero, en la medida en que su dem::mda es 
inelástica el precio relativo de los bienes de 
capital, la inversión total a precios corrien­
tes crece y, as( mismo, el esfuerzo de aho­
rro. De esta forma, la devaluación real n:­
quiere un mayor esfuerzo de ahorro para fi­
nanciar un menor monto de inversión real. 
Este hecho ha sido documentado para Co­
lombia34, pero el mecanismo espec(fico a 
través del cual opera no ha sido analizado. 
Al parecer, está asociado con una redistri­
bución del ingreso en favor de sectores con 
mayor propensión al ahorro. Un mecanis­
mo particular que deber(a ser explorado es 
un posible incremento en los ahorros de las 
firmas, en la medida en que estas tratan de 
financiar con fondos internos al mayor pe. 
so de la inversión real y de la deuda exter­
na que acumularon antes de la devaluación. 
Otra alternativa es una drástica ca(da en el 
ingreso real de aquellos sectores con meno­
res propensiones al ahorro. En ambos ca­
sos, el ajuste a los mayores costos relativos 
de los bienes de capital opera a través de 
presiones sobre el nivel general de precios. 

La alternativa a la devaluación relll e~ el 
control directo de las importaCipnes. El im­
pacto macroeconómico de esta poi (ti ca no 
ha recibido una atención adecuada en la li­
teratura teórica internacional. Un docu ­
mento reciente sobre el tema interna deli­
near las 1 (neas generales de un análisis key­
nesiano del problema35

. El estudio distin­
gue tres tipos de efectos asociados a los 

34 
Carlos Draz.Aiejandro , Foreign Trade Regí­
mes and Economic Development: Colombia, 
Washington , National Bureau of Economic 
Research, 1976 , Cap. 8; Gonzalo Giraldo y 
Marra Teresa Prada, "Evolución de la Inver­
sión en la industria manufacturera, 1958-
1975", Revista de Planeación y Desarrollo, 
septiembre-diciembre, 1978. 

35 José Antonio Ocampo , "El impacto macro­
económico del control de importaciones", Co­
yuntura Económica, por publicarse en sep­
tiembre, 1985. 
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controles. El primero de ellos es la desin­
versión y el ahorro forzosos generados por 
los mecanismos de racionamiento de divi­
sas, en la medida en que los bienes y ser­
vicios domésticos son sustitutos imperfec­
tos de los importados. No obstante, parte 
del exceso de demanda de importaciones 
genera una sustitución forzosa por bienes 
y servicios domésticos, con el consecuente 
efecto expansionista sobre la actividad in­
terna. El segundo efecto está asociado con 
la distribución de recursos entre los secto­
res público y privado. En la medida en que 
las importaciones son una fuente impor­
tante de recursos fiscales, los controles 
tienden a reducir la tributación. El impac­
to macroeconómico depende de la respues. 
ta del gobierno a la baja en sus ingresos. 
Si reduce sus gastos, se produce un efecto 
recesivo, que puede eliminar o no el impac­
to expansionista de la sustitución forzosa 
de importaciones. Finalmente, el control 
de importaciones genera dos tipos de dese­
quilibrios en el mercado monetario: por 
una parte, una acumulación indeseada de 
activos lfquidos en poder del público y, por 
otra, un desajuste entre activos denomina­
dos en moneda nacional y extranjera. El se­
gundo depende en parte del primero, pero 
también de los efectos del exceso de de­
manda de importaciones sobre el mercado 
negro de divisas. El impacto conjunto de 
ambos factores puede generar un diferen­
cial elevado entre los mercados cambiarios 
negro y oficial, con un efecto desestabili­
zador sobre el segundo de ellos36

• 

11. EVOLUCiu ut:L AHORRO Y LA 
INVE'RSIOI\I fN COLOMBIA 

La primera parte de este trabajo ha per­
mitido identificar un conjunto de factores 
que afectan el ahorro y la inversión. Antes 
de presentar los resultados de algunos ejer­
cicios econométricos real izados para com­
probar la importancia de estos factores, 
conviene hacer un análisis inicial de la evo­
lución de dichas variables en Colombia. La 

36 Alberto Roque Musalen, Dinero, inflación y 
balanza de pagos: la experiencia de Colombia 
en la post-guerra, Bogotá : Banco de la Repú ­
blica, 1971 . 
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primera sección de esta parte del estudio 
describe as( las principales tendencias y fa­
ses del ahorro y la inversión entre 1950 y 
1980, asociándolas con eventos particula­
res de la economfa colombiana. Posterior­
mente, en la segunda sección, se analiza 
con mayor detenimiento el comportamien­
to de estas variables en la década del seten­
ta y comienzos de los años ochenta y los 
mecanismos de transferencia de ahorro en­
tre las principales unidades superavitarias 
(los hogares) y las principales deficitarias 
(las empresas), con ayuda de las nuevas se­
ries de Cuentas Nacionales y Financieras. 

A. Tendencias y fases, 1950-1980 

El Cuadro No. 3 y los Gráficos Nos. 1 y 
2 permiten reconstruir la evolución del 
ahorro y la inversión en Colombia en el 
per(odo de postguerra. Antes de analizar 
estos datos, conviene hacer unas anotacio­
nes iniciales sobre las peculiaridades de las 
series utilizadas, extra(das de las Cuentas 
Nacionales del Banco de la República. Con 
respecto a los distintos componentes del 
ahorro, conviene anotar, en primer térmi­
no, que el agregado de sociedades incluye 
aquellas empresas públicas organizadas en 
forma de sociedad anónima. Este proble­
ma es, empero, de segundo orden, si se 
compara con el que presentan los subagre­
gados de hogares y fondos de depreciación. 
Todav(a en Colombia es t(pico que algu­
nas empresas (en el sector agropecuario, en 
el comercio, etc.) no adopten la forma de 
sociedad; el agregado de "hogares" incluye 
as ( unidades económicas cuyo comporta­
miento está asociado m<ls con las empresas 
que con las familias en un sentido estricto. 
Por otra parte, por su forma de cálculo los 
fondos de depreciación deben atribuirse al 
sector privado, ya que no existe un estima­
tivo de depreciación de la construcción pú­
blica. No obstante, sólo en el caso de las so­
ciedades se tiene información directa sobre 
esta variable; en el resto de los casos se tra­
ta de un c<llcu lo para fines de la propia ela­
boración de las Cuentas Nacionales. Para 
evitar los errores impl (citos en estos cóm­
putos, ser(a quizás deseable manejar di­
rectamente los datos de ahorro bruto de 
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los diferentes agentes económicos y no los 
valores netos de dicha variable. No obstan­
te, no fue posible tener acceso a la informa­
ción correspondiente. Por este motivo, aun­
que en esta sección del estudio se detalla el 
comportamiento del ahorro para los dife­
rentes agentes, en los ejercicios economé­
tricos que se presentan en la parte 111 sólo 
se incluyeron como variables dependien­
tes del análisis los ahorros brutos privado y 
total, respectivamente37 . 

En el caso de la inversión se presentan 
dos problemas adicionales: El más impor­
tante es la imposibilidad de distinguir entre 
la inversión en maquinaria y equipo de 
transporte del sector público y aquella que 
realiza el sector privado. De esta manera, es 
imposible con base en estas Cuentas tener 
una idea precisa de la importancia del 
gobierno y sus empresas en la inversión 
total Y, por ende, un cálculo del déficit 
consolidado del sector público38

• El 
segundo problema es la existencia de una 
tendencia ascendente de los precios rela. 
tivos de todos los tipos de inversión. En el 
caso de la maquinaria y equipo, este 
incremento refleja la devaluación real que 
ha experimentado la economfa colombiana 
en el largo plazo y el alto componente 
importado de este tipo de gasto. En la 
construcción, puede estar asociado con un 
menor dinamismo de la productividad del 
sector en comparación con el de la econo. 
m fa en su conjunto39

. No obstante, la 
tendencia ascendente de los precios puede 
reflejar errores estad fsticos no identificados 
plenamente. 

37 Según veremos más adelante, este problema 
no se presenta en las nuevas Cuentas Naciona. 
les, cuyos datos se refieren a los ahorros bru­
tos de los diferentes agentes económicos . El 
problema del agregado de hogares subsiste. sin 
embargo, en la nueva contabilidad . 

3 8 Este problema desaparece igualmente en las 
nuevas Cuentas Nacionales . 

39 Problemas similares de aumento en los pre. 
cios relativos a largo plazo de los bienes de ca­
pital se han observado en otros pa(ses . VE!ase, 
por ejemplo , Carlos F. Dfaz-Aiejandro, Ensa­
yos sobre historia económica argentina, Bue­
nos Aires: Amorrortu editores, 1975, Cap, 6. 
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CUADRO N. 3 

INESTABILIDAD Y TENDENCIA DE LAS TASAS 
DE AHORRO E INVERSION, 1950-1980 

Ahorro (precios corrientes) 
Ahorro bruto doméstico 
Sociedades 
Hogares 
Gobierno 
Fondos de depreciación 
Ahorro externo 

Inversión nominal 
Total 
Maquinaria y equipo 
Construcción privada 
Construcción pública 

Inversión real (precios 1970) 
Total 
Maquinaria y equipo 
Construcción privada 
Construcción pública 

Media 
(o/o PIB) 

18.4 
2.3 
3.2 
4.6 
8.3 
1.1 

17.7 
7.2 
6.4 
4.0 

20.3 
9.0 
6 .9 
4.4 

Coeficiente 
de varia­
ción1 

17 
30 
71 
27 
16 

177 

12 
22 
10 
31 

16 
28 
17 
24 

Tenden­
cia2 

1.1 ** 
2.6** 
1.6 
1.3* * 
0.5 
0.8 

1.1 * * 
1.6** 

-0.5** 
2.5** 

-1.0** 
-1 .3** 
-1.6** 

1.0* 

Tendencia 
de los pre­
cios rela­

tivos2 

1.9** 
2.4 ** 
1.3** 
1.6** 

2 
Desviación estándar como porcentaje de la media. 
Coeficiente de una regresión lineal con respecto al tiempo, expresado como porcentaje de la me. 
di a. 

• Significativo al 950/o. 
•• Significativo al 990/o. 
Fuente: Banco de 1 a República, Cuentas Nacionales . 

Para iniciar el análisis de las series mencio­
nadas, conviene recordar la diferenciación en­
tre la inversión real y el esfuerzo de ahorro 
que ella exige, sobre la cual hicimos algunas 
apreciaciones en la parte 1 de este trabajo. 
La diferenciación es muy relevante en el 
caso colombiano, según se aprecia en el 
Cuadro No. 3. En efecto, la inversión nomi­
nal ha crecido a largo plazo como propor­
ción de los ingresos corrientes. El mayor es­
fuerzo de ahorro correspondiente ha pro­
venido de fuentes domésticas, especialmen­
te de las sociedades y del gobierno, ya que 
el ahorro externo no presenta una tenden­
cia claramente ascendente. Más aún, el aho­
rro externo ha contribuido sólo en forma 

exigua al financiamiento de la inversión en 
Colombia (6.20/o de la inversión fija y un 
poco menos de la inversión total). Sin em­
bargo, a pesar del mayor esfuerzo de aho. 
rro, sólo en la construcción pública se 
aprecia un crecimiento de la inversión real 
superior al del Producto Interno Bruto. En 
los otros casos, la inversión real ha crecido 
a ritmos inferiores al de esta última varia ­
ble. El mayor esfuerzo de ahorro se ha per­
dido as( en la menor capacidad de compra 
del ingreso bruto del pa (s en términos de 
bienes de capital. 

Como se puede apreciar en el Cuadro 
No. 3 y en el Gráfico No. 1, las tasas de in-
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GRAFICA-1 
PARTICIPACION DE LA FORMACION DE CAPITAL EN EL PIB 
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GRAFICA2 
PARTICIPACION DEL AHORRO EN EL PIB 

(A precios corrientes) 
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gubernamental impidió en la primera mitad 
de la década que el menor consumo relati­
vo de los hogares se manifestara con toda 
su fortaleza sobre la tasa de ahorro global. 
Por el contrario, durante los años de la bo­
nanza cafetera (a partir de 1976). el incre­
mento del ahorro de los hogares se unió 
con los esfuerzos en materia de ahorro gu­
bernamental y con una poi (tica económica 
dirigida a elevar el ahorro de la econom (a 

a través de mecanismos forzosos, para fi­
nanciar en forma no inflacionaria el super­
ávit en cuenta corriente con el exterior. La 
tasa de ahorro respondió en forma pronun­
ciada, alcanzando los niveles méls altos de la 
historia económica del pa(s. 

B. Flujos de ahorro e inversión, 1970-1983 

1. Algunos aspectos metodológicos 

Las innovaciones que en materia de con­
tabilidad macroeconómica ha registrado el 
pa(s en los últimos años, permiten un aná· 
lisis mucho más completo del proceso de 
Ahorro-Inversión para la econom(a colom­
biana en el perfodo 1970-1983. La adop­
ción del nuevo sistema de Cuentas Naciona­
les por parte del DANE presenta múltiples 
ventajas a este respecto. El sistema comple­
menta la clasificación de las operaciones de 
bienes y servicios y la contabilidad de los 
agregados macroeconómicos con un análisis 
detallado del comportamiento de los dife­
rentes agentes económicos. Entre estos se 
discriminan las administraciones guberna­
mentales, las empresas públicas y privadas, 
las instituciones financieras, los hogares y 
el sector externo. La contabilización deta­
llada de los flujos de ahorro e inversión per. 
mite una mejor comprensión del compor­
tamiento de los distintos agentes y de sus 
interrelaciones en los procesos de acumula· 
ción y financiamiento. Ello representa una 
ventaja enorme frente al anterior sistema 
contable, especialmente en el análisis del 
sector público y de los hogares. Por otra 
parte, la delimitación institucional ha ido 
paralela a un mayor refinamiento en el re­
gistro de los ahorros brutos -por el mayor 
número de chequeos de consistencia y la 
exclusión de los cálculos de depreciación 

AHORRO E INVERSION EN COLOMBIA 

para cada sector- y de la variación de exis­
tencias, al derivarlas de los equilibrios des. 
agregados de los diferentes bienes. 

El registro de las operaciones de com. 
praventa de bienes y servicios de los dife. 
rentes agentes económicos ha sido com­
plementado además con un registro deta­
llado de las operaciones financieras que le 
subyacen. Tal es el papel de las Cuentas Fi­
nancieras realizadas por el Banco de la Re­
pública desde 1970. El análisis de estas 
operaciones financieras -cuya clasificación 
incluye principalmente medios de pago, de­
rechos de acreedores y propietarios, y ope­
raciones de financiación- permite precisar 
los instrumentos de movilización del aho­
rro y del préstamo de los diversos sectores 
institucionales. 

2. Tendencias de la formación de capital 

El perfodo 1970-1982 encierra un ciclo 
completo en la evolución de la inversión 
en la economra colombiana. El ascenso de 
la inversión real en el per(odo 1966-1971 
(Véase el Gráfico No. 1) fue seguida de una 
fase de descenso que se prolongó hasta 
1979, para dar paso a un nuevo ascenso en 
el perfodo 1979-1983 (Gráfico No. 3). As( 
las cosas, aunque la década del setenta se 
caracterizó por una menor tasa de inversión 
real, los primeros años del decenio actual 
registraron una creciente acumulación del 
capital. Por otra parte, a diferencia de lo 
acontecido en los años cincuenta y sesenta, 
el ciclo de la inversión real fue similar al del 
esfuerzo de Inversión, ya que los precios re­
lativos de los bienes de capital no registra­
ron como un todo grandes cambios. 

La dinámica agregada de la inversión en­
cubre, sin embargo, diferencias considera­
bles en cuanto al tipo de bienes y a los 
agentes institucionales incorporados en el 
proceso de acumulación. Conviene resaltar 
en primer término, las diferencias notorias 
entre el componente doméstico e importa­
do de la inversión. La inversión en bienes 
nacionales se mantuvo relativamente esta­
ble durante el per(odo (representando 
11.90/o del PIB en promedio). De esta manera, 
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GRAFICA3 
FORMACION DE CAPITAL FIJO POR TIPO DE BIEN Y AGENTE DE GASTO 
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el ciclo global reflejó ante todo las fluctua­
ciones de la inversión en bienes importados 
(Véase el Gráfico No. 3). 

El comportamiento de la inversión en 
bienes nacionales es, asf mismo, el resulta­
do de la evolución de un conjunto diverso 
de componentes. La construcción de vi­
vienda registró tres ciclos quinquenales 
dentro de una tendencia general al descen­
so. La construcción pública, por su parte, 
reflejó las fluctuaciones de la poi ftica fis­
cal. La agricultura continuó mostrando un 
descenso de la inversión en mejora de tie­
rras. Por el contrario, se observó un aumen­
to en la inversión en material de transporte 
nacional, como producto de la sustitución 
de importaciones de este tipo de bienes. Fi­
nalmente, la inversión en maquinaria y 
equipo mostró un importante dinamismo 
desde fines de la década del setenta, acom­
pañado de una sustitución en contra de los 
bienes de producción nacional. El compor­
tamiento de este tipo de gasto determinó 
a su vez las fluctuaciones de la inversión en 
bienes importados. 

A nivel desagregado, la evolución de los 
precios relativos de los bienes de capital 
contribuyó -al igual que en per(odos ante­
riores- a que las fluctuaciones de la inver­
sión real no coincidieran con las del esfuer­
zo de ahorro necesario para financiarla. El 
encarecimiento relativo de la construcción 
pública restó eficacia a este instrumento 
a partir de 1979, y la revaluación de la tasa 
de cambio a partir de 1977 permitió redu­
cir el esfuerzo de ahorro nacional para obte­
ner una creciente inversión real en maqui­
naria y equipo. Sin embargo, el efecto de 
los precios relativos de este par de bienes 
fue compensatorio. De esta manera, según 
lo anotamos al comienzo de esta sección, 
la tasa de inversión global evolucionó en 
forma muy similar al esfuerzo de ahorro. 

El per(odo 1970-1983 registró asimismo 
cambios de mucha importancia en la com­
posición del gasto de inversión por agentes 
institucionales. El mayor esfuerzo de for­
mación de capital del sector público estuvo 
apareado con una pérdida de dinamismo de 

la inversión privada (Gráfico No. 3). Entre 
1970-1973 y 1980-1983, la inversión no­
minal del sector público aumentó de un 5.6 
a un 7.7°/o del PIB, mientras la realizada 
por el sector privado descend(a del 10.7 al 
8.9°/o. El cambio en los precios relativos 
ya anotado y el impacto de la poi ftica fis­
cal sobre el gasto contribuyeron en alguna 
medida a este resultado. No obstante, el 
factor más importante fue la tendencia 
continua a la recomposición de la inversión 
entre empresas públicas y privadas. En el 
per(odo anotado, mientras aquellas aumen­
taron su acumulación de capital en lo equi­
valente al 1.4°.b del P lB, éstos lo disminu­
yeron en 1.8°.b. El ciclo agregado de la in­
versión resultó as( en gran medida, del cru­
ce de estas tendencias opuestas. El descen­
so de la actividad inversora de las empresas 
privadas condujo a su desplazamiento de la 
posición de comando en el proceso de acu­
mulación de capital. Luego de representar 
un 45°/o de la inversión total en 1970-
1971, las empresas privadas redujeron su 
participación a sólo un 27 .2°/o en 1980-
1983, una magnitud no mayor que la inver­
sión realizada por los hogares, las empresas 
públicas o las administraciones públicas, 
respectivamente (Cuadro No. 4). 

3. El fmanciam1en•o de la formación de 
capital 

a) La evolución global y las transferencias rn 

terinstituclonales 

Manteniendo las tendencias de la pos­
guerra, la tasa de ahorro interno fue ligera­
mente creciente en el per Codo 1970-1983, 
aunque con fluctuaciones asociadas con el 
comportamiento del sector externo y de las 
finanzas del gobierno nacional. Influido en 
gran parte por los cambios distributivos de­
rivados de la dinámica del sector externo, 
el coeficiente de ahorro interno creció has­
ta 1977-1978, descendiendo con posteriori­
dad. 

Los diversos sectores institucionales se 
diferenciaron significativamente por la 
magnitud y la estabilidad de su esfuerzo de 
ahorro. El sector empresarial de la econo-
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CUADRO No_ 4 

FORMACION DE CAPITAL Y AHORRO BRUTO DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES 

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

Media 

Instituciones 

Financieras 
LIE A 

0.4 0.1 1.0 
0.5 0.1 0.9 
0.6 - 0.8 
0.5 0.2 1.2 
0.5 0 .6 1.4 
0.5 (0.1) 1.4 
0.3 0.1 1.1 

0.4 - 1.1 
0.4 - 1.4 
0.4 - 1.4 
0.6 0.1 2.1 
0.7 0.1 2.1 
0.6 - 1.6 
0.8 - 1.3 

0.5 - 1.3 
Coeficiente de 
variación 26.3 29 .0 

-
-
-
-
-
-
-
-
-

-
-
-
-
-

-

-

Fondo NaL 
del Café 
LIE A 

0.2 0 .3 
0.2 0.1 

(0.5) 0 .1 
0.7 0.3 

(0.6) 0.3 
(0 .3) (0.1) 

- 0.7 
2.2 2.0 
1.1 0.5 

(0 .2) 1.3 
(0.3) 1.0 
0.5 (0 .5) 

0.3 (0.2) 

0.6 -

- 0.4 

- 150.8 

Administraciones Pllblicas 

Central 
LI E A 

2.4 - 1.9 
2.5 - 1.2 
2.6 - 1.1 
2.7 - 1.1 
2.1 - 1.6 

1.7 - 2.5 
1.7 - 3 .8 
1.9 - 3.6 
1.8 - 3.8 
1.6 - 0.5 
2.3 - 0 .5 
2.4 - 0.3 
2.3 - (0.2) 

2.1 - (1.8) 

2.2 - 1.7 

17 .6 - 83.2 

0.8 
0.5 
0.6 
0 .9 
1.1 
0 .8 
0.9 
0.9 
0 .8 
1.0 
1.2 

1.4 
1.2 
1.2 

-

-

Seguridad 

Local Social 
LIE A 1 LIE A 

- 0.1 0.1 - 0.5 

- (0 .2) 0.1 - 0.7 

- (0.3) 0.1 - 0.5 

- (0.1) 0.1 - 0.5 

- 0.4 0.1 - 0.6 

- 0 .6 0 .1 - 0.7 

- 0 .1 0.1 - 0.7 

- 0.6 0.1 - 0.6 

- 0 .9 0.1 - 0.5 

- 1.0 0.3 - 0.7 

- 0.8 0 .3 - 0.8 

- 0.8 0 .3 - 0.7 

- 0.4 0.2 - 0 .5 

- 0.5 0 .2 - 0.4 

- 0.4 - - 0.6 

- 107 .1 - - 16.3 

Nomenclatura: 1= Formación de capital fijo; b..E= Cambio de existencias; A= Ahorro bruto 
Fuente: DANE. Nuevo sistema de Cuentas Nacionales. Valores expresados como porcentaje del PIB corriente. 

Sociedades y Cuasisociedades 

Píiblicas Privadas 
LIE A LIE A 

2.1 (0.1) 1.6 8.4 1.4 3.9 
2.5 0 .2 1.5 7.7 1.3 4.1 
2.8 0.1 1.6 5.0 1.5 3.5 
1.8 0.4 1.4 5.1 0.5 3.9 
1.5 0.4 1.4 6.3 3 .1 4.2 
2 .7 0.2 1.3 5.4 0.6 2 .9 
2.8 - 1.4 5.9 0 .8 3.3 
3.4 0.3 1.7 3.8 1.2 3.1 
2 .6 0.2 1.2 5.2 1.3 3.3 
2.6 0.4 1.2 5.2 1.6 4.4 
3 .3 0.4 1.5 5.0 1.3 3 .9 
3.2 0.2 1.6 5.4 1.5 3.9 
4.3 0 .5 1.5 4.7 1.4 3 .8 
4.7 0.2 1.3 3.6 0.9 3 .6 

2 .9 - 1.4 5.5 - 3.7 

30.0 - 11 .2 23.8 - 11.7 

Hogares 
1 LIE A 

4 .1 0.6 7.1 
3 .8 0.1 5.0 
4.6 1.8 8.8 
4 .8 0.6 10.2 
5.0 1.6 9.3 
4.4 1.3 9.3 
4.3 0.9 7.9 
4 .1 0.4 9.9 
4 .6 0.3 9 .0 
4.5 0.8 9.4 
4 .2 0.8 9.0 
4.2 0 .7 B.O 
4.1 0.8 8.1 
4.3 0.8 9.6 

4.4 - 8.6 

7 .3 - 15.6 

Sector Ex ter-
lngre- no 
sos Egresos 

14.7 18.6 
13.2 19.4 
14.4 16.4 
16.2 16.2 
16.3 18.9 
17.7 17.7 
19.0 17.5 
18.8 16.0 
18.7 16.6 
17.8 16.2 
19.1 18.6 
15.0 18.7 
13.6 18.9 

- -

16.5 17.7 

13.0 7.1 

o o 
-< e z 
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e 
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)> 
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m(a (constituido por las empresas públicas 
y privadas y las instituciones financieras) 
registró propensiones al ahorro mayores y 
relativamente estables, en tanto que éstas 

fueron menores y más inestables en las ad­
ministraciones públicas y en los hogares40

. 

No obstante, debido a la alta participación 
en el Producto Interno Bruto en el caso de 
los hogares, y a la discrecionalidad en el 
manejo del ahorro de las administraciones 
gubernamentales, fueron estos agentes eco­
nómicos quienes regularon la mayor parte 
del ahorro de la eco no m (a y de sus fluctua­
ciones durante el per(odo analizado . En 
efecto, al analizar las transferencias de 
ahorro entre los diversos sectores institu­
cionales (Gráfico No. 4) se encuentran dos 
rasgos sobresalientes: por una parte, el dé­
ficit de ahorro del sector empresarial de la 
econom(a se financió con el superávit fi­
nanciero de los hogares; por otra, las fluc­
tuaciones del balance externo se compensa­
ron fundamentalmente con variaciones en 
la tasa de ahorro público. 

La econom(a colombiana registró entre 
1970 y 1983 desequilibrios importantes en 
las cuentas del gobierno y del resto del 
mundo, cuyo impacto macroeconómico re­
sultó en gran medida compensatorio. Al 
observar el Gráfico No. 4 pueden diferen­
ciarse claramente tres per (odos: 1970-
1974, 1975-1979 y 1980-1983. En el pri­
mero, el déficit externo fue parcialmente 
compensado por un déficit de la adminis­
tración pública. La generación de ahorro 
neto apreciable por parte del sector público 
constituyó, a su vez, un elemento clave de 
la poi (ti ca de estabilización durante la bo­
nanza cafetera que se presentó en el segun­
do per (odo. Finalmente, entre 1980 y 
1983, la ca(da del sector externo fue para­
lela con un acrecentamiento del déficit fis­
cal que, aunque parcialmente causado por 
aquella (al debilitar los tributos vinculados 

40 
En el per(odo 1970-1983, la propensión al 
ahorro tuvo las siguientes medias y coeficien­
tes de variación : empresas públicas (55 .50/o, 
13.8°/o), instituciones financieras (23.40/o, 
11.60/o), empresas privadas (22 .00/o,13.50/o, 
administraciones públicas (18 .1 O/o, 51 .70/o) y 
hogares (1 0 .50/o, 15.80/o) . 

AHORRO E INVERSION EN COLOMBIA 

al sector externo y los niveles de actividad 
internos) fue también el resultado de una 
poi (tica económica compensatoria. 

Aunque los sectores externo y público 
han jugado el mayor papel en las oscilacio­
nes del ahorro, las transferencias permanen­
tes más importantes del mismo han invo­
lucrado a las empresas y a los hogares. En 
efecto, estas últimas unidades económicas 
han sido las mayores proveedoras de fon .. 
dos de la economfa, contribuyendo con el 
48 .0°.0 al ahorro interno bruto en el perfo­
do 1970-1983, la mitad del cual se destinó 
a préstamos para los sectores deficitarios. 
Las sociedades y cuasisociedades no finan­
cieras fueron las mayores demandantes de 
estos fondos, recibiendo, en promedio, 
préstamos equivalentes al 4.6°/o del PIB 
durante el perfodo analizado. 

Las fluctuaciones de la oferta de fondos 
netos de los hogares pueden asociarse ·a los 
cambios en la distribución factorial del in­
greso, según se. analiza en otras partes de 
este estudio. En efecto, como la formación 
de capital de los hogares ha sido bastante 
estable, la oferta neta de fondos de estos 
agentes ha dependido de los cambios en los 
montos de ahorro. Este ahorro no ha resul­
tado simplemente de cambios de los niveles 
de ingreso, ya que la tasa de ahor-ro ha sido 
bastante volátil. En particular, la reparti­
ción del ingreso entre asalariados y otros 
agentes económicos (los receptores de ex­
cedentes urbanos y rurales) han contribui­
do a la generación de mecanismos de aho­
rro forzoso, que se manifiestan en las fluc­
tuaciones de la propensión agregada al 
ahorro de las familias. 

Las fluctuaciones de la demanda de fon­
dos por parte de las empresas, a su vez, han 
dependido más de los cambios en su esfuer­
zo de inversión que de sus niveles de aho­
rro. En efecto, el Cuadro No. 4 permite 
apreciar cómo las empresas públicas y pri­
vadas ahorran una porción muy estable del 
PIB, por lo cual los movimientos de la tasa 
de inversión se reflejan directamente en 
mayores o menores déficits financieros, 
que se subsanan con ahorros de los hogares. 
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en GRAFICO 4 ACUMULACION DE CAPITAL Y AHORRO POR SECTORES INSTITUCIONALES 
(0/o DEL PIB PRECIOS CORRIENTES) * --
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Debe anotarse, por último, que la recompo­
sición de la inversión entre las empresas pú­
blicas y privadas en el perfodo 1970-1983 
significó que las transferencias de ahorro de 
los hogares se dirigieran en una mayor pro­
porción hacia aquellas, hasta el punto que 
al final del per fodo las empresas privadas 
prácticamente hab fan llegado a un equ il i­
brio en sus cuentas de acumulación. 

b) Las modalidades de financiamiento de la 
cumuhción 1970 1982 

Al examinar con mayor detenimiento el 
carácter de las transferencias de fondos de 
los hogares hacia las empresas, se encuentra 
que ambos tipos de agentes registraron pro­
fundos cambios en sus modalidades finan ­
cieras que afectaron el excedente económi­
co y su repartición. 

El Cuadro No. 5 sintetiza los principales 
cambios en la estructura financiera de las 
sociedades41 y de los hogares en el perfodo 
bajo consideración. Aunque los requeri­
mientos netos de fondos de las empresas no 
se modificaron prácticamente -la tasa de 
ahorro no decreció ni la tasa de préstamos 
aumentó- el carácter de los recursos se 
modificó sustancialmente. Los hogares pro­
porcionaron cada vez menos capital accio­
nario y cada vez más préstamos interme­
diados a través del sistema financiero. La 
transformación del mercado financiero en 
los últimos años conllevó entonces un cam­
bio en la composición de los recursos ex­
ternos de las empresas y de los activos de 
los hogares . Para aquellas aumentaron los 
recursos de financiación -especialmente de 
corto plazo- y cayeron los recursos de co­
locación de acciones . Los ·hogares se con­
virtieron en poseedores netos de activos fi ­
nancieros de corto plazo, particularmente 
de depósitos no monetarios (Cuadro No. 
5), liquidando al mismo tiempo sus .ter)en­
cias de acciones (Gráfico No . 5). 

Esta modificación en la composición de 
los pasivos no fue neutra para la estructura 

41 
Desafortunadamente no es posible desagregar 
en las Cuentas Fin ancieras del Banco de la Re­
pública el sector de las sociedades no financie­
ras en sus componen tes publico y privado. 

AHORRO E INVERSION EN COLOMBIA 

de costos de las empresas ni para el funcio­
namiento del mercado accionario . Para las 
empresas privadas el cambio en la modali­
dad de captación de fondos significó una 
inflexibilidad creciente en la repartición del 
excedente, acrecentando as( su fragilidad 
financiera. En particula r, el pago de rentas 
de las empresas se hizo más independiente 
de la generación de recursos: se cambió una 
renta (dividendos) que dependfa directa­
mente de la generación de excedentes -re­
presentando un porcentaje más o menos es­
table de éste, de un 40°/o- a otra (intere­
ses ) que no dependfa de él. El creciente pa­
go de intereses -que alcanzó al final del pe­
rfodo analizado un monto mayor al de los 
dividendos- se hizo a costa de menores im­
puestos directos Y, probablemente, de la in­
versión real (Cuadro No. 6). 

La irrupción de las empresas públicas en 
el mercado de fondos prestables contribu­
yó al cambio en las modalidades financie­
ras, pues éstas -al no contar con instru­
mentos de colocación de derechos de pro­
piedad entre los hogares- presionaron la 
demanda de recursos de financiación. Di­
cha demanda fue creciente, ya que la tasa 
de ahorro disminuyó ligeramente mientras 
la tasa de inversión aumentó considerable­
mente. El creciente pago de renta (intere­
ses) se financió con un aumento importan­
te de los precios relativos de los bienes pro­
ducidos por estas empresas (Cuadro No. 6). 

Por último, el mercado accionario per­
dió paulatinamente en la década del seten­
ta su función como instrumento de trans­
ferencia de fondos desde los hogares hacia 
el sector empresarial, para convertirse en 
un mecanismo de traslación de fondos en­
tre empresas financieras y no financieras 
(Véase al respecto el Gráfico No. 5). 

De esta forma, los desarrollos financie­
ros de los últimos años contribuyeron a un 
cambio en las modalidades de transferen­
cia de los fondos excedentes de los hogares 
hacia las empresas, sin afectar las tasas de 
ahorro de la economfa, cuya evolución se 
relaciona con factores macroeconómicos de 
orden más general . Igualmente, el cambio 
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CUADRO No. 5 o 
CXl -< e 

CUENTAS FINANCIERAS z 
(Como proporción del PIB) 

~ 
e 
ll 
)> 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 m 
() 

o 
A. Sociedades y cuasisociedades z 

o 
no financieras $: 

l. Medios de pago 0.5 0.4 0.5 0.7 0.9 0.1 0.7 0.6 0.8 0.5 0.9 0.8 1.0 () 
)> 

11 . Operaciones de colocación (3.0) (4.5) (4.1) (0.9) (2.3) (2.3) (2.1) 0.4 (0.2) (0.6) (0.3) (0.8) (2.6) 
a. Ahorro transferible 0.4 - 0.2 2.0 0.8 - 0.3 2.5 1.0 1.6 1.8 1.5 0.2 
b. Derechos de propiedad (3.4) (4.5) (4.3) (2.9) (3.1) (2.3) (2.4) (2.1) ( 1.2) (2.2) (2.1) (2.4) (2.9) 

111. Operaciones de finan. 
ciación (5.7) (2.7) (2.2) (1.9) (3 .8) (1.5) (3.3) (4.7) (6.1) (2.2) (5.5) (5.8) (5.6) 
a. Préstamos corto plazo (2.8) (1.5) (1.6) 0.7 (2.3) (1.8) (2.2) (2.3) (2.1) 4.2) (4.2) (4.6) (2.5) 
b. Préstamos largo plazo (1.9) (2.4) (3.2) (2.4) (1 .6) (0.7) (1.5) (3.4) (4.11 (2.2) (3.7) (1.5) (2.7) 

-Externos (0.71 (0.5) (0.7) (0.7) (0.8) (0.6) (0.4) (0.8) - )(0.7) (1.3) NO ND 
- Internos (1.2) (1.9) (2.5) (1.7) (0.8) (0.1) ( 1 .1) (2 .6) (4.1) (1.5) (2.4) NO ND 

c. Crédito comercial (1.0) 1.2 2.6 (0.2) (0 .9) 1.1 0.5 0.9 - 4.3 2.4 0.4 (0.3) 
IV. Préstamo neto1 (8.6) (6.7) (6.3) (2.8) (6 .0) (4.1) (4.8) (4.0) (6 .0) (3 .2) (5.8) (6.1) (7.6) 

B. Hogares 
l. Medios de pago 1.6 0.9 1.8 1.7 0.7 1.0 2.7 2.3 1.5 1.3 1.1 0.8 1.0 
11. Operaciones de colocación 2.9 3.4 4.0 3.9 3.8 2.8 3.3 3.2 2.6 2.6 5.0 4.9 3.5 

a. Ahorro transferible 1.1 0.8 1.5 2.0 1.8 1.5 1.8 1.9 2.0 1.5 3.8 3.9 2.5 
b. Derechos de propiedad 1.7 2.5 2.4 1.9 1.3 1.3 1.6 1.3 0.6 1.0 1.2 1.3 1.0 

111 . Operaciones de financiación (0.8) (4.7) (3.8) (4.5) 3.8) (1.9) (3 .6) (1.7) (1.2) (1.2) (2.9) (2.3) (2.3) 
a. Préstamos corto plazo - 0.2 0.8 (2.5) (1 .9) (0.8) ( 1.1) 0 .3 (0.4) 1.3 (0.6) 0.5 (0.2) 
b. Préstamos largo plazo (1.6) (0.7) ( 1.1) (1.0) (1 .4) (1.4) (0.5) (0.5) 1.2 (0.1) (0.4) ( 1 .1) (1.2) 
c. Crédito comercial 0.7 (4.0) (3.1) (0.3) (0.6) 0.2 (1.9) ( 1.4) (1.6) (1.7) (1.9) (1 .7) (1.0) 

IV. Préstamo neto 1 financiero 4.5 1.1 3.5 3.9 2.0 2.7 3.5 5.4 4.5 4.5 4.0 4.6 3.4 

No corresponde estrictamente a la suma de los componentes expuestos, pues faltan las reservas matemáticas y cuentas por pagar. 
NO No disponible . 
Nota: Los datos positivos corresponden a saldos activos y los datos negativos (entre paréntesis) corresponden a saldos pasivos . 
Fuente: Cuentas financieras del Banco de la República. 



CUADRO No. 6 

CUENTAS DE ACUMULACION DE LAS SOCIEDADES 
(Proporción del PIB) 

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

A. PRIVADAS 
1. Ingresos 

a. Excedente 14.5 15.1 15.5 16.4 16.7 15.5 16.1 14.5 14.5 13.9 14.1 14.5 14.2 14.8 
b. Renta 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.4 1.6 1.6 1.5 1.6 

Intereses 0 .7 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.3 1.3 1.2 1.4 
Dividendos 0 .3 0.2 0.2 0.2 0.2 0 .3 0.3 0 .3 0.3 0 .2 0 .3 0.3 0.3 0.3 

c. Préstamo 5.6 5.0 2.9 1.7 5.2 3 .0 3.3 1.8 3 .1 2.5 2.3 3.0 2 .5 0.1 
2. Gastos 

a. Renta 9.1 9.3 10.7 11 .2 11 .3 11 .3 11.5 10.7 9.9 8.9 9 .7 10.3 10.3 10.6 
Intereses 3 .0 3.4 3.4 3.6 3.4 4 .3 4.1 3.8 3.9 3.8 4.4 5 .3 5.6 5.6 
Dividendos 5.7 5.4 7 .0 7.3 7.7 6.8 7.1 6.8 5.8 5.0 5.2 4.9 4.6 4.9 

b. Impuestos 2 .4 2.7 2.2 2 .3 2.2 2.4 2.3 1.6 2.4 1.7 1.8 1.8 1.6 1.4 
c. Capital fijo 8.3 7.7 5.0 5.1 6.3 5.3 5.9 3.8 5.1 5.1 5.0 5.4 4.7 3.7 
d. Existencias 1.4 1.3 1.5 0.5 3 .1 0.6 0.8 1.2 1.3 1.6 1.3 1.5 1.5 0 .9 

B. PUBLICAS 
1. Ingresos 

a. Excedente 2.4 2.1 2.2 2.0 2.1 1.8 2.0 2.1 1.8 1.7 2 .3 2.6 2.5 
b. Renta 0.1 - 0.1 0.1 ).1 0 .1 0.2 0.2 0 .3 0.2 0 .3 0 .3 0.4 
c . Préstamo 0.2 0.9 1.0 0.9 0.6 1.5 1.5 2.2 1.5 1.8 2 .1 1.4 3.1 l> 

2. Gastos :I: 
o 

a. Consumo interm . 2.8 3 .0 3.1 3.3 4.1 4.1 5.3 4.8 4.4 4.5 5 .0 5.5 5.2 :e 
b. Salarios 2.3 2.5 2.6 2.3 2.2 2.4 2.4 2.3 2.5 2.7 2.8 2 .7 3 .0 :e 
c. Pago de renta 0 .5 0 .4 0 .5 0.5 0.7 0.6 0 .8 0 .7 0 .8 0.9 1.1 1.2 1.4 o 

Intereses 0.4 0.3 0.3 0,5 0,6 0 .5 0.7 0.6 0 .8 0.8 1.0 1.0 1.1 m 

Dividendos 0.2 0 .1 0.1 - 0.1 ) 0.1 - - - 0 .1 0 .1 0.2 z 
d . Capital fijo 2 .1 2.5 2.7 1.8 1.5 2 .6 2 .8 3.5 2 .5 2.6 3 .3 3 .2 4.2 < m 
e. Existencias (0 .1) 0.2 0 .1 0 .4 0.4 0 .2 - 0.3 0 .2 0.4 0.4 0 .2 0.3 :e 

3 . Indicadores adicionales 
(J) 

Mark.up1 46 .5 37 .2 38.2 34 .7 34.2 28 .0 25.4 29.3 25 .3 23.6 29 .5 31 .1 31.9 o 
2 

Precio relativo2 
m 

(75 = 100) 102.0 101 .3 103.7 100.5 100.3 100.0 111 .7 112.2 106.8 114.0 129.5 140.2 142.6 2 
() 

Excedente de explotación (consumo intermedio mes salarios) o 
Precio del valor agregado/precios implrcitos en el PI B. r o Fuente : DANE. S: 

tD 

co l> 



COYUNTURA ECONOMICA 

GRAFICO 5 
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en los montos y en la composición de la 
acumulación de capital de los diferentes 
agentes económicos estuvo acompañada de 
transformaciones en las modalidades de fi­
nanciamiento. 

111. DETERMINANTES DEL AHORRO Y 
LA INVERSION EN COLOMBIA 

El análisis de la evolución del ahorro y 
la inversión se complementa en esta parte 
del- trabajo con los resultados de algunos 
ejercicios economt!tricos simples dirigidos a , 
ubicar los principales determinantes de di­
chas variables en Colombia. Los ejercicios 
realizados deben considerarse como prue­
bas preliminares de la hipótesis considera­
das, ya que no anal izan la dependencia de 
algunas variables explicativas de los mode­
los utilizados (el nivel de ingresos, por 
ejemplo) del ahorro y la inversión, o la in­
terrelación que existe entre estas última~ 
variables . Desafortunadamente, una solu­
ción completa de estos problemas exigir fa 
formular un modelo macroeconómico com­
pleto, propósito que excede los objetivos 
particulares del presente ensayo. 

A. Determinantes de la Formación Interna 
Bruta de Capital Fijo. 

Los éjercicios dirigidos a estudiar los de­
terminantes de la inversión real fueron rea­
lizados tanto para el conjunto de la forma­
ción interna bruta de capital fijo como se­
parando la inversión en maquinaria y equi­
po, muy intensiva en importaciones, de la 
inversión en construcción . A su vez, esta 
última variable fue subdividida entre la 
construcción pública y la correspondiente 
al sector privado. 

Para los estimativos correspondientes a 
la inversión total y a la inversión privada se 
utilizaron dos tipos de modelos . El primero 
de ellos, más ortodoxo, busca explicar di­
rectamente el comportamiento de la inver­
sión real, mientras el segundo, tratando de 
evitar los problemas econométricos que 
surgen de la colinealidad entre las variables 
utilizadas, se concentra en la determinación 
de la tasa de inversión (la inversión como 
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proporción del PIB, medidos ambos a pre­
cios constantes) o propensión media a 
invertir . Por su parte, el comportamiento 
de la construcción pública se estudió con la 
ayuda de un modelo en el cual este tipo de 
inversión está determinado por los ingresos 
corrientes y de capital del gobierno. 

1. Determinantes de la inversión ;ea/ 

a) Formulación 

El primer modelo se basa en el principio 
clásico del acelerador. Suponiendo una 
relación marginal capital-producto estable, 
postula la inversión real (1) como función 
del acervo de capital (K) del per (odo ante­
rior42, por un lado, y del nivel de produc­
ción (acelerador flexible), o del cambio en 

, este nivel (acelerador simple), por el 
otro43 . Adicionalmente, se incluyeron algu ­
nas variables que pudieran afectar la rela­
ción deseada capital.producto o las posibi-
1 idades de llevar a cabo la inversión. Den­
tro de estas variables se encuentran: 

i) Los precios relativos de los bienes co­
rrespondientes a cada tipo de inversión, 
definidos como los cocientes entre los 
fndices de precios respectivos y los impl (­
citos en el PIB (P). Dada la importancia 
de la inversión dentro del gasto total, el 
signo esperado del coeficiente de esta 
variable debe ser negativo, no sólo por la 
sustitución hacia otros tipos de gastos 
que genera un aumento en el precio 
(efecto sustitución), sino también por el 
efecto sobre el ingreso real de los de-

42 
El acervo de capital utilizado como dato ini. 
cial en 1952 fue tomado de Harberger (Re­
vista de P/aneación y Desarrollo, octubre 
1969) , tanto para maquinaria y equipo co­
mo para construcción total. Esta última se 
subdividió entre privada y pública, con base 
en la participación de las inversiones respec­
tivas entre 1950 y 1960. Las tasas de depre. 
ciación utilizadas fueron 50/o anual para ma­
quinaria y equipo y 2°/o para constru cción . 

43 
Véase, por ejemplo , Michael K . Evans, Macro­
economic Activity, an Econometric Ap­
proach, New York: Harper & Raw, 1969, 
Cap.4. 
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mandantes que tiene ese aumento (efec­
to ingreso) 44

• 

ii) Las condiciones financieras y de liqui­
dez de la economfa, medidas alternati­
vamente por la tasa de interés real (r) 45 

y por el cociente entre el saldo prome­
dio de los medios de pago y el producto 
interno bruto nominal ( L). A priori, una 
mayor liquidez (L) o una menor tasa de 
interés (r) deber (an generar mayores ni­
veles de inversión real. Se trató de cap­
tar a través de estas variables el efecto 
de las condiciones crediticias en la eco­
nom(a sobre el nivel de la inversión, tra­
tando de corroborar las conclusiones de 
estudios anteriores sobre el tema. 

iii) Adicionalmente a las variables anterio­
res, cuyos efectos se manifiestan todos 
sobre la demanda, las estimaciones co­
rrespondientes a la inversión total y en 
maquinaria y equipo incluyeron tam­
bién un indicador del grado de con­
trol cuantitativo de las importaciones, 
con el objeto de tener en cuenta las res­
tricciones de oferta que se pueden ge­
nerar en periodos de problemas en la ba­
lanza externa del pafs. Para este propósi­
to se definió una variable ( R 1 MP1) cons­

truida "ad-hoc" con valores iguales al 
PIB en los años de restricción y a cero 
en los de relativa liberalización46

. De es­
ta forma, se supuso impl (citamente que 
el efecto de la 'restricción de importacio­
nes sobre la inversión es proporcional al 
nivel del PIB47

. Además, se supuso que 

44 
No obstante , el coeficiente puede ser positivo 
si los bienes de capital son objeto de deman­
das especulativas (v. gr. : la construcción). 

4 5 
Las tasas de interés utilizadas fueron facilita­
das por "Memorando Económico" y corres. 
ponden a un promedio del rendimiento de 
ocho acciones de la Bolsa de Bogotá entre 
1950 y 1972, al rendimiento del CAT entre 
1973 y 1978, a un promedio del rendimiento 
de varios papeles en 1979 y al de Jos CDT en 
1980. 

46 
Los años considerados de restricción fueron 
1950 a 1952, 1956 a 1965 y de 1967 a 1969. 

47 
También se utilizó en el estudio la variable 
tradicional de restricción de importaciones . la 
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una variable de restricción a las importa­
ciones mide mucho más directamente 
los efectos de la escasez de divisas sobre 
la inversión que indicadores alternati­
vos de dicha escasez. 

b. Principales resultados 

Los principales resultados del modelo 
descrito se presentan en el Cuadro No. 7. 
La variable representativa del nivel de pro. 
ducción (PIB) resultó fuertemente signifi. 
cativa, tanto para la inversión total como 
para la maquinaria y equipo y para la cons­
trucción privada. Las elasticidades con res­
pecto al PIB, además, resultaron superio­
res a la unidad en la inversión total y en 
maquinaria y equipo (1.5y 1.4,respectiva. 
mente), mientras la de la construcción pri. 
vada resultó 1 igeramente inferior (.9). Este 
último tipo de inversión, sin embargo, fue 
el único que respondió significativamente a 
los cambios en el PIB, con una propensión 
a invertir cada peso adicional producido de 
alrededor del 150/o, que supera amplia· 
mente la participación promedio de la 
construcción en la producción agregada 
(6.40/o). De esta forma, aunque el creci. 
miento económico no necesariamente con­
duce a mayores tasas de inversión en cons­
trucción privada, estas tasas s( tienden a au­
mentar en los per(odos de aceleración de 
dicho crecimiento48

. Por otra parte, con­
viene anotar que la alta elasticidad ingreso 
de la inversión total y en maquinaria y 
equipo no ha conducido a tasas crecientes 
de inversión en Colombia, que más bien 
muestran una tendencia a la baja en el pe­
r(odo de postguerra, según vimos en la par­
te 11 de este trabajo. Ello resalta la impor-

proporción de registros de importación apro­
bados por el n!gimen de licencia previa-, aun. 
que corregida por su tendencia. No obstante, 
los resultados econométricos con dicha varia. 
ble no fueron satisfactorios y por ello se omi­
ten del análisis. 

48 
Conviene anotar que este comportamiento 
(baja elasticidad de largo plazo y alta en pe­
r(odos cortos) puede ayudar a compatibilizar 
los resultados de Martl'nez et. al. y Carrizosa 
et. al. sobre el comportamiento de la cons. 
trucción en vivienda. Véase al respecto la Sec. 
ción I.B. 2 de este trabajo. 
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CUADRO No. 7 

DETERMINANTES DE LA INVERSION REAL, 1950-1980 
(Estadrstica t entre paréntesis; e = elasticidad en el punto medio) 

Variable dependiente 
Variables independientes R2 F DW p 

Constante PIB DPIB K(-1) p L r RIMP1 

A Inversión total• 
(Media: 1= 22.472) 14.718.9 . 3o•• -.04* -156.5 .. 98.0 416.9 1.7 .5 

(5.4) (-1.6) (-3.1) 
e=1.5 e=-.6 

14809.4 .30 .. -.05 -145.6 -0.5 97.9 210.7 1.6 .5 
(2.3) (-.7) (-2 .1) (-.6) 
e=1.5 e=-.6 

B. Maquinaria y equipo 
(media : IME= 9.913) -1068.4 .003 .18 .. -89.2 .. -1.5** 94.0 94 .8 1.9 .7 

(.5) (1.7) (-2.8) (-2.0) 
e=-.8 

3294.9 . 12 .. -75.9 .. -1.1* 93.4 117.8 1.7 .8 
(5.8) (-2.2) (-1.6) 
e=1.4 e=-.6 

C. Construcción privada 
(media: ICPR = 7.320) -2184.2 .06 .. -.01 ....35.2* 511.0 .. 93.6 88.6 1.8 .1 

(2.3) (-.3) (-1.4) (2.6) 
e=.9 e=-.5 

3967.0 .01 .04 .. -21.6 -22.6 92.1 70.0 1.9 .2 
(.6) (1.7) (-.7) (-.7) 

-1066.6 .04** . 14** -24.1 384.1 .. 94.9 112.0 1.8 .1 
(5.5) (2.5) (-1.0) (3.0) 

-2629.0 . 03 .. . 15 .. 377.9 .. 94.7 148.6 1.8 .2 
(7.6) (2.7) (2.8) 

3362.9 .027** .17** -31.5 94.1 133.0 2.1 .4 
(6.2) (3.4) (-1.1) 

Nomenclatura 
a lnversion y PI 8 expresados en millones de pesos de 1970. 
PI B = Producto Interno Bruto real (media = 114,629) 
DPIB = Cambio absoluto en el PIB (media =5.985) 
K (-1) = Acervo de capital en el perl'odo anterior (medias: inversión total = 284 .264; maquinaria y equipo= 1 04378 ; construcción privada= 113261 l. 
P = Prt!cio relativo de la inversión (medias : inversión total : 89.0 maquinaria y equipo =85.5, y construcción privada =95.81. 
L = Grado dP.Iiquidez : M1/PIB nominal (media = 13.6). 
r = Tasa de interés real (media =2.27). 
Al MP1 = Variable ficticia igual al PI B en los años de restricción de importaciones: 1950 a 1952, 1956 a 1965 y 1967 a· 1969. Los coeficientes obtenidos 

por esta variable se multiplicaron por 100 para su presentación en el cuadro. 
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tancia de otros factores que han impedido 
que se manifieste la alta elasticidad ingre­
so, en particular el aumento en los precios 
relativos de los bienes de capital, cuyo im­
pacto sobre la inversión se analiza más ade­
lante. 

El efecto del acervo de capital sobre los 
niveles de inversión no pudo ser captado sa­
tisfactoriamente en nuestras estimaciones 
econométricas, debido al fuerte grado de 
colinealidad de dicho indicador con otras 
variables independientes de las regresio­
nes49. Sólo en el caso de la inversión total 
se logró el signo negativo que se esperaba, 
e incluso en este caso la significancia esta­
d fstica del coeficiente desapareció al ser 
incluida la variable de restricción de impor­
taciones ( R 1M P 1 ). Además, al desagregar 
en maquinaria y equipo y construcción pri­
vada se obtuvo un signo positivo, contrario 
al que sugiere la teorfa. 

La incidencia de los precios relativos se 
manifestó claramente en las regresiones co­
rrespondientes a la inversión total y a la in ­
versión en maquinaria y equipo. En ambos 
casos, las elasticidades estimadas fueron in­
feriores a la unidad y se ubicaron alrededor 
de -0.6 . De esta forma, un cambio de un 
1 QO/o en los precios relativos generar( a va. 
riaciones en el sentido opuesto proporcio­
nalmente inferiores, de un 60/o, en los nive­
les reales de la inversión. Como se dijo an­
teriormente, los cambios en la inversión 
real inducidos por variaciones en precios re­
lativos no serfan generados solamente por 
efectos de sustitución hacia otros tipos de 
gastos . Por el contrario, buena parte de di­
chos cambios podrfan responder más bien a 

49 
En particular, el coeficiente de correlación en. 
tre el PI B corriente y el acervo de capital en el 
per(odo anterior es de 99.60/o en el caso del 
capital fijo total, del 98.50/o en maquinaria y 
equipo y del 98.80/o en construcción pública. 
En un intento por corregir este problema, se 
utilizó alternativamente una transformación 
algebraica del acervo de capital en la que se 
aislaba parcialmente su correlación con el PI B. 
Los resultados obtenidos para los distintos ti . 
pos de inversión , sin embargo, fueron muy si. 
milares a los del Cuadro No . 7, que se comen­
tan en el t exto . 
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los efectos ingreso que conllevan las varia­
ciones en precios re lativos de bienes que re­
presentan una parte importante de los gas­
tos totales de la economfa. 

Es importante destacar que las variacio­
nes en los precios relativos de la inversión 
en maquinaria y equipo dependen funda· 
mentalmente de la tasa de cambio real y 
del costo real en el exterior de las importa­
ciones. Dichos precios pueden considerarse 
asf como variables exógenas del modelo es­
timado sin incurrir en sesgos graves de si­
multaneidad. Por otra parte, la inelastici­
dad precio de la inversión en maquinaria y 
equipo implica que el intento de lograr un 
ajuste del sector externo de la economfa a 
través del tipo de cambio exige al mismo 
tiempo un mayor esfuerzo de ahorro y un 
sacrificio en la tasa de acumulación de ca­
pital. Este doble impacto, aparentemente 
contradictorio, de los procesos de ajuste 
externo no ha sido resaltado adecuadamen­
te en estud ios anteriores sobre el tema. 

El efecto de los precios relativos sobre la 
inversión en construcción privada es menos 
claro. La significación estad(stica del coefi. 
ciente es siempre más baja que en los otros 
tipos de inversión y desaparece cuando se 
incluye el incremento en el PI B entre las 
demás variables independientes. Aunque la 
causa principal de este resultado puede ser 
la existencia de problemas de multicolinea. 
lidad, también puede estar vinculada a la 
existencia de sesgos de simultaneidad en las 
estimaciones, ya que se consideran los pre. 
cios como variables exógenas del modelo. 
En efecto, a diferencia del caso de maqui. 
naria y equipo, la importancia de la pro­
ducción doméstica en la oferta de materia­
les de construcción puede hacer que las 
cantidades demandadas afecten positiva. 
mente los precios y que no se pueda postu­
lar, por tanto, una relación de casualidad 
un fvoca entre éstos y aquellos. 

Las variables de tipo financiero incorpo­
radas en las estimaciones, el grado de liqui. 
dez (L) y la tasa de interés (r), no mostra. 
ron resultados significativos sobre la inver. 
sión total ni sobre la inversión en maquina. 



ria y equipo, casos en los cuales, por el 
contrario, se obtuvieron signos opuestos a 
los esperados teóricamente. Sólo en el caso 
de la construcción privada se obtuvieron 
los signos esperados de los coeficientes, 
aunque en el caso de la tasa de interés no 
fueron estad (sticamente significativos. De 
acuerdo con los resultados del Cuadro No. 
7, si la oferta monetaria como proporción 
del PI B aumentara en 3 puntos porcentua­
les, la inversión en construcción privada au­
mentar(a, ceteris paribus, en un 150/o real, 
equivalente a un punto porcentual como 
proporción del PIB. El efecto no es muy 
significativo, habida cuenta de que exigir(a 
aumentar la oferta monetaria en un 220/o 
en relación con el ingreso nominal (ya que 
la media de la variable Les 13.6). 

Finalmente, la variable de restricción de 
importaciones presentó un efecto significa­
tivo y con el signo negativo esperado sobre 
la inversión en maquinaria y equipo. Debi­
do a la forma como se construyó la varia­
ble R 1 MP1, el coeficiente obtenido indica 
que la inversión en ese tipo de bienes se re­
ducir (a, en los años de restricción de im­
portaciones, en más de un 1 O/o del PI B. 

2. Determinantes de la tasa de inversión 

a. Formulación 

El segundo modelo utilizado para estu ­
diar el comportamiento de la inversión es­
tuvo dirigido fundamentalmente a evitar 
los problemas de multicolinealidad que se 
presentan en estimaciones econométricas 
con series de tiempo. Con este propósito, 
se tomó la propensión media a invertir en 
la econom(a como variable dependiente de 
las estimaciones y se postuló como función 
de varios tipos de variables: 

i) Las desviaciones porcentuales de la pro­
ducción real frente a su tendencia de lar­
go plazo (YT), cuyos efectos positivos o 

. negativos sobre la tasa de inversión 
muestran el grado en que ésta refuerza o 
atenúa los ciclos de la actividad econó­
mica general. 

ii) La relación capital-producto, definida 
como el cociente entre el acervo de ca-
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pita! de cada sector en el per(odo inme­
diatamente anterior [ K (-1) ] y el nivel 
de producción corriente (PI B). De 
acuerdo con el modelo del acelerador, 
esta variable debe afectar negativamente 
la tasa de inversión. 

iii) Los precios relativos de los bienes 
correspondientes a cada tipo de inver­
sión (P), definidos en la misma for­
ma que en el modelo anterior. 

iv) Las variables de tipo financiero como el 
grado de 1 iquidez ( L) o la tasa de inte­
rés real (r). 

v) La restricción de importaciones, expre­
sada por una variable binaria (RIMP2) 
con valor ( 1) en los años de restricción y 
cero (O) en los años de relativa liberali­
zación50. 

b. Principales resultados 

Como se puede observar en el Cuadro 
No. 8, la variable YT manifestó un efecto 
positivo sobre el coeficiente de inversión, 
tanto a nivel global, como en maquinaria y 
equipo y en construcción privada tomadas 
por separado. De esta manera, se encontró 
que la formación interna bruta de capital 
fijo es una variable proc(clica, por cuanto 
los incrementos en el PIB por encima de su 
tendencia conducen a una mayor propen­
sión media a invertir, la cual, a su vez, al ge­
nerar mayor demanda, debe contribuir a 
acelerar aún más el crecimiento de la pro­
ducción. 

Los resultados obtenidos con la rela­
ción capital-producto, por su parte, fue­
ron similares a los conseguidos con el acer­
vo de capital en el modelo anterior. En par­
ticular, sólo se obtuvo el signo negativo es­
perado en las estimaciones correspondien­
tes a la inversión total e incluso en ese caso 
los coeficientes no fueron significativamen­
te diferentes de cero . 

En forma consistente con las estimacio­
nes del primer modelo, los precios relativos 
mostraron un efecto significativo, pero con 

50 Véase al respecto la No.ta. 46 . 
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O) • CUADRO No. S 

DETERMINANTES DE LA TASA DE INVERSION REAL, 1950 -1980 
(Estadistica t entre paréntesis; e = elasticidad en el punto medio) 

Variables Independientes 

Variable dependiente Constante YT 
K(-1)/ 

p L RIMP2 PIB 
r 

A. Inversión total 
(med ia: 1/PIB = 20.3°/o) 60.6 .007 -.075 -.23** - 1.11 * 

(.O) (- 1 .1) (-4.6) (- 1.3) 
e=-1.00 

37 .0 .26* - .17** - 1.50* * 
(1 .5) (- 4.6) (- 1.9) 

e=-.8 
31.7 .28** -.17 ** .34 

(1.6) (-4 .8 ) (.9) 
e=-.8 

B. Maqu inaria y equipo 
(med ia: IMET/ PIB = 8 .950/o) 18.4 .16* - .10** - 1.72** 

(1 .2) (-4 .8) (-2 .4) 

e=-.9 
C. Const rucción privada 3.3 .13** -.05** .57 ** 

(media: ICPR/ PIB = 6.40/o) (2 .6) (-3 .7) (4 .5) 
e= - .75 

13.4 .005 - .07* * -.05 
(.1) (-5 .6) (-.2) 

e=-.8 

Nomenclatura: 
Y T = Desviación porcentual del PI B, frente a su tendencia. 
P = Precio relativo de la inversión (medias: inverSión total= 89 .0 ; maquinaria y equipo= 85.5 constru cción privada= 95.8) 
L = Grado de liquidez : M1/PIB (media= 13.61 
r = T asa de interés real (media_ 2.27) 
RI MP2 = ·v ariable ficticia igual a 1 en los años de restricción de importaciones : (1950 a 1952 , 1956 a 1965 y 1967 a 1969) 

R2 F DW 

83 .9 31.3 1.7 

81.4 37 .9 1.6 

81.8 28.1 1.7 

79.2 32.9 1.9 

84 .6 48 .9 1.7 

73.5 24.1 1.3 
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elasticidades algo superiores, más cercanas 
a la unidad, sobre los distintos tipos de in­
versión. Los efectos del grado de liquidez 
sólo se manifestaron en forma significativa 
sobre la construcción privada y fue ésta 
también la única que mostró un impacto 
negativo, aunque sin significación estad(sti ­
ca, de los cambios en la tasa de interés real. 
Finalmente, la variable de restricción de 
importaciones manifestó un efecto estad(s­
ticamente significativo, no sólo sobre la 
tasa de inversión en maquinaria y equipo si­
no sobre la de formación global de capital 
fijo en la economfa. De acuerdo con los pa­
rámetros obtenidos, la restricción de im­
portaciones tendrfa un efecto sobre la in­
versión ligeramente superior al que se cap­
taba en las estimaciones del primer modelo, 
reduciendo su participación en el PIB en al­
go más de 1.5 puntos p·orcentuales . 

3. Determinantes de la inversión en 
construcción pública 

Una parte importante de la formación 
interna bruta de capital fijo en Colombia 
está constituida por inversión pública, cu­
yos determinantes deben obviamente dife­
rir de los de la inversión privada . Desafor­
tunadamente, según vimos en una sección 
anterior, las Cuentas Nacionales del Banco 
de la República, con las cuales se pueden 
obtener series de tiempo relativamente lar­
gas, no permiten discriminar estrictamente 
dicho tipo de inversión en el caso de lama­
quinaria y equipo, y sólo consideran por se­
parado a la construcción pública. En cual­
quier caso, el análisis de los determinantes 
de esta construcción puede otorgar algunas 
luces sobre el conjunto de la inversión gu . 
bernamental, aunque, por las razones ex­
puestas, cualquier resultado estad(stico de­
be mantenerse simplemente en calidad de 
hipótesis. 

El modelo básico utilizado para explicar 
el comportamiento de la construcción pú­
blica real (ICPU) la postula como depen­
diente de los ingresos corrientes del gobier­
no y del crédito externo neto al sector pú­
blico. Para las estimaciones econométricas, 
además, se consideró que la respuesta efec-
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tiva de la construcción pública frente a los 
cambios en las variables mencionadas sólo 
se dar(a parcialmente purante un mismo 
año, rezagándose parte del aju;te p, ·a af'os 
posteriores. Por esta razón siguiendo el mé­
todo de Koyck, se incii,JYó la propia inver­
sión en construcción pública rezagada un 
año entre las variables explicativas. 

La ecuación estimada por el método de 
m(nimos cuadrados ordinarios fue 

ICPU = 35.404+ .07T + 46CP+ .64 ICPU (-1) 

t= ( 1.8) (3.6) (5.4) 

R2 96.5 F = 238.1 

DW 1.72 

donde, 

ICPU = Inversión en construcción pública, 
en millones de pesos de 1970. 

T Ingresos corrientes del gobierno, 
en millones de pesos de 1970, de­
flactados con los precios impl (ci­
tos en la construcción pública . 

CP Crédito externo neto al sector pú­
blico, en millones de pesos de 
1970, deflactado con los precios 
impl feítos en la construcción pú­
blica. 

De acuerdo con estos resultados, el 
efecto del crédito externo es notoriamen ­
te más importante que el de los ingresos co­
rrientes del gobierno para la determinación 
del comportamiento de la construcción pú­
blica. Teniendo en cuenta la importante 
porción de los ajustes que se rezaga para a­
ños posteriores (un 460/o), $100 adiciona­
les de crédito externo aumentar(an la inver­
sión en construcción pública en $128 ($46 
el mismo año y el resto en los siguientes). 
En cambio, el aumento en la construcción 
pública generada por un aumento de $100 
en los ingresos corrientes del gobierno sería 
de sólo $19, de los cuales apenas $7 se m a-
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nifestar(an durante el mismo año51
• Se con­

firma, de esta manera, la estrecha vincula­
ción entre el crédito externo y la inversión 
realizada por el sector público, que hab(an 
encontrado varios trabajos comentados en 
una sección anterior de este estudios2

• 

No obstante, este resultado no debe ha­
cernos perder de vista la dependencia de la 
inversión pública de la polftica económica 
adoptada por distintas administraciones y 
que explica, según vimos en la parte 11, las 
principales fluctuaciones de la construcción 
gubernamental en el pasado. En este senti­
do, el análisis anterior no debe ocultar el 
hecho de que la búsqueda de crédito exter­
no o de recursos tributarios adecuados pue­
de estar determinada por la poi (tica de in­
versión estatal y no a la inversa, tal como se 
supone en el ejercicio econométrico realiza­
do. 

B. Determinantes del ahorro 

Como se vio en la primera parte del pre­
sente artfculo, las hipótesis que existen so­
bre los determinantes del ahorro en Colom­
bia son variadas. En esta sección se presen­
tan algunos ejercicios econométricos sobre 
series de tiempo, en los cuales se busca 
contrastar algunas de dichas hipótesis pa­
ra el periodo 1950 a 1980. Para ello, se uti­
lizaron las cifras sobre ahorro bruto total y 
privado de las Cuentas Nacionales elabora­
das por el Banco de la República. Desafor­
tunadamente, la falta de desglose de los 
fondos de depreciación en dichas Cuentas 
nos impidió trabajar en forma aislada los 
determinantes del ahorro bruto de los ho­
gares y de las empresas privadas. 

Aparte del efecto más aceptado del in­
greso sobre el ahorro se consideraron tres 

s 1 El tipo de resultados presentado en esta sec. 
ción se corrobora también mediante estima­
ciones sobre la tasa de inversión co• respecto 
al PI B, en las cuales se pudo detectar además 
un efecto negativo del precio relativo de esa 
inversión estad(sticamente significativo , con 
elasticidad de corto plazo cercana a - 0.4 . 

s 2 Véanse los trabajos citados en las notas 25 y 
26 . 
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tipos de hipótesis, cuya constatación es­
tad (stica se presenta inicialmente por se­
parado y más adelante en forma conjunta: 

a. En primer término se consideraron las 
teorfas tradicionales sobre determinan­
tes de la tasa de ahorro. En particular, se 
incluyeron en este grupo cuatro tipos de 
hipótesis: (i) aquella según la cual el 
consumo depende del ingreso "perma­
nente" o de largo plazo de los agentes e 
económicos más que de su ingreso co­
rriente; en este caso, el ahorro se incre­
mentar(a relativamente en los per(odos 
de auge, en que el ingreso supera sus ni­
veles "normales", y se reducida como 
proporción del ingreso en las situacio­
nes opuestas; (ii) la hipótesis ortodoxa 
de tipo financiero, según la cual el aho­
rro depende positivamentP del nivel de 
1 a tasa de interés real, entendida ésta 
como remuneración por la abstinencia; 
(iii) la hipótesis monetaria, según la cual 
el grado de liquidez, al tener un efecto 
riqueza sobre el consumo, reduce la pro­
pensión media al ahorro; y, (iv) la hipó­
tesis del ahorro forzoso generado por la 
inflación . 

b. En un segundo grupo se consideraron 
tres hipótesis vinculadas con el sector 
externo: (i) el efecto ':Je sustitución en. 
tre el ahorro externo y el ahorro inter­
no53; (ii) el impacto particularmente 
fuerte de los ingresos provenientes de las 
exportaciones sobre el ahorro; y (iii) el 
ahorro forzoso que generan los contro­
les cuantitativos a las importaciones, al 
obstaculizar la realización efectiva de 
una parte del consumo deseado; este e­
fecto es una alternativa a la sustitución 
forzosa por bienes y servicios naciona­
les que generan los mismos controles, y 
es, por lo tanto, más importante cuanto 
menor sea el grado de sustituibilidad de 
las importaciones de bienes de consumo 
(o de insumas que se incorporan en la 
producción interna de dichos bienes) 
por otros arHculos producidos domés­
ticamente. 

53 Según veremos máS adelante, la interpretación 
de este e fecto es, sin embargo, problemática. 



c. Finalmente, se consideraron las hipóte­
sis relacionadas con la distribución del 
ingreso, en las que se busca captar las 
posibles diferencias entre las propensio­
nes marginales al ahorro de los asalaria­
dos, y de los receptores de excedentes 
urbanos y rurales. 

1. Hipótesis tradicionales sobre deter­
minación del ahorro. 

Las cuatro primeras hipótesis mencio­
nadas en el aparte anterior pueden verse 
como las más tradicionales sobre la de­
terminación de la tasa de ahorro. El aná­
lisis econométrico de estas hipótesis fue 
realizado con dos tipos alternativos de es­
timaciones: (a) postulando el ahorro de­
flactado por el In dice de precios impl (ci­
tos de la demanda interna, como función 
del ingreso bruto real en la econom(a y 
de las variables correspondientes a las dis­
tintas · hipótesis; y (b) postulando direc­
tamente la tasa de ahorro sobre ingreso 
bruto como función de dichas variables. 

En el Cuadro No. 9 se presentan algu­
nos de los resultados obtenidos en las esti­
maciones realizadas por el método de 
Cochrane-Orchutt para corregir por autoco­
rrelación. Como se puede apreciar, los coe­
ficientes de autocorrelación entre los erro­
res (p) fueron muy altos en todos los casos, 
acercándose a la situación conocida en la li ­
teratura econométrica como de "paseo 
aleatorio" (p = 1 ). Este tipo de resultado 
sugiere que las funciones de ahorro (o de 
consumo) tienen desplazamientos asocia­
dos a factores no considerados entre las 
variables independientes de las ecuaciones, 
con efectos que perduran más allá del pe­
riodo anual tomado como referencia. As(, 
por ejemplo, un cambio en las preferencias 
de los consumidores, una reforma tributaria 
o una restricción sobre el consumo (como la 
restricción de importaciones) que no estén 
captadas satisfactoriamente por las varia­
bles consideradas en las ecuaciones, podr(a 
inducir un determinado error en la estima­
ción econométrica del año correspondien­
te, que perdura en los años posteriores. 

Los efectos de las variables incluidas en 
las ecuaciones del Cuadro No. 9, siguiendo 
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las hipótesis tradicionales sobre el ahorro, 
fueron en general muy poco concluyentes. 
La única variable que resultó estad (stica­
mente significativa en todas las estimacio­
nes, tanto para el ahorro total como para el 
privado, fue el ingreso bruto real. Los coe­
ficientes obtenidos para esa variable sugie­
ren que la propensión marginal a ahorro de 
la economía en su conjunto se ubica en tor­
no al 300/o . Esta propensión al ahorro pro­
viene en parte del sector privado, el cual, 
de acuerdo con los parámetros estimados, 
incrementa el ahorro en $18 6 $19 por 
cada $100 adicionales de ingreso generados 
en la econom(a. Otra parte, sin embargo, 
debe convertirse en ahorro a través de me­
canismos tributarios y del ahorro guberna­
mental . 

En consistencia con la hipótesis tradicio­
nal, el ingreso "transitorio", entendido co­
mo las desviaciones del ingreso corriente 
frente a sus niveles normales deber(a tener 
un efecto positivo sobre el ahorro, adicio­
nal al del propio ingreso corriente o, en 
otros términos, un efecto positivo sobre la 
propensión media al ahorro. Las regresiones 
presentadas en el Cuadro No . 9 no corro­
boran esta apreciación 5 4

. 

En el caso del ahorro privado, las desvia­
ciones porcentuales del ingreso real frente a 
su tendencia de largo plazo (YT), tomadas 
como indicativas del ingreso "transitorio", 
manifestaron el signo positivo esperado, pe­
ro los niveles de significancia estad (stica 

fueron poco satisfactorios. Por su parte, pa­
ra el ahorro total, los coeficientes de YT re­
sultaron negativos -aunque tampoco fue­
ron significativos estad lsticamente- sugi­
riendo que la tasa de tributación y de aho­
rro oficial se reducen en los per(odos de au­
ge económico. 

Las hipótesis ortodoxas sobre la de ter­
m inación de la tasa de ahorro mediante va-

54 Los efectos del ingreso transitorio sobre el 
ahorro se trataron de captar tambiEln median­
te una variable alternativa a YT, definida por 
las desviaciones del ingreso frente a sus pro­
medios móviles de tres años, sin que se obtu­
viera con ello mejores resultados. 
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CUADRO No. 9 

DETERMINANTES TRADICIONALES DEL AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO, 1950-1980 
(Estadrsticas t entre paréntesis) 

Variables independientes 

Variable dependiente Constante y YT r L IPC R2 F DW p 

A . Ahorro bruto total real 
(media: 22.1 00) -27892 .31** -121 .8 226.7* 925.3 103.7 97 .1 158.2 2.3 .8 

(6 .3) (-.7) (1.4) (1.1) (1.1) 

- 9096 .27 ** 189.1 76 .0 96.9 271 .2 2.0 .7 
(9.4) (1.2) (.8) 

B. Ahorro privado bruto real 
(medio : 16.079) - 11166 .19** 67 .2 175.5 295.1 189.8** 95.4 99.1 2.3 .6 

(7 .1) (.4) (1.1) (.4) (1 .9) 

-6492 .18** 57 .7 -158.7 178.6* 95.4 128.3 2.2 .6 
(7.5) (.4) 1.1) (2.0) 

C. Ahorro bruto total/ingreso 
bruto 
(media : 18.70/o) 11.2 -.002 .11 .60 .8 68.2 13.4 2.2 .9 

(0.0) (1 .0) (11) (1.2) 

18.9 .07 .06 66 .9 27.3 2.1 .8 
(.7) (1.0) 

D. Ahorro privado bruto/ingreso 
bruto 
(media : 14.00/o ) 6.8 .09 .07 .37 .16** 61.1 9.8 2.2 .6 

(.9) (.6) (.7) (2.6) 
12.2 .06 .04 .15** 60.3 13.1 2.2 .6 

(.7) (.4) (2.7) 

Nomenclatura: 
y == Ingreso bruto real en millones de pesos de 1970, definido como el Producto Nacional Bruto deflactado por el (ndice precios implíc•tos en la de-

manda interna (media= 11 2059) 
YT = Desviaciones porcentuales de Y con respecto a su tendencia logarftmica entre 1950 y 1980 (expresadas como porcentaje) 
r = Tasa de interés real (media= 2.27) 
L =Grado de liquidez, definido como Ml / PNB, en términos nominales (media= 13.8) 
IPC = Tasa de crecim•ento en el (ndice de precios al consumidor (media= 13.1) 

=Signi ficativamente diferente de cero con 90o,'o de probabilidad 
= Significativamente diferente de cero con 95cjo de probabilidad 
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riables financieras no recibieron tampoco 
sustento estad (stico satisfactorio. Aunque 
el efecto de la tasa de interés real (r) resul­
tó positivo, de acuerdo con lo esperado, su 
significación estad(stica fue muy baja. Por 
su parte, la variable indicativa del grado de 
liquidez en la economfa (L), definida como 
el cociente entre la oferta monetaria y el 
PNB nominal, condujo a resultados con sig­
no contrario al respecto teóricamente. 

La tasa de inflación (IPC) mostró en to­
das las estimaciones el efecto positivo que 
se esperaba sobre el ahorro . Aunque en el 
caso del ahorro total ese efecto no fue es­
tad(sticamente significativo, en el ahorro 
privado s( lo fue. En realidad, entre las hi­
pótesis ortodoxas que se consideran en el 
Cuadro No. 9, sólo la correspondiente a la 
tasa de · inflación recibió sustento estad(s­
tico satisfactorio. Según esas estimaciones, 
una aceleración de la inflación en 1 O pun­
tos porcentuales har(a aumentar el ahorro 
privado como proporción del ingreso na­
cional bruto, en cerca de 1.5 puntos, aun­
que sin afectar sensiblemente el ahorro to­
tal (o alterándolo en una proporción mu­
cho menor). 

Vale la pena anotar que este efecto pue­
de estar vinculado en buena medida con 
dos tipos de procesos redistributivos : 

a) Por una parte, los mayores ritmos de 
crecimiento de los precios tienden a 
trasladar rentas de sectores de ingresos 
más r(gidos, como el de los asalariados, 
cuyas propensiones al ahorro son muy 
bajas, hacia sectores capitalistas y rentis­
tas con mayores propensiones a ahorrar. 
Este efecto es compatible con la hipóte­
sis del ahorro forzoso que han postulado 
diferentes autores, aunque no necesaria ­
mente t iene que estar vinculado con és­
ta. Según dicha hipótesis, la insuficien­
cia de un ahorro adecuado para finan­
ciar la inversión en las econom(as en de­
sarrollo obligar(a a las empresas a finan­
ciarse mediante aumentos en los precios. 
Al reducir el ingreso real de los asala­
riados, esos aumentos permitir(an redu­
cir forzosamente el consumo y generar 
el ahorro requerido para el ajuste macro-
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económico. Alternativamente, en la me­
dida en que el exceso de demanda se 
manifieste primordialmente sobre el 
mercado de alimentos, el ajuste corres­
pondiente en los niveles de precio gene­
ra una transferencia de ingreso de los a­
salariados hacia los rentistas rurales, con 
un efecto nuevamente positivo sobre el 
ahorro, debido a la mayor propensión 
a ahorrar de éstos últimos 55• 

b) Por otra parte, debido a la inelasticidad 
que tradicionalmente ha caracterizado la 
estructura tributaria colombiana, la 
inflación tiende a redistribuir ingresos 
en favor del sector privado, aumentando 
su ingreso disponible. Aunque en este 
caso no se dar(a necesariamente un in­
cremento en la tasa de ahorro de la eco­
nom(a -para lo cual se requerir(a que la 
propensión al ahorro de los agentes pri­
vados favorecidos por la inflación fuera 
superior a la del sector oficial-, s( au­
mentar(a el ahorro privado y la propor­
ción que éste representa en el ingreso 
nacional. Este tipo de fenómeno es pro­
bablemente el que explica que la infla­
ción tenga un impacto significativo 
sobre el ahorro privado, pero no se ma­
nifieste en forma significativa sobre el 
ahorro bruto de la econom(a en su con­
junto. 

2. Hipótesis sobre determinación del 
ahorro vinculadas con el sector ex­
terno. 

Varios estudios sobre los procesos de 
endeudamiento externo de América La­
tina han sugerido que para la mayor par­
te de estos pa(ses el ahorro externo que in­
gresa como capital de préstamo o de inver­
sión directa no viene a complementar sino 
más bien a sustituir los esfuerzos de ahorro 
interno. Desde otra perspectiva, el ahorro 
externo permitir(a reducir la parte no de-

55 Juan Luis Londoño, o p . cit. ; Andre Pi nheiro 
de Lar a Resende, lnflation, growth and o/igo­
po/ist pricing in a semi.industria/ized econo­
my: the case of Brazil, Tesis Doctoral, MIT, 
May 1979 . 
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seada o forzosa del ahorro doméstico c¡ue 
tienen que realizar en su ausencia estos 
pa(ses. El caso colombiano no parece ser 
una excepción a esta regla. Por el contrario, 
el ahorro interno en Colombia muestra u111 
patrón de comportamiento que sugiere cla­
ramente esa sustitución, reduciéndose en 
los per(odos en que el ahorro externo que 
ingresa al pafs es mayor. En efecto, el défi­
cit en cuenta corriente con el exterior 
-que desde el punto de vista macroeconó­
mico equivale al ahorro externo- tiene un 
efecto negativo altamente significativo so· 
bre el ahorro doméstico, tanto público co· 
mo privado (Véase al respecto el Cuadro 
No. 10) 56 . 

La interpretación de este resultado exi­
ge, sin embargo, algunos comentarios. El 
primero y más importante se relaciona con 
los mecanismos de ajuste macroeconómico 
en una eco no m fa que enfrenta una brecha 
externa. Parte del ajuste puede operar en 
estas condiciones mediante una reducción 
del nivel de actividad económica57 o de la 
inversión en relación con sus niveles desea. 
dos (véase al respecto las Secciones 111-A-1 
y 111-A-2 de este trabajo) . Sin embargo, 
otra parte puede ser el resultado de ajustes 
del ahorro. En este caso, una reducción del 
financiamiento externo forzaría un aumen· 
to del ahorro doméstico por encima de sus 
niveles deseados y un aumento del primero 
tendrfa el efecto contrario. No ocurriría lo 
mismo si, cuando priva la brecha interna, 
el ahorro se equipara con su nivel deseado. 
De esta manera, el coeficiente del déficit en 
cuenta corriente en las estimaciones econo­
métricas correspondientes captar fa, no sólo 

56 
Mark Gersovitz, op. cit., y Luis Landau "Sa. 
vings Functions for Latin America", en Hollis 
B. Chenery. ed., Studies in Developmen t 
Planning, Cambridge : Harvard University 
Press, 1971. Cap . 13) obtuvieron para Colorn. 
bia este mismo resultado en el pasado. 

57 Véase, por ejemplo, Edmar L . Bacha, 
"Growth with limited Supplies of Foreign Ex. 
change: A Reappraisal of the Two-Gap Mo­
del", en Moisés Syrquin , Lance Taylor y 
Larry Westphal , eds., Economic Structure and 
Performance: Essays in honor of Hollis Che­
nery, Orlando : Academic Press. 1984, Cap. 
13. 
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estos efectos de sustitución entre el ahorro 
externo y el interno, sino ante todo, la im. 
portancia relativa de la brecha externa co­
mo condicionante del proceso de desarro­
llo58. Ello puede explicar por qué en las 
primeras estimaciones de este efecto para 
Colombia, referidas al período 1950-1966, 
el efecto sustitución calculado era muy alto 
(-0.78), mientras en el Cuadro No. 10, el 
coeficiente estimado para el ahorro total en 
el perfodo 1950-1980 fue mucho más bajo 
(-0.44)59. 

El segundo problema tiene que ver con 
los mecanismos a través de los cuales opera 
el efecto sustitución anotado. Podríamos 
suponer, en primer término, que el ahorro 
externo afecta al interno a través de varia. 
bies financieras; no obstante, según vimos 
en la sección anterior, el efecto de estas va­
riables sobre el ahorro en Colombia no es 

muy importante . Una segunda alternativa 
tendrfa que ver con los efectos distri.buti­
vos que se generan en el proceso de ajuste 
externo; en este caso, serfa mucho más ló­
gico especificar una función de ahorro que 
incorpora dichos efectos directamente y 
analizar el impacto del ciclo externo sobre 
la distribución del ingreso. Finalmente, se. 
rfa posible postular que algunas variables 
del sector externo afectan directamente el 
nivel de ahorro. Las posibilidades más evi. 
dentes son, por una parte, el efecto de los 
ingresos de los exportadores sobre el aho-

58 
Landau, op. cit. Obviamente, el-argumento su. 
pone que cuando priva la brecha interna, el 
ajuste macroeconómico no exige cambios en 
el ahorro en relación con sus niveles deseados. 
La experiencia colombiana no confirma nece­
sariamente este supuesto . En efecto, durante 
la bonanza cafetera de 1975-1979, el gobierno 
se vio obligado a diseñar instrumentos de aho. 
rro forzoso para absorber el superávit en cuen­
ta corriente con el exterior, según hemos visto 
en secciones anteriores de este trabajo. 

59 
El primero de los efectos anotados fue esti. 
mado por Landau .· Gersovitz obtuvo para un 
estudio reciente, referido al per(odo 1950. 
1978 , un coeficiente de - 0.36, pero en una 
regresión que inclu(a también las exportacio­
nes como determinante del ahorro, adicional. 
mente al efecto del ahorro externo y del nivel 
de ingreso. 



rro, tanto a través de sus receptores priva­
dos como indirectamente a través de la tri­
butación y, por otra, el impacto del con­
trol de importaciones, que al obstaculizar 
el consumo de bienes y servicios importa ­
dos (o bienes y servicios producidos inter­
namente con un alto componente importa. 
do) inducen un ahorro forzoso en la eco· 
nomfa. 

El Cuadro No. 10 presenta algunos ejer. 
cicios dirigidos a corroborar estas últimas 
hipótesis. Como se puede apreciar, los coe­
ficientes obtenidos tuvieron en todos los 
casos los signos positivos esperados, aunque 
su significancia estad (stica no fue entera. 
mente satisfactoria . Como se hará claro 
más adelante, esto último puede surgir de 
problemas de especificación de las ecuacio­
nes, al estar excluyendo variables con efec­
tos importantes sobre el ahorro, particu­
larmente aquellas relacionadas con la dis­
tribución del ingreso derivado de activid a­
des domésticas. Más aún , aunque el coefi­
ciente de la variable que mide el nivel de 
exportaciones resultó altamente significati­
vo en las regresiones que captan los de ter. 
minantes del nivel de ahorro, las magnitu ­
des de las propensiones marginales a aho­
rrar ingresos provenientes de las exporta. 
ciones calculadas son excesivas -930/o para 
el ahorro privado (la suma de los coeficien­
tes de las variables Y y X) y 111 0/o para el 
ahorro total . De ser cie rto, este último re . 
sultado implicada que un aumento en las 
exportaciones no generar(a una expansión 
sino una contracción económica. 

3. Determinantes distributivos del aho­
rro. 

a. Variables distributivas utilizadas 

El análisis econometr ico de los efectos 
de las vari abl es 1e lac ionad as con la distribu· 
ción del ingreso sob1 e el ahorro fu e real iza­
do considerando tles ti pos de ingresos : los 
salarios (S), las re ntas y ganancias genera ­
das en las activ id ades agropecuarias o " ex. 
cedente rural" (E R) y el "excedente urba ­
no (EU). Los tres tipos de ingresos consi. 
derados se defini e ron con base en las Cuen-
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tas Nacionales del Banco de la República, 
de forma tal que su suma correspondiera 
con el Ingreso (o Producto) Nacional Bru­
to . Los salarios se tomaron directamente de 
las cifras sobre remuneración al trabajo; el 
"excedente rural" se definió como la dife. 
rencia entre el Producto Interno Bruto del 
sector agropecuario y la remuneración al 
trabajo en ese sector; y, finalmente, el "ex. 
cedente urbano" se calculó como el residuo 
entre el PNB y la suma de los salarios to· 
tales y el excedente rural. 

Desafortunadamente, las cifras de las 
Cuentas Nacionales del Banco de la Repú­
blica no permiten identificar las propor. 
ciones en las cuales los ingresos de los dis­
tintos agentes económicos se convierten en 
impuestos ni, por lo tanto, la forma como 
se distribuye el ingreso disponible del sec. 
tor privado. Por esta razón, la interpreta­
ción de los coeficientes estimados debe 
ser particularmente cuidadosa. En el caso 
del ahorro total, los efectos de cada una de 
las variables distributivas utilizadas inclu· 
yen, no sólo el ahorro directo de los recep­
to res de ingresos correspondientes, sino 
también el impacto de dichos ingresos so­
bre la tributación y a través de esta sobre el 
ahorro gubernamental. Mientras tanto, en 
las estimaciones correspondientes al ahorro 
privado los coeficientes que se obtienen se 
refieren a los efectos del ingreso total (an­
tes de impuestos) sobre el ahorro y no a los 
del ingreso disponible . 

b . Métodos de estimación 

Las estimaciones econométricas sobre 
los determinantes distributivos del ahorro 
se real izaron alternativamente postulando 
la tasa de ahorro o el ahorro real como 
variables dependientes, en la misma forma 
que con las hipótesis analizadas en las sec. 
ciones anteriores. En el primer caso, la tasa 
de ahorro se postuló como una función de 
la participación de cada uno de los tres ti­
pos de ingresos considerados dentro del in· 
greso nacional bruto (S/Y, EU/Y y ER/Y. 
No obstante, teniendo en cuenta que la su­
ma de estas participaciones debe ser igual a 
la unidad, el análisis econométrico sobre 
sus efectos no se puede hacer incluyéndolas 
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~ CUADRO No. 10 

DETERMINANTES DEL AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO VINCULADOS CON EL SECTOR EXTERNO, 
1950- 1980 

(Estadfsticas t entre paréntesis) 

---
Variables Independientes 

Variables dependientes Constantes y DCC X RIMP R2 F 

A. Ahorro Bruto total real 
(media =22100) 7651 .27** -.44** 97.0 434.4 

(14.4) (2.0) 
-Q43B .09** 1.02** 2.3 97.4 319.9 

(1 .7) (3.1) (1.2) 

B. Ahorro privado bruto real 
(media = 16.079) -3906 .19** -.85** 96.0 325.5 

(24.7) (-5.8) 

-4088 .05 .88** 0.8 95.3 175.6 
(1.0) (2.9) (.4) 

C. Ahorro bruto total / ingreso bruto 
(media = 18.70/o) 20.8 -.34** 69.4 63.5 

(-1.9) 

15.7 .31* 1.35* 69.7 31.1 
(1 .4) (1.6) 

D. Ahorro privado bruto/ingreso bruto 
(media= 14.00/o) 15.1 -.42** 58.8 39.9 

(-2.3) 
11.7 .17 .81 53.0 15.2 

(.7) (.9) 

Nomenclatura: 

r::m p 

2.1 .6 

2.1 .5 

1.8 .2 

2.1 .3 

2.2 .9 

2.3 .9 

2.2 .7 

2.3 .8 

Y = Ingreso bruto real en millones de pesos de 1970, definido como el Producto Nacional Bruto deflactado por el In dice de precios impll'citos en la 
demanda interna (media: 112 .059). 

OCC = Déficit en cuenta corriente con el exterior, definido en términos reales, deflactado por los precios impl(citos en la demanda interna, para las re· 
gresiones contra la tasa del ahorro real y expresado como porcentaje del ingreso en las regresiones contra la tasa de ahorro. 

X = Exportaciones de bienes y servicios, definidos en términos reales, deflactados por los precios impl(citos en la demanda interna. para la regresio· 
nes contra el ahorro real (media= 16.574) y como porcentaje del ingreso bruto en las regresiones contra la tasa de ahorro (media= 14.4) 

RIMP = Restricción de importaciones. En las regresiones contra el ahorro real esta variable se expresa por la magnitud del ingreso (Y) en los años de res· 
tricción y como cero en los de liberalización; los coeficientes obtenidos se multiplicaron por 100 para su presentación en el cuadro. En las regre. 
siones contra la tasa de ahorro, toma valor uno en años de restricción y cero en el resto. 
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a todas simultáneamente sin caer en un 
problema de plena multicolinealidad entre 
las variables explicativas. Por esta razón, las 
estimaciones se hicieron excluyendo siem­
pre una de las variables distributivas. Más 
espec(ficamente se optó por excluir la va­
riable correspondiente a la participación de 
los salarios en el ingreso (S/Y) y por esti­
mar las tasas de ahorro como funciones de 
la participación del excedente urbano y del 
excedente rural 60 (Cuadro No. 11 ). Debe 
tenerse cuidado por tanto en no interpretar 
los coeficientes de estas variables como sus 
propensiones marginales al ahorro. Dichos 
coeficientes captan más bien el efecto in­
cremental sobre el ahorro de redistribuir el 
ingreso de los asalariados en favor de cada 
uno de los tipos de excedentes61

. 

En el segundo caso, se trató de estimar 
la ecuación : 

donde Av Wt. EUt y E Rt son el ahorro, los 
salarios, el "excedente urbano" y el "exce­
dente rural", respectivamente, expresadas 
todos en millones de pesos de 1970, deflac­
tados por el (ndice de precios impl (citos en 
la demanda interna, a es el ahorro autóno­
mo y b, e y d las propensiones marginales a 
ahorrar de cada uno de los tipos de ingreso. 

La estimación directa de la ecuación ( 1) 
con base en series de tiempo conlleva, sin 
embargo, graves problemas de multicolinea­
lidad. Por eso se recurrió a una serie de 
transformaciones algebraicas basadas en el 
hecho de que las tres variables distributivas 
tienen que sumar por definición el ingreso 
nacional (Y). Para ello. se definieron unas 

60 
Alternativamente se realizaron estimaciones 
excluyendo el "excedente urbano" o el "exce­
dente rural", con resultados perfectamente 
consistentes con los comentados en el texto. 

61 
Si se supone que las propensiones media y 
marginal al ahorro son iguales para todos los 
tipos de ingreso, los interceptes obtenidos en 
las estimaciones podrl'an interpretarse como 
las propensiones al ahorro de los salarios, y la 
suma del intercepto y los coeficientes de las 
variables dependientes como" las propensiones 
al ahorro de cada uno de los exceden tes. 
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variables Wf, ER~ y EUf como las des­

viaciones de Wt, ET t y EU con respecto a 
los niveles que tendr(a cada una de estas va­
riables si se mantuvieran sus participaciones 
promedio dentro del ingreso nacional entre 
1950 y 1980 (Pw, Peu y Perl. Algebráica­
mente: 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

W~ = Wt- Pw Yt, Pw = 0.356 

EU~ = EUt - Peu Y t. Peu = 0.433 

ERi = ERt- Per Y t. Per = 0.211 

De donde: 

wc + ERe + Euc =O 
t t t 

Remplazando las ecuaciones (2) a (5) en 
la ecuación (1), con algunas transformacio­
nes algebraicas sencillas, se obtiene que: 

(6) At =a+ (bPw + cPeu +dPerl Yt + 

(c-b) EU~ + (d-b) ER~ 

De esta manera, estimando la ecua­
ción 

(7) At =e+ fYt + gEUi +hER~ 

se pueden obtener los parámetros busca­
dos, los cuales se pueden deducir como: 

a =e 

b = f- gPer- hPeu 

c=b-g 

d=b-h 

c. Resultados 

Ambos tipos de estimaciones permitieron 
obtener coeficientes con los signos positi­
vos esperados (Véanse los Cuadros 11 y 
12). Los resultados indican que reduccio­
nes en la participación de los salarios den­
tro del ingreso nacional -Y los aumentos 
correspondientes en la participación de los 
excedentes- han estado asociados estad i's-
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CJ) -< CUADRO No. 11 e z 

-i 
DETERMINANTES DISTRIBUTIVOS DE LAS TASAS DE AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO, 1950-1980 e 

J) 

( Estadfsticas t entre paréntesis) 
}> 

m 
() 

Variables independientes o z 
Variables dependientes Cons- Dummy R2 F DW p o 

E U/Y ER/Y YT r IPC RIMP ~ 

tante 1977 () 
}> 

A. Ahorro bruto total/Ingreso bruto 
(medio: 18.70/o) 4.0 .21 .39* 67 .7 28.3 2.2 .9 

(.8} (1.4) 

4,8 .23 .29 .018 .11 .014 .16* 2.7** 76.6 10.2 2.3 .9 

(.8) (.9) (.1 ) (1,0) (.2) (1.6) (1.8) 

5.7 .27 .22 1.4** 3.0** 75.4 19.2 2.3 .9 

( 1.1) (.8) (1.7) (2.3) 

B. Ahorro privado bruto/Ingreso 
bruto 
(media: 14.00/o) -11.8 .49** .23 56.1 17.2 2.1 .7 

(1.9) (.8) 

-2.9 .40* -.11 .11 .001 .086* 2.3** 3.9** 77.9 11.1 2.0 .7 
(1.5) (-.4) (1.0) (.O) (1.6) (2.4) 

-7.6 .49** .02 1.5** 4.6** 74.9 18.7 2.0 .8 
(2.3) (.1) (2.1) (4.0) 

Nomenclatura: 
S/ Y: Remuneración de los asalariados como proporción del ingreso nacional bruto, en pesos corrientes, expresado como porcentaje. 
E U/Y: Excedente no agropecuario como proporción del ingreso nacional bruto, en pesos corrientes, expresado como porcentaje. 
ER/Y: Excedente rural o agropecuario como proporción del ingreso nacional bruto, en pesos corrientes, expresado como porcentaje. 
YT,r,IPC,X/Y 
y RIMP: Ver Cuadros 10 y 11 
Dummy1977: Variable dicótoma igual a 1 en 1977 y a cero en los demás años. 



ticamente con mayores tasas de ahorro pri­
vado y total en el perfodo analizado. 

Sin embargo, la significancia estad fstica 
de los coeficientes obtenidos, as( como la 
relación entre ellos, resultó totalmente di­
ferente en las estimaciones para el ahorro 
privado y para el total. En el primer caso se 
encontró una asociación positiva particular­
mente fuerte con el excedente urbano. 
Mientras tanto los coeficientes del exce­
dente rural no sólo fueron inferiores, sino 
que sólo resultaron estadísticamente dife­
rentes de cero en la estimación del Cuadro 
No. 12. Conviene resaltar, sin embargo, que 
en estimaciones realizadas utilizando como 
variable dependiente el ahorro neto de los 
hogares, los resultados fueron diferentes. 
En este caso, se encontró que el mayor 
ahorro está claramente asociado con una 
redistribución del ingreso desde los asalaria ­
dos hacia cualquiera de los dos excedentes, 
sin que las propensiones a ahorrar de estos 
dos tipos de excedentes difieran en forma 
significativa. Este resultado es consistente 
con los obtenidos con base en encuestas de 
hogares, según tuvimos oportunidad de 
analizarlo en la parte 1 de este estudio. No 
obstante, no se incorporaron en la presen­
tación principal por referirse al ahorro neto 
y no al bruto, al cual se orientan las estima­
ciones de este trabajo. 

En contraste con los resultados obteni­
dos para el ahorro privado, en el caso del 
ahorro total el coeficiente del excedente ur­
bano resultó inferior y con menor significan­
cía estad (stica que el que capta el impacto 
del excedente rural, pese a que este último 
tampoco fue significativamente diferente de 
cero en ninguna de las estimaciones con un 
nivel de confianza del 95°/o . La razón de 
estas diferencias reside en el tipo de asocia­
ción que se presentó en el per(odo conside­
rado entre las tasas de tributación y la dis ­
tribución del ingreso. De acuerdo con esti ­
maciones realizadas con los mismos méto· 
dos para la tasa de ahorro, la tributación ha 
estado asociada positivamente con la parti­
cipación de los asalariados en el ingreso na· 
cional Y, en menor medida, con la del exce­
dente rural dentro de los ingresos no sala-
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riales62
• El resultado es sorprendente, si se 

tiene en cuenta que contablemente, la ma­
yor parte de los impuestos indirectos hacen 
parte del excedente urbano. Obviamente, la 
inestabilidad de la estructura tributaria del 
pa fs durante el per(odo anal izas:Jo nos pone 
en guardia sobre la naturaleza de las estima­
ciones econométricas obtenidas para el 
ahorro total. No obstante, ellas indican 
que, en promedio en el perfodo 1950-
1980, los esfuerzos por aumentar el ahorro 
a través de la tributación se han hecho a 
costa de aquellos agentes privados con me­
nos propensiones a ahorrar. Aunque el 
efecto correspondiente sobre el ahorro de 
la econom (a fue muy notorio, también se 
hizo por una vfa particularmente recesiva. 
Finalmente, en concordancia con lo que 
han postulado varios autores, la propensión 
a ahorrar del gobierno es más alta que la 
correspondiente al sector privado en su 
conjunto (36°/o Vs. un 20°/o), aunque muy 
inestable, según vimos en la parte 11 de este 
trabajo. 

4. Determinantes del ahorro: Estimacio­
nes con las distintas hipótesis consi­
deradas simultiineamente 

Los ejercicios de regresión en los cuales las 
variables representativas de las distintas hi­
pótesis se analizan aisladamente, como los 
que se han presentado hasta ahora, permi­
ten evaluar su capacidad explicativa sobre 
el comportamiento del ahorro en el per(o. 
do anal izado sólo si se supone en cada caso 
que las demás hipótesis son irrelevantes . Si 
se considera, sin embargo, que varias hipó­
tesis cumplen algún rol simultáneamente, 
su constatación empfrica conlleva un error 

62 Las ecuaciones estimadas por el método de 
Cochrane-Orcutt fueron : 

A / Y= 33.3 - 0 .18 ER/ Y- 0.32 ** EU / Y; 
1-11) 1-2 .2) 

R 2 
= 81 _20/o. F2,27 = 58 .4, \¡?=O ,9; 

T= - 54083= 0.19Y * * -0 .29 ERe. -0.44 EUc. 
115 .5) 1- 1 .8) (2.7) 

2 R =9850/o,F326 =567.8, DW=2.4 
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econométrico de especificación. Por esta 
razón, se hizo un intento por estimar el 
comportamiento del ahorro como función 
de las distintas variables consideradas en 
los ejercicios anteriores, incluyéndolas en 
una sola regresión. 

En los Cuadros No. 11 y 12 se presentan 
los resultados de las estimaciones realiza­
das por el Método de Cochrane-Orcutt, 
tanto para las tasas como para los niveles 
de ahorro. En ambos casos se postuló el 
ahorro como función de: (i) las variables 
distributivas explicadas en las secciones an­
teriores; (ii) el ingreso transitorio (YT); (iii) 
la tasa de interés real (r); (iv) la tasa de in­
flación ( IPC); (v) las variables indicativas 
del control de importaciones (RIMP); y (vi) 
otra variable ficticia, que toma el valor de 1 
o del nivel de PI B en 1977, con la cual se 
tratan de captar los efectos de las poi (ticas 
de ahorro forzoso adoptadas en ese año por 
el gobierno (plazos de maduración de los 
certificados de cambio, T AC, etc.) y de ais­
lar el aumento at(pico en la tasa de ahorro 
de las familias que se observa en las esta­
d(sticas correspondientes (Véase el Gráfico 
No. 2). 

Pese a los fuertes efectos de las exporta ­
ciones sobre el ahorro que se encontraron 
en las estimaciones anteriores, dicha varia­
ble no se incluyó en las estimaciones del 
Cuadro No. 11, pues ello implicada consi ­
derar un nuevo grupo de ingresos que, al no 
estar desagregado, no podr(a ser compatibi­
lizado con la distribución entre salarios y 
los dos tipos de excedentes con los cuales 
se ha venido trabajando . En el Cuadro No. 
12 se introdujo, sin embargo, el coeficiente 
de las exportaciones frente al ingreso nacio ­
nal (X/Y), con el propósito de captar el im­
pacto espec(fico de los ingresos provenien­
tes de las ventas al exterior. Finalmente, la 
variable indicativa del grado de liquidez se 
excluyó de las estimaciones deb ido a que 
los primeros intentos por incluirla conduje­
ron sistemáticamente a coeficientes con el 
signo contrario al esperado teóricamente y 
a fue rtes cambios en las magnitudes de o­
tras variables explicativas, cuyos coefici en­
tes d e correlación con esta son relativamen ­
te altos. 
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Los estimativos de los Cuadros 11 y 12 
tienden a confirmar en general las estima­
ciones por grupos de hipótesis comentadas 
anteriormente, aunque con algunos cam­
bios importantes, que pueden ser resumi­
dos de la siguiente manera: 

a) La propensión marginal al ahorro pro­
medio de la econom(a se ubica en torno 
al 27°í:J y al 18°/o en el caso del ahorro 
privado. Al ser superiores a las medias 
respectivas, ello significa que la propen­
sión media al ahorro crece a medida que 
aumenta el ingreso nacional. 

b) No obstante, dichas propensiones son 
inestables, ya que dependen de la distri ­
bución del ingreso . En particular , existe 
evidencia en favor de la hipótesis de que 
una redistribución del ingreso de los asa­
lariados hacia el excedente urbano au­
menta la tasa de ahorro privado y, aun­
que en menor grado, la de ahorro total 
de la economía. Mientras la propensión 
marginal al ahorro de los ingresos sala· 
riales se estima en cerca de un 1 0°.6, 
tanto para el ahorro privado como para 
el total (cuando se tienen en cuenta los 
efectos de las demás variables simultá­
neamente), para el excedente urbano 
esta propensión se acerca al 60°.6 en el 
caso del ahorro total y al 70°/o en el del 
privado. 

e) En la evaluación del impacto de las ren­
tas agropecuarias sobre el ahorro en­
frentamos algunas inconsistencias esta­
d (st icas que nos impiden obtene r con­
clusiones suficientemente firmes . Aun­
que los ingresos fam iliares derivados de 
rentas agropecuarias muestran un efecto 
sobre el ahorro neto familiar compara­
ble al del excedente urbano y superior al 
d e los asalariados, según vimos en la sec. 
ción anterior, el efecto sob re el ahorro 
privado bruto y el total es menos fi rme, 
según lo indican de nuevo los Cuadros 
11 y 12 . El impacto de este elemento 
distr ibutivo deberá ser analizado con 
más detenimiento en invest igaciones 
posteriores. 

d) Las var iables de corte ortodoxo sobre 
determinac ión del ahorro, tales como el 
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CUADRO No. 12 

DETERMINANTES DISTRIBUTIVOS DE LOS NIVELES DE AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO, 1950-1980 

(Estadísticas t entre paréntesis) 

Variable Cons-
Variables inde~ndientes 

DW p y Se EUe ERe YT IPC X/Y RIMP Dummy R' 
dependiente tan te 1977 

A. Ahorro bruto 
total Real (S) 
(media = 
22.100) -e610 .27 .. .40 .50 96.9 273.9 2.0 .1 

(e. e) (1.1) (1.4) 
b= -.03 e= .37 d= .47 

-11593 .29 .. .45 .27 -91.3 131.9 -32.0 .030 • .030 •• 98.1 132.9 2.3 .8 
(6.9) (1.2) (.7) (-51 (.9) (-.41 (1.3) (2.5) 

b= .04 e= .49 d=.31 
-9e4e .27 •• .45. . 12 .036 • .031 •• 97.9 22e.4 2.2 .e 

(7.e) (1.41 (.4) (1.9) (3.0) 
1>=.12 e= .57 d= .24 

-15902 .25•• .52. . 12 le9 .6. 5e2.2 • .o3e• • .029•• 9e.2 176.2 2.1 .6 
(9.6) (1.6) (.3) 11.4) 11.4) 12.0) 12.71 

b=.09 e= .61 d=.21 

B. Ahorro privado 
bruto real (SP) 
(media= 
16.579) -42eo .1e•• .19•• .52. 95.6 lee.o 2.1 .4 

le.e) 12.6) (l.e) 
b= -.21 e= .5e d=.31 

-7510 .19•• .63 •• -.oe -2e.2 -3.34 23.8 .033•• .045 •• 9e.4 162.0 2.1 .e 
(5.41 12.5) (-.31 (-.2) (-01 (.41 (2.2) 15.5) 

b=.09 c= .72 d= .Ol 
-671e .19** .61 •• - .Oe .033 ••. 047 •• 9e.4 292.4 2.1 .e 

16.e) l2.e) (-.41 12.6) 16.9) 
b= .lO c= .71 d=.02 

-Se79 .1e·· .64** -.15 214.2 .035 ••. 047 •• 9e.4 243.4 2.1 .e 
(7.0) 12.9) 1-.6) (1.0) (2.7) (6.e) 

b= .ll c=.75 d= .04 

Nomenclatura: 
Y Ingreso bruto real , definido como el Producto Nacional Brutodeflactado por el (ndict! de precios impl1citos en la demanda interna, en mi­

llones de pesos de 1970. 
sc,Euc o 
ERC: Desviaciones absolutas (en millones de pesos de 1970) de la remuneración al trabajo, excedente urbano y del excedente agropecuario res­

pectivamente, en relación con las magnitudes que tendr(a cada una de estas dentro del ingreso nacional entre 1950 y 1980, 
YT, r, IPC, 
Y/ Y y RMP : Ver Cuadros 9 y 10 
Dummy 1977: Variable dicótoma igual al ingreso nacional real en 1977 y a cero en los demds af\os. 
b, cy d: Propensiones marginales al ahorro de Jos salarios, el "excedente urbano" y el "excedente rural", respectivamente, deducidos de las estima­

ciones . 

Ingreso transitorio, la tasa de interés y la 
inflación, no manifiestan efectos esta­
d(sticamente satisfactorios. Por el con­
trario, en el caso de las dos primeras se 
observan en el Cuadro No. 12 coeficien­
tes de signo contrario al esperado (no 
significativos estad (sticamente). La tasa 
de inflación es la única que muestra un 
efecto positivo de acuerdo con lo espe­
rado sobre el ahorro privado (no sobre 
el total); aunque la magnitud y la signi­
ficancia estad(stica de ese efecto se ve 
notablemente reducida cuando se estima 
simultáneamente con las variables repre­
sentativas de la distribución del ingreso. 

e) La variable indicativa de la restricción 
de importaciones muestra un efecto po­
sitivo sobre el ahorro con un alto nivel 
de significancia estad (stica. Además, de 
acuerdo con la forma como fue cons­
truida esa variable, los coeficientes obte­
nidos en las estimaciones presentadas en 
los Cuadros 11 y 12 sugieren que, cete­
ris paribus, la tasa de ahorro se incre­
mentar(a entre 1.5 y 3.5 puntos porcen­
tuales en los años de restricción de im­
portaciones. El coeficiente obtenido es 
más bajo cuando la variable dependiente 
es la tasa de ahorro, que cuando se bus­
ca explicar el nivel de dicha variable. 
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f) En concordancia con los estimativos 
anal izados en la Sección 111. B, los resul­
tados del Cuadro No. 12 tienden a con­
firmar que los mayores ingresos por ex­
portaciones están asociados con mayo­
res niveles de ahorro. No obstante, la 
significancia estad (stica de este efecto es 
mucho menor a la que se obtuvo con an­
terioridad; en realidad, sólo se puede 
aceptar con un 90°h de confianza en el 
caso del ahorro total. 

g) Finalmente, cabe destacar que la varia­
ble introducida para aislar los cambios 
en el ahorro que siguieron a las medidas 
adoptadas al comienzo de la bonanza ca­
fetera de la segunda mitad de los setenta 
mostró unos coeficientes claramente sig­
nificativos, con magnitudes que sugieren 
unas tasas de ahorro privado superiores 
entre 4 y 5 puntos del PNB a lo que ha­
br (an sido en otro caso. 

IV. CONCLUSIONES GENERALES 

Del trabajo anterior pueden extraerse 
conclusiones de la mayor relevancia para la 
comprensión de la dinámica macroeconó­
mica de nuestro pa(s. En el análisis de la in ­
v.ersión privada se confirma la primac(a de 
los factores de demanda en la explicación 
de su comportamiento y se precisa su co­
nexión con las variables del sector externo. 
El mecanismo keynesiano clásico del acele­
rador constituye la mejor descripción de la 
dinámica de la inversión privada en el pals . 

La inversión en maquinaria y equipo ha re­
sultado relativamente elástica al ingreso, 
como corresponder fa al caso de un pai's 
con cambios estructurales como los que ha 
registrado la econom fa colombiana. Esta 
elasticidad no se ha manifestado, sin em­
bargo, en una tasa creciente de inversión 
real en equipo en la postguerra por el enca­
recimiento de este tipo de bienes de capi­
tal que ha conllevado el aumento de la tasa 
real de cambio. El fortalecimiento de la 
rentabilidad del sector exportador ha me­
noscabado as( la efectividad del esfuerzo de 
ahorro del pafs. El control de importacio­
nes -resultante de las crisis recurrentes del 
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sector externo- ha sido un mecanismo adi­
cional que ha impedido la realización de la 
inversión en perfodos cr(ticos de la econo­
m(a colombiana. La inversión privada de la 
postguerra ha sido as f la respuesta al creci­
miento de la economfa en medio de las li­
mitaciones impuestas por la dinámica y el 
manejo del sector externo. 

La inversión privada en construcción ha 
presentado en cambio otras caracter(sticas 
y determinantes. Su elasticidad de largo 
plazo al crecimiento ha sido baja, como co­
rresponder fa a un pa(s con tasas cada vez 
menores de crecimiento urbano. No obs­
tante, los niveles de construcción han resul­
tado especialmente sensibles a los ciclos de 
corto plazo de la econom(a. Adicionalmen­
te, mientras la construcción no parece ha­
berse visto afectada por sus crecientes pre­
cios relativos, sf ha reflejado en alguna me­
dida el impacto de la mayor liquidez mone­
taria de la econom fa y/o de las menores ta­
sas de interés. 

La inversión pública, por su parte, pre­
senta una dinámica esencialmente distinta . 
Aunque los requerimientos de servicios del 
Estado han aumentado a lo largo del pro­
ceso de desarrollo, la realización de éstos 
ha dependido de decisiones de poi ftica y de 
la disponibilidad de recursos fiscales . La in­
versión pública del pa (s ha registrado tres 
grandes ciclos (con picos en 1954-1956, 
1967-1972 y 1980-1983) que han co­
rrespondido a propósitos expl (citos de po­
I ftica fiscal y cuya realización ha sido po­
sible gracias a la disponibilidad de crédito 
externo y, en menor medida, de recursos 
tributarios adecuados. 

Los diferentes componentes de la inver­
sión enfrentan as( diferentes condicionan­
tes . La demanda es el principal determinan­
te de la inversión privada, aunque el com. 
ponente de maquinaria y equipo refleja 
conflictos asociados a los ciclos y a la polf­
tica del sector externo y la construcción 
impulsos financieros. Los recursos de cré­
dito externo y las decisiones de poi ftica 
juegan, a su vez, el papel determinante en 
la dinámica de la inversión pública. 



Del análisis del comportamiento del 
ahorro se extraen conclusiones igualmente 
importantes para el análisis macroeconómi­
co. La distribución del ingreso entre las di­
ferentes clases sociales, y entre los sectores 
público y privado, parece de suyo más im­
portante que aquellos factores que tradicio­
nalmente ha enfatizado la teor (a macro­
económica. Contrario a un esquema en 
donde el ahorro responder (a en forma pa­
siva a los cambios en el nivel de ingreso 6 
en las tasas de interés, se ha encontrado 
que para la economfa colombiana los me­
canismos forzosos de generación de ahorro 
juegan un papel fundamental. La pérdida 
de participación de los asalariados en el in­
greso, bien sea a favor de los capitalistas 
urbanos y, en forma menos sistemática, de 
los receptores de rentas agropecuarias, ha 
sido un factor clave en la generación de 
ahorro forzoso. Los mecanismos a través 
de los cuales esta redistribución se ha gene­
rado han sido muy probablemente las pre­
siones inflacionarias derivadas del sector 
agr(coia o de la devaluación. El aumento 
en la tributación ha estado asociado tam. 
bién con mayores tasas de ahorro en Co­
lombia. Este mecanismo, a la par que las 
fluctuaciones en las decisiones de gasto co­
rriente del gobierno, han sido igualmente 
claves en la generación de ahorro forzoso, 
ya que la flexibilidad en la propensión al 
ahorro del sector público -en estricto sen­
tido una variable de poi (tica- ha permi­
tido amortiguar las presiones sobre la de­
manda efectiva derivadas del sector exter­
no, especialmente en las décadas del se­
tenta y ochenta. Además, el control de 
importaciones ha sido un mecanismo de ge­
neración de ahorro forzoso particularmen­
te importante en per(odos de crisis. 

Otros mecanismos clásicos de genera­
ción de ahorro han sido menos importan­
tes en el pa(s. La diferenciación .entre in­
greso permanente y corriente -derivada 
del carácter inestable del crecimiento- no 
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parece relevante para la explicación de la 
tasa de ahorro. La evolución de la tasa de 
interés o de la liquidez de la econom(a tam­
poco parecen haber ejercido mayor influen­
cia en el comportamiento de dicha variable. 
Este último punto permite un juicio cr(ti­
co sobre los efectos de la poi (ti ca de estf­
mulo al ahorro a través de la liberación fi­
nanciera impulsados en la década anterior. 
Más que sobre el ahorro -cuyo nivel de­
pend (a más de factores macroeconómicos 
y distributivos-, la liberación condujo a 
una revolución en las modalidades de su 
movilización entre los diferentes agentes 
económicos. La colocación de tftulos de 
propiedad como forma predominante dio 
paso al predominio de operaciones de fi­
nanciación de las empresas con la interme­
diación del sector financiero. Una mayor 
preferencia por liquidez en la economfa y 
menores niveles de inversión privada acom­
pañaron dicho proceso. 

Los anteriores puntos señalan los aspec­
tos básicos de las interconexiones entre el 
ahorro y la inversión en la econom (a co­
lombiana. El carácter de esta interconexión 
es bien diferente al estipulado por las 
escuelas neoclásica y keynesiana tradicio­
nales. La tasa de interés no es un mecanis­
mo eficaz de regulación de los desequili­
brios entre ahorro e inversión, pues ambos 
elementos son bastante inelásticos -o fran­
camente independientes- a aquella. Los 
ajustes del nivel de ingreso tampoco pare­
cen un mecanismo de ajuste suficientemen­
te ágil en una econom (a donde las propen­
siones al ahorro y al consumo no son esta­
bles por depender de la distribución del in­
greso. En este caso, los mecanismos de 
ahorro forzoso -donde toman parte activa 

' los procesos distributivos y la poi ftica eco­
nómica -juegan un papel clave en el ajuste 
de los desequilibrios macroeconómicos. 
Ello refuerza obviamente la necesidad de 
intervención del Estado en la regulación de 
estos procesos. 
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POLITICAS DE REGULACION 
DE LA OFERTA DE CAFE* 

Después de oscilar en torno a 8 millones 
de sacos a fines de la década del sesenta y 
comienzos de los años setenta, la produc­
ción cafetera de Colombia se incrementó 
notablemente a partir del año cafetero 
1976/1977, hasta alcanzar unos 13 millo­
nes de sacos en los últimos años. Esta ex­
pansión de la producción no representó un 
problema para el pafs a fines de la década 
pasada, ya que la libertad que exist(a en 
el mercado internacional del grano permi­
tfa colocar la producción creciente en el 
exterior sin mayores dificultades. No obs­
tante con la entrada en vigencia del pac­
to de' cuotas a partir del año cafetero 1980/ 
1981, el pafs se ha visto obligado a acumu­
lar niveles extraordinarios de inventarios, 
que superan en la actualidad un año de ex­
portaciones y que, de acuerdo con las pre­
visiones existentes, podr fan seguir au­
mentando, hasta alcanzar entre 18 y 21 
meses de ventas externas a fines de la dé­
cada. Esta situación ha exigido la esterili­
zación improductiva de parte del ahorro 
nacional, imponiendo al tiempo exigen. 
cias importantes sobre las finanzas del Fon-

• Este ensayo hace parte de un documento más 
amplio elaborado para la Federación Nacional 
de Cafeteros en junio de 1983, en colabora­
ción con Carlos Caballero y Leonardo Villar. 
Se reproduce aqu( con ligeros cambios en la 
redacción , pero sin actualizar la totalidad de 
su con ten ido . 
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do Nacional del Café. Ante las perspectivas 
existentes, conviene considerar la posibili­
dad de adoptar medidas dirigidas a reducir 
la oferta del grano en los próximos años, 
liberando recursos del Fondo Nacional del 
Café que se destinarfan as( a satisfacer 
otros propósitos de desarrollo nacional. 

Para el manejo de la producción de café, 
el pafs ha utilizado tradicionalmente dos 
instrumentos. El primero, y el más impor­
tante, es el precio interno de compra de la 
Federación Nacional de Cafeteros. El se­
gundo ha sido la campaña de diversifica­
ción de las zonas cafeteras, que a través de 
la apertura de oportunidades de inversión 
alternativas ha intentado reducir la rentabi­
lidad relativa dE la producción del café Y 
contribuir a estabilizar los ingresos en las 
zonas cafeteras. Ambos instrumentos tie­
nen una gran importancia en la actual co­
yuntura. El manejo del precio interno de­
berá recibir atención prioritaria, no sólo en 
función de sus efectos sobre la producción, 
sino también sobre la demanda agregada in­
terna. Además, la poi ftica de diversifica­
ción podr fa enriquecerse con nuevos ins­
trumentos que permitan diseminar nuevos 
cultivos en zonas cafeteras y sustituir terre­
nos sembrados con café por otro tipo de 
producciones. El surgimiento de la caficul­
tura moderna en la década del setenta plan­
tea además la posibilidad de utilizar nuevos 



instrumentos de regulación de la produc­
ción, en particular el soqueo de los árboles 
de cierta edad y el sombr (o. Este estudio 
presenta una evaluación de este conjunto 
de instrumentos, sugiriendo la combina­
ción de los mismos que podrfan caracteri­
zar una poi (tic a de producción del futuro 
inmediato. 

l. EL MANEJO DEL PRECIO INTERNO 

La mayor parte de los modelos de res­
puesta de la oferta del café supone que los 
precios reales altos generan expectativas de 
alta rentabilidad de nuevas inversiones (ex­
pectativas adaptativas), que inducen una 
ampliación de la capacidad productiva. A 
este factor podr fa agregarse que los altos 
precios están igualmente asociados con ma­
yores fondos 1 fqu idos en poder de los pro­
ductores, lo cual les permite aumentar su 
inversión sin incurrir en altos niveles de en. 
deudamiento. Por oposición, un nivel bajo 
de precios reales genera expectativas de 
baja rentabilidad y reduce los fondos lfqui­
dos en poder de los productores, restrin­
giendo asf las nuevas inversiones. 

Existe, sin embargo, una asimetrfa bási­
ca entre el comportamiento de la produc­
ción ante una elevación y ante una reduc­
ción en los precios reales en aquellos secto­
res en los cuales tienen una gran importan­
cia las inversiones en capital fijo . Un in­
cremento en la producción requiere nece. 
sariamente una ampliación de dichas in ver­
siones y, por lo tanto, expectativas de 
excedentes sobre los costos variables de 
producción que induzcan una expansión de 
la capacidad productiva. Si el comporta­
miento de la producción fuera simétrico, 
ser fa necesario que la baja en los precios no 
sOlo suspendiera nuevos planes de inver­
sión, sino también que generara una erradi­
cación de la capacidad productiva ya insta­
lada. La reducción en el precio generalmen. 
te produce el primero de estos resultados, 
pero no necesariamente el segundo . El mo­
tivo es muy simple: la inversión ya realiza­
da es un costo en el cual el productor ya ha 
incurrido; más aún, es un activo en su po­
der que, aunque no genere utilidades en el 
presente podr fa generarlas en el futuro . En 
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este contexto, si se abstrae de las alternati­
vas para sus activos más movibles (la tierra, 
la administración, los recursos financieros), 
podr (a ser rentable mantener la producción 
cuando el precio cubre los costos corrien­
tes, e incluso a pérdida en el corto plazo. 
Más en general, la pérdida de ingresos pre­
sentes y futuros asociados al descarte de 
sus inversiones fijas (en el caso del café, la 
plantación, pero también su conocimiento 
del sector, su confianza en el mismo, etcJ 
deber fa compararse con las oportunidades 
alternativas de sus activos movibles y con 
las inversiones fijas necesarias para darle un 
uso alternativo a dichos activos . 

A los argumentos anteriores cabr(a agre­
gar dos elementos adicionales. El primero 
es el conocido argumento de que, cuando 
existen fuentes alternativas de ingreso, la 
resistencia del productor es mayor en el 
corto plazo ante bajas en su ingreso cafete­
ro. Este argumento fue utilizado por prime­
ra vez en los años treinta para explicar la 
resistencia del campesino ante una baja en 
los precios, sobre la base de que éste dispo­
n fa en su parcela de los productos de pan 
coger 1

• Más modernamente, se le podrfa a­
plicar, no sOlo a los productores campesi­
nos, que disponen hoy en d (a de la alterna­
tiva adicional de trabajar como jornaleros 
en la misma zona cafetera o en otras regio­
nes del pafs, sino también a todos aquellos 
empresarios para los cuales la actividad ca­
fetera es parte de un conjunto de activida­
des diversas, tanto urbanas como rurales. El 
segundo argumento es la asociación que 
existe entre costos y precios en un sector 
económicamente dominante en algunas zo­
nas del pafs. En el caso del café, existe evi­
dencia, tanto en el ciclo de precios de los 
años cincuenta como en el de la década del 
setenta, de una relación importante de los 
jornales rurales y el precio del grano (ver 
Cuadro No . 1 ). Como la mano de obra (in­
cluyendo la administración y el beneficio) 
representa cerca del 850/o de los costos de 
una finca tradicional en la etapa productiva 
y el 700/o o más en la caficultura moder-

1 Mar iano Ospina Pérez, Informe del Gerente de 
la Federación al Sexto Congreso Nacional de 
Cafeteros, 1934 . 
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CUADRO No. 1 

JORNALES AGRICOLAS 
REALES, VIEJO CALDAS 

(1980 = 100) 

(1 1 (2) 
Total Recolección 

1950 62 
1951 62 
1952 69 
1953 71 
1954 73 
1955 74 
1956 71 
1957 66 
1958 64 
1959 62 
1960 59 
1972 69 
1973 (82) 
1974 66 
1975 74 
1976 89 102 
1977 125 107 
1978 126 112 
1979 112 104 
1980 100 100 
1981 96 86 
1982 85 84 

Fuentes: (1) DANE, jornal sin alimenta­
ción; 1976-81: ponderado por población 
en cada uno de los tres departamentos en 
1973. 
(2) Fedecafé, Finca No. 171740201 . 
Deflactor de ambas series: (ndice de pre­
cios al consumidor nacio·nal. 

na 2
, la reducción de los jornales implica 

que los costos de producción se ajustan 
parcialmente a las cotizaciones internas del 
grano, reduciendo as( el impacto que pueda 
tener una poi rtica de precios para disminuir 
la oferta. 

Sobre la caficultura tradicional, ver CEPAL/ 
FAO, El café en América Latina, Volumen 1: 
Colombia v El Salvador, México, 1958, Cap. 
X . En el caso de los cultivos modernos, los da-
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Todo lo anterior indica que existen dos 
precios totalmente diferentes a los cuales 
puede dirigirse una poi (ti ca de control de la 
oferta : en primer término, aquel que eli­
mina la rentabilidad de nuevas siembras Y, 
en segundo lugar, aquel que induce erradi­
caciones de cultivos existentes en escala 
importante. La experiencia colombiana 
muestra que el segundo puede ser muy 
ir:~ferior al primero y que, por lo tanto, la 
eliminación de nuevas siembras es un obje­
tivo mucho más fácil de lograr que la erra­
dicación parcial del cultivo. Ello se muestra 
en la resistencia del área total sembrada a 
disminuir durante las épocas de bajos pre­
cios3 y en la evidencia de una mayor elas­
ticidad-precio de la oferta de café ante 
alzas que ante reducciones en los precios 
reales4

. 

A las anotaciones anteriores cabria agre­
gar que el manejo del precio interno debe 
satisfacer también otros objetivos de poi(-

4 

tos de FRONARITMOS (Fedecafé) establecen 
la participación de los costos laborales entre 
un 68 y un 690/o para los cultivos al sol y en ­
tre 72 y 730/o para aquellos con sombr(o; es­
tos porcentajes no incluyen los costos labora­
les del beneficio (entre un 9 y un 11 Ofo adi­
cional) y se refie ren a los rangos más t(picos 
de densidad de siembra (2 .500 a 6.500 árboles 
por hectárea). En una finca comercial para la 
cual se dispone d e datos detallados, los costos 
laborales representaron el 68.70/o en 1980 
(Fedecafé, Finca No. 171740201), sobre un 
total que incluye algunos gastos no cafeteros e 
inversiones. 

En los años treinta, el área sembrada aumentó 
ligeramente. En 1932, el curso cafetero regis­
tró 356.000 Has . de café, en tanto que el estu­
dio CEPAL/FAO encontró, en 1955/6, 
431.000 Has. con ma's de 15 años. En los años 
sesenta, el área sembrada se mantuvo práctica­
mente inalterada, El Censo Agropecuario re­
gistró 969.000 Has. de café en 1959, en tanto 
que el Censo Cafetero de 1970 señaló la exis­
tencia de 1.040.000 Has. de café tradicional. 

Roberto Junguito , " Un modelo de respuesta 
de la oferta de café en Colombia", FEDESA­
RROLLO, julio 1974, encuentra una respues­
ta diferente de la oferta de café al alza y a re­
ducción de precios; elasticidades en el punto 
medio pueden calcularse en 0 .2 59 para alzas 
y en 0.04 7 para reducciones en los precios 
en las décadas del cincuent3 y del sesenta. 



tica económica, particularmente por su im­
pacto sobre la demanda agregada interna. 
De hecho, la reducción en el precio interno 
es el mecanismo básico a través del cual se 
transmite el ciclo cafetero sobre la activi­
dad interna en nuestro pa(s. Esto debe te­
nerse claramente en consideración en una 
poi ftica de precios, ya que su reducción tie­
ne un costo importante en términos de ac­
tividad económica global si no existen me­
canismos anticfclicos alternativos suficien­
temente ágiles. 

Cabrfa anotar, finalmente, que existe 
una serie de circunstancias objetivas que di­
ficultan reducciones en el precio interno real 
más allá de cierto nivel. La más importante 
de ellas es el efecto cambiario de una 
reducción en los precios externos del café. 
El déficit externo que genera dicha ca fda 
presiona al alza el tipo de cambio real. El 
gobierno dispone obviamente de instru­
mentas para evitar que la elevación del ti­
po de cambio se transmita sobre el precio 
interno, fundamentalmente el impuesto ad­
valorem y la tasa de retención. Existen, sin 
embargo, 1 fm ites en su capacidad poi (ti ca 
para incrementar estas variables, as ( como 
en su capacidad administrativa para con­
trolar el contrabando cuando existe un di­
ferencial muy alto entre el precio externo y 
su equivalente en moneda nacional . Ade­
más, la elevación de la retención y el im­
puesto ad -valorem tiende a agudizar los 
efectos recesivos de la devaluación y puede 
ser as( macroeconómicamente desaconseja­
ble5. 

A la luz de estas consideraciones, cabrfa 
analizar la evolución de los precios reales 
del café y los criterios que deben orienta( 
su manejo en los próximos años. El Grá­
fico No. 1 presenta al respecto dos series al­
ternativas. La primera de ellas compara la 
evolución del café con el índice de precios 
al consumidor nacional . Esta serie es un 
buen índice del ingreso real que recibe un 
productor independiente por carga de café 
producida; puede servir además como in di-

José Antonio Ocampo, ··En defensa de la con­
tinuidad del régimen cambiario"", Coyuntura 
Económica, marzo, 1983. 
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cador del atractivo de producir café en 
comparación con otros productos (en la 
medida en que el (ndice de precios al con­
sumidor refleja la evolución general de pre­
cio de los alimentos). La segunda serie 
muestra la evolución del precio con respec­
to a los jornales del viejo Caldas : es un (n­

dice de la evolución del precio del café en 
relación con el principal componente de los 
costos de producción, comparación par ti ­
cularmente relevante para un agricultor 
capitalista . 

Ambos (ndices muestran una cafda vio­
lenta del precio real del café con posteri­
dad a la bonanza de 1976-1977. Según el 
primero de ellos, el precio se redujo en un 
520/o entre 1976 y 1983; el segundo mues­
tra una ca fda de un 390/o entre 1976 y 
1982. Además, según ambos fndices el pre­
cio real del café se encuentra a niveles muy 
bajos en términos históricos. El primero de 
ellos se sitúa en la actualidad a niveles si­
milares a los peores de la década del se­
senta y 1 50/o inferiores al promedio de 
dicha década . El segundo indicador mues ­
tra un nivel 33°/o más bajo que el prome­
dio de los años sesenta, y similar a los pre­
cios reales de fines de la década del treinta 
y comienzos de los años cuarenta, cuando 
las cotizaciones internacionales del grano 
alcanzaron uno de los puntos más bajos de 
todo el siglo . 

Para evaluar con mayor precisión el pre­
cio relativo del café serfa necesario compa­
rar su evolución con la productividad del 
sector en el contexto de la econom(a en su 
conjunto. Tal comparación presenta, sin 
embargo, dificultades prácticas inmensas y 
está más allá de los propósitos de este es­
tudio. Sin duda alguna, la modernización 
de la industria le permite resistir los precios 
bajos que actualmente tiene, según lo seña­
lan datos parciales sobre costos de produc­
ción en la actualidad. Vale la pena anotar, 
sin embargo, que con los precios actuales se 
han detenido casi totalmente las nuevas 
siembras . Con ello se ha logrado ya uno de 
los objetivos básicos de la poi ftica de pre­
cios. Avanzar hacia el objetivo muy incier­
to de fomentar erradicaciones del cultivo 
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GRAFICO 1 

PRECIOS INTERNOS REALES DEL CAFE 
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exigir(a posiblemente continuar reducien­
do el precio hasta niveles que se descono­
cen. As ( las cosas , no es razonable intentar 
lograr ajustes adicionales de la producción 
a través de dicha variable. 

En cualquier caso, dada la situación de 
sobreproducción mundial y colombiana en 
particular, el precio real del café no debe­
rá incrementarse por encima de los niveles 
presentes. Una de las implicaciones más im­
portantes de esto es que, mi entras perdure 
la poi (tica de devaluación real, los reajus­
tes de precios deben hacerse en función del 
nivel de inflación interna , no de los movi­
mientos de la tasa de cambio. Tal como se 
ha hecho evidente en los últimos años, una 
po11tica de esta naturaleza tiende a gene­
rar excedentes financieros crecientes. La 
distr ibución de estos excedentes entre la re­
ducción de la deuda del Fondo Nacional 
del Café, los ingresos de los cafeteros (a tra­
ves de instrumentos diferentes al precio in­
terno real) y el gobierno nacional exige 
una atención cu idadosa6

. 

11. INCENTIVOS AL SOOUEO EN LA 
CAFICUL TURA MODERNA 

De acuerdo con los estudios de Cenica­
fé, una plantación moderna con una densi­
dad de siembra de 2.500 árboles por hectá­
rea alcanza su product ividad máx ima en la 
cuarta cosecha, después de la cual comien­
za una declinación rápida de la producción. 
Con una densidad más alta, se alcanzan 
productividades más elevadas en los pr ime­
ros años, pero la declinación de la produc­
ción comienza también más pronto 7 • Con­
sistente con estas caracter(sticas del culti­
vo, se recomienda soquear los cafetales un 
poco después de la cosecha máxima, es de­
cir, al qu into o sexto año después de sem­
brado el árbol, para iniciar as (un nuevo ci -

v ease al respecto Coyuntura Económica, se p­
t iembre , 1983 y diciembre 1984. 

A lfonso Uribe Hen ao y Alfonso Mestre Mes ­
tres, "Efecto de la densidad de población y 
su sist ema de manejo sobre la produ cción de 
ca fé", Cenicafé , 31 :1, enero.marzo 1980, pp. 
29 -51 . 
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el o biológico8
. Desafortunadamente, no se 

indica con precisión qué ocurre con la pro­
ductividad después de la quinta cosecha, o 
cuáles son las caracter(sticas del nuevo ci­
cl-o productivo ante alternativas diferentes 
de soqueo. Parecen existir dos hipótesis al 
respecto : la primera de ellas, que si no se 
realiza el soqueo , hay un deterioro irrever­
sible de la plantación; la segunda, que en 
tal caso simplemente la productividad des­
ciende hasta convertirse en un cafetal tra­
dicional bien manejado (lo cual, según el 
estudio clásico de CEPAL y FAO, ser(a 
consistente con productividades altas, de 
800 a 1 .000 kg . de café verde por hectá­
rea); además según esta hipótesis, el nuevo 
c iclo podr(a iniciarse con soqueo en cual ­
qu ier momento, si a la plantación se le da 
un tratamiento adecuado . 

La ausencia de certidumbre técnica 
sobre los efectos del soqueo complica enor­
memente el análisis económico de sus ven­
tajas y desventajas. En cualquier caso, la 
evidencia de un nivel bajo de soqueo en el 
pa fs indica que los productores no encuen­
tran muy ventajoso seguir las normas téc­
nicas de Cenicafé. Esto puede reflejar un 
deterioro mucho más lento de la producti­
vidad de lo que supone dicha entidad, asf 
como la ausencia de una incorporación de 
criterios económicos en su recomendación. 
El más importante de ellos es el efecto de 
las expectativas de utilidades futuras sobre 
el momento óptimo del soqueo. u, pro­
ductor que espere un deterioro en dichas 
utilidades tenderá a tener una preferencia 
obvia por la producción presente, aunque 
esta sea más reducida en términos ffsico~ 
que las producciones esperadas después 
del soqueo. Alternativamente, la expecta­
tiva de alza en los precios tiende a reducir 
el atractivo de la producción presente sobre 
la producción futura . 

Esta idea se puede expresar teóricamen ­
te de diferentes formas : una manera simple 
de expresarlo es que la tasa de descuento 

lbid ., P. 48 : Alfonso Uribe Henao , "Soqueo 
de Cafetales " , Avances Técnicos Cenicafé, No. 
66 , mayo 1977. 
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relevante para el cálculo del valor de las ga­
nancias futuras incluye las expectativas de 
precios, siendo alta si se espera una reduc­
ción de los precios del grano y baja (o in­
cluso negativa) si se espera una recupera­
ción de las cotizaciones9

• El momento óp­
timo del soqueo depende as( de cómo vi­
sualice el productor la evolución de la pro­
ductividad de su plantación ante la alterna. 
tiva de efectuar el soqueo en diferentes mo­
mentos, del horizonte de tiempo que tenga, 
de la tasa de interés real prevalenciente en 
el mercado y de sus expectativas de precio, 
entre otros factores. Un ejercicio simple de 
maximización del valor presente de las uti­
lidades utilizando las curvas de productivi­
dad mencionadas en el anexo (que suponen 
un descenso de la producción relativamente 
lento después del 4o. año si se compara con 
lo que se infiere de los estudios técnicos de 
Cenicafé) indica que, con precios reales 
constantes, una tasa de descuento del 1 QO/o 
anual real y un horizonte temporal de 1 O 
años, el soqueo óptimo ser (a al '1 Oo . año 
después de sembrada la plantación; el pun­
to de soqueo óptimo podr(a adelantarse al 
9o. ú So. año con expectativas de precio 
suficientemente buenas, pero podrfa retra­
sarse hasta el 12o. año con descensos de un 
10°/o anual en las utilidades reales espera­
das. 

El bajo nivel de soqueo de años recien­
tes, en el contexto de un fuerte deterioro 
de los precios reales, es consistente con las 
observaciones anteriores. A ello podr(a a­
gregarse que en una situación de recesión e­
conómica, la mayor liquidez presente pue­
de tener un valor económico muy alto, con 
lo cual tender (a a rezagarse aún más dicha 
práctica cultural. Por lo demás, las observa­
ciones anteriores señalan que un freno a la 
tendencia descendente de los precios reales 
puede ser el mejor instrumento para incen. 
tivar el saqueo, unido a mecanismos que 
alivien los problemas de liquidez de los pro­
ductores y que les informen en una escala 

9 Para una formulación más acabada, ver Paul 
Dav idson , "Natural Resources", en Alfred S. 
Eichner, A Guide to Post-Keynesian Econo ­
mics, M . E. Sharpe, d iciembre 1979 , pp. 151-
164 . 
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amplia sobre las ventajas de esta práctica 
cultural. 

Las propuestas sobre soqueo suponen 
que seda posible reducir la producción en 
cerca de dos millones de sacos con un nivel 
de soqueo de 80.000 hectáreas anuales du­
rante tres años10

• El nivel de saqueo que 
se podr(a incentivar económicamente seda 
posiblemente menor, de acuerdo con las 
consideraciones anteriores, y la productivi­
dad de dichas plantaciones muy inferior a 
lo que se aduce en dicho cálculo. El mode­
lo de simulación, cuyos resultados se mues­
tran en los Cuadros 2 y 3, indica que, inclu­
so con un plan masivo de 60.000 hectáreas, 
la producción sólo se reducida en unos 600 
a 700.000 sacos en el primer año, aumen­
tando gradualmente hasta alcanzar entre 
1.3 a 1.6 millones de sacos dos años más 
tarde. A partir de ese momento, la pro­
ducción tender(a a incrementarse de 
nuevo, alcanzando, en el caso de soqueo in­
tensivo, cosechas muy elevadas a fines de la 
década y comienzos de los años noventa. 

Como se observa claramente en estos 
mismos cuadros, la producción promedio 
en los ocho años cafeteros 1983/4 -
1990/1 serfa casi idéntica en las diferentes 
alternativas. Un mayor nivel de soqueo per. 
mitir(a tener menor producción en los 
próximos años, para recoger una cosecha 
mayor a fines de la década. De esta mane­
ra, es una sustitución de producción pre­
sente por producción futura . Sus virtudes 
se muestran sin embargo, en el Cuadro No. 
4: un nivel intensivo de saqueo permitirfa 
mantener un nivel de inventarios mucho 
más reducido durante el resto de la década, 
comenzando a generar producciones altas 
cuando la situación internacional de 
acuerdo con las provisiones existen;es 11

, 

comience a mejorar. 

1° Fedecafé, Subgerencia General Técnica, " Pro­
puesta para el reordenamiento de la produc­
ción de café a corto v mediano plazo " y docu­
mentos anexos , marzo 9, 1983. 

11 T . Akiyama y R.C. Duncan, "Analysis of the 
World Coffe Market", World Bank Staff Com­
modity Working Paper, No. 7, junio 1982 y 
World Bank, Price Prospects for Majar Prima­
ry Commodities, Reporte No. 814, 1984, Vol. 
ll,pp. 1.24 . 
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CUADRO No. 2 

EFECTO DEL SOQUEO SOBRE LA PRODUCCION (CASO A) 

Producción (Millones sacos de 60 Kg) 
Exceso de producción 

en relación con el caso Base 

Base 30.000 45.000 60.000 
30.000 45.000 60.000 

(15.000 Ha) Ha Ha Ha1 Ha Ha Ha 
Ofo Ofo Ofo 

1983/4 13.2 13.0 12.8 12.5 -1.6 --3.3 -5.2 
1984/5 13.0 12.6 12.2 11 .7 -3.0 -6.3 -10.0 
1985/6 12.8 12.4 11.8 11.2 -3.5 -7.7 -12.6 
1986/7 12.7 12.4 12.0 11.5 -2.1 -5.4 -9.5 
1987/8 12.6 12.6 12.4 12.3 +0.2 -1.2 -1.9 
1988/9 12.5 12.7 12.7 13.1 +1.8 +1.8 +5.4 
1989/90 12.3 12.8 12.9 13.8 +3.4 +4.5 +11.5 
1990/1 12.2 12.8 13.0 14.2 +4.9 +6.6 -16.6 
Promedio 

1983/4.90/1 12.7 12.7 12.5 12.5 -0.1 -1.5 -0.9 

1 Se supone que sólo se soquean <lrboles de 9 años o más; de esta manera, después de soquear 
60.000 Ha entre 1983/4, 1986/7, el nivel de soqueo disminuye a 48 .500 Ha en 1987/8 34 800 
Ha en 1988/9, 32.800 Ha en 1989/90 y 23.200 Ha en 1990/1 . ' . 

Fuente: C<llculos FEDESARROLLO, Ver Anexo. 

Como el soqueo constituye una prácti­
ca cultural normal para el productor y no 
contribuye a solucionar el problema de 
fondo de la sobreproducción de café, no 
parece justificable "comprar la renta" del 
productor durante el per(odo improducti­
vo, según se ha sugerido. No obstante, la 
medida que contribuye a aliviar la situación 
financiera del Fondo, a liberar parcialmen­
te un ahorro (la retención) y a postergar la 
producción para años en los cuales la pro­
babilidad de colocarla en el mercado es 
mayor, t iene un beneficio social y puede 
resultar as( conveniente incentivarla con 
créditos blandos . Cabr(a anotar que un pro­
grama intensivo de soqueo permitir (a al 
pa(s iniciar la década de los noventa con 
una caficultura renovada, evitando as( la 
necesidad de realizar inversiones cuantiosas 
en el sector. 

Desde el punto de vista del empleo, el 
programa no presenta grandes problemas. 

Los datos existentes indican que se reque­
rir(an 410 jornales durante dos años para 
mantener una hectárea en producción du­
rante dos años, con una productividad de 
1.200 Kg. de café verde; la misma hectárea 
soqueada generar (a 370 jornales durante 
los dos años. Si se supone que las hectáreas 
saqueadas tienen una productividad menor 
(el modelo de simulación sugie re que esta­
r (an en las cercan (as de 1.000 kg. por he c. 
tárea), la diferencia entre jornales genera­
dos en una u otra alternativa ser(a aún infe. 
rior. Existirfa, sin embargo, una indudable 
ventaja social, no sólo desde el punto de 
vista del empleo generado, sino también de 
la producción de alimentos, que el soqueo 
se acompañara con intercalación de culti­
vos. Por este motivo, se sugiere que los cré­
ditos blandos del programa de soqueo estén 
atados a la intercalación de cultivos de ali­
mentos e incluyan el financiamiento ne­
cesario para dicha producción. 
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CUADRO No. 3 

EFECTO DEL SOOUEO SOBRE LA PRODUCCION (CASO B) 

Producción (Millones sacos de 60 Kg) 
Exceso de producción 

en relación con el caso Base 

Base 
(15.000 Ha) 

30.000 45.000 60,000 
30,000 

Ha 
O/ o 

45.000 
Ha 
Ofo 

60.000 
Ha 

Ofo 
Ha Ha Ha1 

1983/4 13.0 12.8 12.6 
1984/5 12.8 12.5 12.1 
1985/6 12.5 12.1 11 .7 
1986/7 12.3 12.2 11 .9 
1987/8 12.1 12.4 12.4 
1988/9 12.0 12.5 12.7 
1989/90 11 .8 12.5 12 .9 
1990/1 11.6 12.6 13 .1 
Promedio 
1983/4-90/1 12.3 12.4 12.4 

1 
V er nota 1, Cuadro No. 7 . 

Fuente: C~l cu los FEDESARROLLO, V er A nex o. 

111. EL SOMBRIO DE LA CAFICULTURA 
MODERNA 

El censo cafetero de 1980 muestra una 
diferencia importante entre las product ivi­
dades medias de los cafetales modernos en 
el pa (s, de acuerdo con si el cultivo se rea ­
l iza al sol o a la sombra. En efecto, la infor. 
mación censal calcula en 1.962 kg . de café 
verde por hectárea la productividad media 
de los cafetales tecn ificados al sol y en 
1.259 Kg. dicha productividad en los culti ­
vos a la sombra. Una parte de esta diferen­
cia está relacionada con la mayor densidad 
promedio de siembra en el primer tipo de 
cultivos (4.515 árboles por hectárea en 
comparación con 3 .945 en los cultivos a la 
sombra) . Sin embargo , este factor solamen. 
te explica una pequeña discrepancia en las 
productividades (59 Kg .); la diferencia 
(364 Kg.) está asociada exclusivamente a 
las caracter (sticas técnicas de la producción 
al sol (el efecto de la mayor luminosidad 
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12.4 -1.4 -2.8 - 4.5 
11 .7 -2.5 5.4 - 8.7 
11 .2 - 2.7 6 .2 -10.7 
11.5 -0 .9 3.2 - 6 .6 
12.4 +1 .9 + 1.9 + 2.3 
13.3 +4.0 + 5.9 + 10.7 
13.9 +6.0 + 9.4 + 17.6 
14.3 +8 .0 + 12.2 +22 .9 

12 .6 +1.4 + 1.3 + 2.5 

en particular) y a las prácticas culturales 
correspondientes (mayor fert ilización) 12 . 

Como la mitad del área sembrada en la 
caficultura moderna en el pafs correspon . 
de a cult ivos al sol, los datos anteriores in­
dican que ser(a posible disminuir la pro­
ducción en más de un millón de sacos de 
café verde mediante la extensión de prác­
ticas de sombr(o. Dicho programa tendr (a 
además beneficios adicionales para el pafs, 
en especial la util ización de menos fertil i­
zantes en la producción de café y la pro ­
ducción adicional de los árboles de som­
br lo (el plátano en particula r). Un cálculo 
indicativo muestra además que la dism inu. 
ción de las utilidades de los propietarios co­
mo reflejo de la extensión del sombr (o se­
r(a de sólo$1 .336 millones (pesos en 
1982), la cual constituye una fracción m(. 

12 C~ l cu los con base en el Censo Cafetero de 
1980 y en FRONARITMOS (Fedecafé) . 
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CUADRO No. 4 

PREVISION DE INVENTARIOS DE CAFE 

CASO A CASO B 

Proyección base Saqueo intensivo 1 Proyección base Saqueo intensivo1 

Miles oto de Miles oto de Miles O/o de Miles O/o de 
de Exporta. de Exporta- de Exporta- de Exporta-

Sacos ciones Sacos ciones 

1984/5 12.0 122 11.3 115 
1985/6 13.6 137 11.6 117 
1986/7 14.8 148 11.2 112 
1987/8 15.8 156 11.0 109 
1988/9 16.6 161 11.5 112 
1989/90 17.1 164 12.6 121 

1 Ver Nota 1 del Cuadro No . 2 . 

Fuente: Cálculos FEDESARROLLO. Ver Anexo. 

Para Jos datos de Producción , ver Cuadros 2 y 3 . 

nima del valor de la cosecha cafetera. De 
esta manera, se podr(a disminuir hipoté­
ticamente la producción nacional en forma 
sustancial, sacrificando un beneficio por sa­
co producido relativamente bajo (unos 
$1.250) 13

• 

Algunos documentos de la Federación 
Nacional de Cafeteros parecen señalar que 
un programa de sombr(o no seda dificil de 

implementar; de hecho, indican que en las 
condiciones actuales es más rentable la cafi­
cultura moderna a la sombra. Tal conclu­
sión se sustenta en tres diferencias básicas 
entre la producción al sol y a la sombra. La 
primera de ellas es la mayor calidad del gra­
no producido a la sombra, incluyendo en 
este aspecto el efecto sobre la calidad del 
producto de la mayor o menor congestión 
en el beneficio en época de cosecha. Sin 
embargo, aunque ciertos cafés producidos 
al sol presentan problemas de calidad, no 
parece haber un acuerdo sobre la existencia 

13 
lbid. 

Sacos ciones Sacos ciones 

11.8 120 11.2 114 
13.2 133 11.5 116 
14.1 141 11 .1 '\4. '1 

1 11 

14.7 146 10.9 108 
15.0 146 11 .5 112 
15.0 144 12.8 123 

de una diferencia generalizada de calidad 
entre los dos tipos de cultivo . Una segunda 
distinción entre los cultivos al sol y a la 
sombra está asociada a los mayores costos 
corrientes de producción por hectárea en el 
primer caso, en especial el costo de los fer ­
tilizantes. Como dicho egreso es anterior a 
la cosecha, recarga igualmente las necesida­
des de capital de trabajo y, por lo tanto, los 
gastos financieros 14

. Finalmente, existe un 
mayor desgaste de la plantación en aquellos 
cultivos con mayores niveles de producción 
por hectárea, lo cual tiende a generar ca(. 
das fuertes de la producción después de la 
edad óptima15 . . 

El análisis del Cuadro No. 5 no corrobo­
ra la segunda de las apreciaciones anterio ­
res, bajo el supuesto de una calidad unifor-

14 
Fedecafé , Gerenc ia de Desarrol lo y Di versifi. 
cación, " Polo'ticas de Producción, diversifi . 
cación y presupuestos cafeteros, comentarios 
y propuestas", marzo 24 , 1983. 

15 Uribe y Mestre, op. cit. 
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CUADRO No. 5 

COMPARACION DE LOS SISTEMAS DE CULTIVO MODERNO 
CON Y SIN SOMBRIO 

Densidad de 
Cambios requeridos para 

obtener un beneficio por unidad 
siembra Beneficio marginal del cultivo al sol 

de egreso adicional del 1 QO/o 1 

Por unidad 
Precio Precio Impuesto 

(árboles/Ha) 
Por hectárea Por carga de egreso 

fertilizante Producto (Miles 
(Miles pesos) (Miles pesos) adicional 1 

O/o 
O/ o O/ o $/Ha) 

1500 0 .8 0 .5 9.0 

2500 2.1 0 .7 11 .7 5.1 --0.3 0.5 

3500 5.8 1.7 23.2 42.7 -2 .3 4.1 

4500 8.7 2 .3 30.7 70.5 -3.4 6.8 

5500 10.4 2.5 34.9 87.1 -4 .0 8.4 

6500 11.6 2.7 37 .9 100.1 -4.4 9 .6 

7500 12.8 2.9 40.7 112.4 -4.7 10.8 

8500 15.0 3.3 47 .8 135.7 -5.6 13.1 

9500 17.3 3.7 50.8 147.5 -5.9 14.2 

Excluye gastos financieros. 
Fuente: Calculado con base en FRONARITMOS (Fedecafé) . 

me del producto en ambos tipos de cultivo. 
En comparación con la producción a la 
sombra, el cultivo al sol permite obtener 
un beneficio marginal positivo, tanto por 
hectárea como por carga y unidad de egre. 
so corriente adic ional. Como el grueso del 
desajuste temporal entre egresos e ingresos 
se produce unos tres meses antes de la co. 
secha 16 , se deber (a esperar un beneficio 
por unidad de egreso adicional del orden 
del 100/o (una tasa ligeramente superior al 
30/o mensual) . De esta manera, sólo en el 
caso de los cultivos de densidad muy bajas 
(1 .500 árboles por hectárea) se obtendrfa 
un beneficio que no compensa el valor del 
capital de trabajo . Se puede observar ade. 
más que los benefi cios relativos del cultivo 

16 
De acuerdo con los datos de Fedecafé, Finca 
No . 171 740201, los déficits rn<ls significativos 
se presentan entre ju nio y agosto , con los su­
perávits m<ls importantes entre octubre y d i. 
ciembre. 
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al sol se ampl (an considerablemente cuan­
do aumenta la densidad de siembra. Esto es 
consistente con el porcentaje creciente de 
área sembrada al sol a medida que aumenta 
dicha densidad : 43.10/o para cult ivos de 
menos de 4.000 árboles por hectárea, 
56.50/o para aquellos entre 4 y 6.000 árbo­
les y 83 .20/o cuando la densidad de siem. 
bra supera los 6.000 árboles. 

De esta manera, la posible preferencia 
del productor por cultivos modernos a la 
sombra no parecer (a estar asociad a a la re. 
lación entre ingresos y egresos corri entes, 
que dentro de los parámetros actual es se 
inclina en favor de los cultivos al sol. Más 
bien, tendrfa que ver con el comportamien­
to en e l tiempo de la curva de producción 
(la tercera de las diferencias anotadas ante­
riormente), el costo de la tierra, las expec­
tativas de precios y las ca racter (sticas parti ­
culares de los suelos. En aquellas regiones 



donde el costo de la tierra es mayor, habr(a 
una preferencia por aquellos cultivos que 
permitan un retorno más rápido a la inver­
sión (los cultivos al sol), en tanto que en a­
quellas donde prevalecen precios más bajos 
para la tierra puede resultar más rentable 
un tipo de inversión con rendimi entos más 
lentos, pero que no muestre ca(das fuertes 
en años posteriores. De la misma manera, 
cuando los precios son buenos en el pre­
sente y se espera un deterioro de ellos, se­
da claramente más rentable el primer tipo 
de cultivo . Ello explica quizás la gran pre­
ferencia por los cultivos al sol en los años 
de la bonanza cafetera y posteriores, e in­
dicar(a la posibilidad de que en las actuales 
circunstancias, una vez se detenga la expec­
tativa de precios reales a la baja, haya un 
cambio de preferencias hacia los cultivos a 
la sombra. En estas condiciones, una vez 
creada la expectativa de precios reales cons­
tantes, un programa de divulgación de las 
ventajas del sombr(o, acompañado con cré­
ditos favorables, podr(a tener una acogida 
por parte de los productores. 

El análisis de las condiciones de ingresos 
Y egresos corrientes de las plantaciones 
(Cuadro No. 5) sugiere cuatro poi (ticas po­
sibles, no todas ellas aconsejables desde el 
punto de vista económico : 

1. Incremento en el precio de los fertilizan­
tes: Una medida de esta naturaleza >e­
cargarfa los costos del cultivo al sol di­
recta e indirectamente (a través de las 
mayores cargas del capital de trabajo) . 
Esta es la poi (ti ca más fácil de imple­
mentar y justificar, ya que existe un 
subsidio para los fertilizantes en las zo­
nas cafeteras que carece totalmente de 
racionalidad en las circunstancias actua­
les, en la medida en que favorece preci ­
samente los cultivos modernos al sol. 
Desafortunadamente, aunque debe pro­
cederse a desmontar este subsidio, sus 
efectos potenciales son muy reducidos, 
según se indica en el Cuadro No. 5. De 
hecho, se necesitar (an incrementos muy 
sustanciales en el precio de los fertilizan ­
tes para que en los cultivos al sol, espe­
cialmente los de mayor densidad, sea 
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rentable establecer el sombr (o. Con in­
crementos moderados en el precio, sólo 
se inducida esta práctica en plantacio­
nes con densidades bajas. 

2. Precio diferencial por calidad: Una al­
ternativa a la poi (tica de incrementar los 
costos de producción consiste en dismi­
nuir los ingresos de los productores de 
calidades inferiores de café, establecien­
do un precio más bajo para su producto. 
Con un precio de un 4 a 60/o inferior, 
según el Cuadro No. 5, se generar (a un 
incentivo para establecer el sombr(o en 
aquellas plantaciones que presenten pro­
blemas de calidad. Sin embargo, la me­
dida no tendr(a el efecto de incrementar 
mas ivamente el sombr(o, si el problema 
de calidad de los cultivos al sol no es ge. 
neralizado. Además, tendr(a algunas di­
ficultades de implementación; de hecho, 
la experiencia de la Federación condujo 
precisamente a una uniformización de 
las calidades para fines del mercado in­
terno, por sus grandes ventajas desde el 
punto de vista de los costos de interven­
ción17. 

3. "Comprar la renta" de los productores 
que establezcan el sombn'o: Una alter. 
nativa a las propuestas anteriores consis­
tir (a en entregarle anualmente a aque­
llos productores que establezcan el 
sombdo una renta igual al beneficio 
marginal por hectárea que dejan de per­
cibir al establecer dicha práctica cultu­
ral. El costo global de un programa de 
esta naturaleza no parecer (a excesivo 
(unos $1 .336 millones según lo indica. 
mos al comienzo de esta sección del tra­
bajo). Sin embargo, el programa presen­
tar(a un problema delicado de equidad, 
en la medida en que favorece a quienes 
en el pasado han tenido cultivos al sol y 
establecen el sombr(o, en contra de 
quienes continuamente han mantenido 
esta última práctica cultural. La iguala­
ción entre el beneficio social y el priva­
do en los cultivos al sol se logra, as(, 

17 
FEDESARROLLO, EconomJ'a Cafetera Co­
lombiana, Bogotá : Fondo Cultural Cafete­
ro,1978 , PP. 511 -2. 
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manteniendo el segundo de ellos a nive­
les altos. Ello es enter:.1mente contradic­
torio, en la medida en que la desigual­
dad entre beneficios surge precisamente 
de la contribución desproporcionada a 
la sobreproducción del pa (s de los culti­
vos modernos al sol, es decir, del costo 
social que implica mantener este tipo de 
cultivos. 

4. Impuesto a los cultivos al sol: Por este 
último motivo, es más lógico en estas 
circunstancias establecer un impuesto 
por hectárea a aquellos cultivos moder­
nos que no tengan niveles mfnimos de 
sombrfo; dicho impuesto ser(a equiva­
lente al beneficio marginal por hectárea 
de los cultivos al sol. El impuesto bus­
carfa ante todo incentivar la práctica del 
sombr (o más que generar un recaudo 
positivo. En el caso de que éste se pro­
duzca, lo lógico es entregar dichos recur­
sos al Fondo Nacional del Café para 
contribuir a financiar la compra de la so­
breproducción del pals. El impuesto se 
deber(a establecer en forma permanen­
te, pero con la facultad de dejarlo de 
percibir o reestablecerlo de acuerdo 
con los inventarios de café del pa(s y 
con las perspectivas internacionales. De 
esta manera, en épocas de mercados de 
vendedores se eliminada temporalmen­
te para reestablecerlo en épocas de acu­
mulación de excedentes. 

El análisis anterior conduce as( a formu­
lar un conjunto de poi fticas dirigidas a 
la extensión de las prácticas de sombrfo 
en la caficultura moderna. La primera 
de ellas es la divulgación en gran escala 
de las ventajas del sombr(o, unida a un 
programa de crédito para quienes de­
seen establecer esta práctica cultural. 
Como en el caso del soqueo, un requisi­
to esencial para el éxito de este progra­
ma es el freno a las expectativas de pre­
cios reales del café descendentes. La se­
gunda poi rtica que se propone es el des­
monte del subsidio a los fertilizantes en 
las zonas cafeteras. Finalmente, valdrfa 
la pena considerar la conveniencia de es­
tablecer un impuesto a los cultivos que 
carezcan de niveles m (nimos de so m-
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br(o, con la posibilidad de eliminarlo 
temporalmente o reestablecerlo en el fu­
turo en función de las condiciones del 
mercado. 

IV. DIVERSIFICACION 

En el pasado, los logros del Programa de 
Diversificación de las Zonas Cafeteras se han 
concentrado en la creación de fuentes adi­
cionales de ingreso en las zonas y familias 
cafeteras, a través de la creación de activi­
dades suplementarias, pero muy poco en 
términos de sustitución del café por otros 
tipos de cultivo. En la actualidad, parece 
existir un consenso sobre la necesidad de 
una reorientación del programa en esta últi­
ma dirección. Esta es precisamente la poi(_ 
tica aconsejable en las actuales condiciones 
de sobreproducción, ya que implica un do­
ble beneficio social : por una parte, contri­
buye a controlar la producción excedente 
de café Y, por otra, fomenta nuevos culti­
vos, que se podr fan traducir en mayor bie­
nestar de la población consumidora o en 
mayor generación de divisas _ De esta ma­
nera, los costos sociales del programa son 
bajos o nulos (se deja de cosechar una can ­
tidad de café, en cuya producción y alma­
cenamiento se utilizan recursos sociales, 
pero cuyo beneficio social es la posibili­
dad de venderlo a un precio incierto en un 
futuro relativamente lejano), pero sus be ­
neficios son evidentes. Por ello, es precisa ­
mente en este programa donde existe una 
justificación clara para un amplio subsidio 
a cargo tanto del Fondo Nacional del Café 
como de otras entidades públicas _ 

En las actuales circunstancias, la magni ­
tud del subsidio debe depender de tres fac­
tores básicos: empl eo generado, contribu­
ción a la solución de problemas de oferta 
de alimentos y generación neta de divisas 
(promoción de exportaciones o sustitución 
de importaciones)_ Deber(a as( realizarse 
un cuidadoso análisis de los cultivos alter­
nativos en función de estas variables para 
establecer el margen de subsidio en cada 
caso. La forma como se entregue este sub­
sidio al productor depende claramente del 
tipo de cultivo : en algunos casos, podrfa 
ser preferible conferirlo a través de crédito 



y asistencia técnica, en otras a través de la 
comercialización (precios de sustentación 
contratados hacia el futuro y garantfa de 
compra). La intervención de la Federación 
en la comercialización de un conjunto di­
verso de productos, en caso de que tenga 
éxito el programa, podr (a ser desaconseja ­
ble. Por este motivo, es más apropiado pro­
mover empresas de comercialización priva­
das especializadas, as( como plantas de 
procesamiento de los diferentes productos 
(en lo cual la Federación ha mostrado algu­
nos logros en el pasado). Además, para ga­
rantizar los ingresos de los productores sin 
tener que intervenir en el proceso de co­
mercialización, se podr(an establecer con­
tratos entre la Federación y los propieta­
rios que entren al programa con dos carac­
ter(sticas: (1) la garantfa de un ingreso m(­

nimo para el productor, por medio de un 
contrato de arrendamiento de la tierra con 
cargo al Fondo Nacional del Café; el canon 
de arrendamiento respectivo serfa más alto 
en los primeros años, para compensar al 
productor la pérdida de su capital ffsico al 
erradicar el café; {2) contrato de adminis­
tración de la tierra con su propietario du ­
rante el tiempo que dure el contrato de a­
rrendamiento, con una distribución por 
partes iguales de los costos y beneficios del 
nuevo cultivo. 

En cualquier programa de diversifica­
ción de esta naturaleza, conviene distinguir 
claramente para su implementación entre la 
marginalidad agronómica y económica de 
las diferentes zonas productoras del pa fs. 
Algunos documentos de la Federación ha­
cen recaer el éxito del programa de diversi­
ficación sobre aquellas zonas que, desde el 
punto de vista del cultivo del café, presen­
tan las peores condiciones técnicas (v. gr., 
cultivos que no se encuentran en las altitu ­
des óptimas) 18 . Este criterio, que corres­
ponde a nuestro concepto de marginalidad 
agronómica, es inadecuado en un progra ­
ma de diversificación, ya que no garantiza 
que los productores tengan cultivos ren ­
tables alternativos en tales zonas . Por el 

18 Fedecafé, Subgerencia Genera l Tecn ica , op 
cit. 
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contrario, es muy posible que en zonas ca. 
feteras óptimas, los productores están más 
inclinados a sustituir su producción por 
otros cultivos, básicamente por las oportu ­
nidades que genera la localización cerca a 
grandes centros urbanos. Desde el punto de 
vista económico, son precisamente estas 
zonas las que se deben considerar como 
marginales en una poi (ti ca de diversifica. 
ción. Estas áreas presentan además dos ven­
tajas desde el punto de vista de la imple­
mentación de un programa de este tipo: 
una mayor facilidad para administrarlo de­
bido a su cercan fa a los grandes centro~ ur­
banos, y un efecto potencial mucho mayor 
sobre la producción de café. 

V . RESUMEN Y CONCLUSIONES 

1. A pesar del severo problema de sobre­
producción del pa (s, no parece indicado 
seguir utilizando el precio interno como 
herramienta para desincentivar la pro ­
ducción. Los datos existentes indican 
que uno de los objetivos a los cuales se 
puede dirigir una poi ftica de precios ba. 
jos, la eliminación de nuevas siembras, 
ya se ha logrado. El otro objetivo posi ­
ble, la erradicación de cultivos existen­
tes en escala importante, puede resultar 
evasivo, si se tiene en cuenta la resisten­
cia de las áreas sembradas a disminuir en 
perfodos de sobreproducción y diversos 
argumentos económicos que indican por 
qué un productor se resistir fa a erradicar 
su inversión fija en épocas de precios ba­
jos. Por estos motivos, el efecto sobre la 
producción de reducciones adicionales 
en el precio real es muy incierto, en tan­
to que dicha poi ftica tendrra costos im. 
portantes sobre la actividad económica 
global en el pa (sen ausencia de mecanis­
mos anti-erclicos suficientemente ágiles. 
En cualquier caso, el precio real no de­
berá incrementarse por encima de los ni­
veles actuales durante el tiempo que 
perdure la situación de sobreproducción 
colombiana y mundial . Ello exige que 
mientras persista la poi (ti ca de devalua­
ción real, los reajustes de precios deban 
hacerse en función del nivel de inflación 
interna y no de los movimientos del tipo 
de cambio. 
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2. El análisis económico sugiere que el re­
zago general izado que existe en el pa fs 
en el saqueo de los cafetales modernos 
estél asociado con la expectativa de pre­
cios reales del café descendentes en los 
últimos años. Por este motivo, una de 
las claves del éxito de una poi (tica de 
saqueo reside en el freno a dicha ten­
dencia. Un programa de saqueo masivo 
permitir(a al pa(s tener un menor nivel 
de producción en los próximos años, pa. 
ra recoger cosechas mayores a fines de la 
década . De esta manera, es una sustitu­
ción de producción presente por pro . 
ducción futura. Su virtud fundamental 
es que permitir(a mantener un nivel de 
inventarios mucho más reducido duran­
t e el resto de la década, comenzando a 
generar producciones altas cuando la si. 
tuación internacional haya mejorado. A. 
deméls, permitir (a al pa fs iniciar la dé. 
cada de los nov enta con una caficultura 
mucho méls competitiva internacional . 
mente. Por todos estos motivos, el pro­
grama d e saqueo debe ser incentivado a 
través de créditos favorables a los pro­
ductores, atando el margen de subsidio 
de dichos créditos a la intercalación de 
cultivos de alimentos, buscando maximi. 
zar de esta manera su impacto favorable 
sobre 1 a eco no m (a. 

3 . Simultáneamente, conviene establecer 
un programa de divulgación en gran es­
cala de las ventajas del sombr(o en la 
caficultura moderna, unida a créditos fa. 
vorables para quienes quieran establecer 
esta práctica cultural. Al igual que en la 
poi (tica de saqueo, un requisito esencial 
para el éxito de un programa de esta na­
turaleza es el freno a las expectativas de 
precios reales descendentes del grano. 
Para generar un incremento en esta prác. 
tica cultural conviene, también, desmon. 
tar el subsidio a los fertilizantes en las 
zonas cafeteras . Finalmente, valdr(a la 
pena considerar la conveniencia de esta-
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blecer un impuesto a los cultivos que ca­
rezcan de niveles m(nimos de sombr(o, 
con la flexibilidad adicional de eliminar 
dicho impuesto o reestablecerlo en el fu­
turo en función de las condiciones del 
mercado. 

4 . En materia de diversificación, es reco­
mendable reorientar el programa clara­
mente hacia la sustitución de cultivos de 
café más que el desarrollo de actividades 
suplementarias en las zonas cafeteras. 
Considerado de esta forma, los benefi­
cios sociales del programa son evidentes, 
en tanto que sus costos son m(nimos, ya 
que se deja de cosechar una cantidad de 
café cuyo único beneficio es la posibili­
dad de venderlo a un precio incierto en 
un futuro relativamente lejano. La mag­
nitud del subsidio que se establezca para 
los diferentes cultivos debe depender de 
su contribución al empleo, a la solución 
del problema de oferta interna de ali­
mentos y a la generación neta de divisas 
(promoción de exportaciones o sustitu­
ción de importaciones). La forma como 
se entregue este subsidio (crédito, asis­
tencia técnica, comercialización, etc.) 
depende del tipo de cultivo. Podr(a, sin 
embargo, establecerse un contrato de 
(ndole general entre la Federación y el 
productor que desee entrar al programa 
de diversificación, por medio del cual 
la primera entidad le garantiza al pro­
ductor un ingreso estable a través de un 
arrendamiento de la tierra, y distribuye 
con él los beneficios del nuevo cultivo. 
Un programa de esta naturaleza tendr (a 

mayores probabilidades de éxito en zo­
nas cercanas a grandes centros urbanos. 
Por ello , méls que un criterio de margi­
nalidad agronómica (élreas cafeteras téc. 
nicamente sub-óptimas), lo que debe 
guiar la poi (tica de diversificación es un 
criterio de marginalidad económica (po. 
sibilidad de que los productores encuen­
tren rentable sustituir el café por otro ti. 
pode cultivos). 
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ANEXO 

Caracterfsticas del Modelo de Simulación 

El modelo de simulación de utilización 
en este estudio es fundamentalmente tec­
nológico, ya que supone que la producti­
vidad de un área determinada depende ex­
clusivamente de la edad de la plantación, 
de acuerdo con curvas de productividad 
promedio uniforme, tanto para el café tra­
dicional como para el café moderno. Esta 
curva es relativamente conocida hasta cier­
ta edad (15 años en la producción tradi­
cional, 5 en caficultura moderna); poste ­
riormente, se supone que la productividad 
desciende a una tasa constante (d). De esta 
manera, la producción de café en un año 
particular se puede calcular como: 

P = K¿n f . A - + f K ¿m {1-d)i-n A . . 
t 1· 't-1 n · '1:-1 

i=1 i = n +1 

donde: 

P t = Producción total en el año t 

At = Area sembrada en el año t 

K = Productividad en el punto max1mo 
de la curva (10-12 años en la caficul­
tura tradicional, 4 en la moderna). 

fi Relación entre la productividad en la 
edad i y en la edad de productividad 
máxima (valores entre O y 1) 

n = Año a partir del cual se supone que la 
productividad desciende a una tasa 
uniforme 

d Tasa de descenso de la productividad 
a partir del año n. 

m Edad máxima de los cafetos en pro­
ducción. 

Teóricamente existen tres alternativas 
para estimar los parámetros de esta ecua­
ción. En primer término, si se dispOne de 
una historia en áreas sembradas y produc­
ción, se pueden estimar todos los paráme­
tros (K, fi y d). Desafortunadamente, es­
tas estimaciones no dieron resultados acep­
tables, probablemente por otros factores 
que afectan la productividad y no fueron 
incluidos en las regresiones respectivas 
(condiciones climatológicas ciclo bianual 
etc.l. Una segunda alternativa consiste e~ 
suponer los valores de la función de pro­
ductividad hasta el año n y estimar para 
cada valor de K el parámetro d hasta en­
contrar un ajuste óptimo. Este método 
tampoco dio resultados aceptables. Por este 
motivo, suponiendo valores de la función 
de productividad (f), se procedió a estimar 
simultáneamente los parámetros K y d por 
un m~todo iterativo, ya que la relación en ­
tre ellos no es lineal. Las caracterfsticas de 
estas estimaciones y de los ajustes en las se ­
ries originales se detallan a continuación: 

1) Café tradicional: Los parámetros se res­
tringieron a valores entre 550 y 800 Kg. 
de café verde por hectárea en el caso de 
la variable K, y entre O y 1 O/o para la va­
riable d; estos rangos parecen razonables 
en té rminos de estudios anteriores 19

• 

19 
Con base en los datos de CEPAL/ FAO, op 
cit., p. 27 . y en las historias de siembras utili­
zadas en nuestro estudio. el parámetro (d) se. 
r(a 0 ,30/o en 1955/ 6 . En el caso de Sao Paulo, 
un estudio similar (E/ Café en América Lati­
na), Vol . 11, Parte 1, p . 32 ) muestra una ca(da 
de la productividad del 0 .50/o en promedio 
después de los 15 años. Por otra parte, una es­
timación eco no métrica libre de la ecuación de 
producción general valores de esta variable de 
0.850/o para el per(odo 1939-68 y de 1.030/o 
para 1946..68. Por otra parte, el estudio de 
CEPAL/FAO presenta una productividad 

157 



COYUNTURA ECONOMICA 

Los datos de la función de productivi­
dad se tomaron del estudio de CEPAL/ 
FAO. Los parámetros estimados para el 
per (odo 1950-68 fueron K = 670 Kg. y 
d = 1 O/o. Si se tienen en cuenta estos 
parámetros, la curva de productividad 
media de las plantaciones serra la si ­
guiente : 

edad Productividad 
(años) (Kg/Ha) 

2 36 
3 216 
4-6 535 
7-9 642 
10-12 670 
13-15 626 
20 595 
30 538 
40 487 

El perrodo 1950-68 se adoptó para las 
estimaciones teniendo en cuenta dos ca­
racter (sticas : la disponibilidad de infor­
mación sobre áreas sembradas y la poca 
importancia que todavra ten (a la pro­
ducción moderna en el pa rs. 

2) Café moderno: Las estimaciones se hi ­
cieron para el per (odo 1975-82, para el 
cual se puede suponer que existe una 
producción apreciable de cafetales mo­
dernos. La función de productividad 
adoptada tiene parámetros simples, bas­
tante similares a los sugeridos por otros 
estudios20

. Los parámetros K y d esti ­
mados corresponden a aquellos que, en 
conjunción con el modelo de café tra­
dicional, estiman mejor la producción 
total de café del pars . Dado el per (odo 

m<lxima de una plantación tradicional de 580 
Kg/Ha ; este c<llculo es excesivamente bajo, ya 
que la productividad med ia del pa(s para los 
años veinte y treinta, cuando los cafetales en 
promedio eran muy jóvenes, era significativa. 
mente super ior a 600 Kg/Ha. 

20 Ver en particular, Uribe y Mestre, oP. cit., .pa . 
ra plantaciones de 2.500 árboles/ Ha, Banco 
Mundial , Coffee Handbook, marzo 1982, Cua­
dro 11-82, y ejercicios estad(sticos recientes de 
Fedecafé. 
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corto de referencia, los criterios estad ls­
ticos no permitieron discriminar clara­
mente entre resultados alternativos. Por 
este motivo, se adoptó el criterio adi­
cional de que la productividad al déci­
mo año de la plantación fuese similar a 
la de un cafetal tradicional muy bien 
manejado, lo cual, de acuerdo con el es­
tudio CEPAL/FAO, indicarla que dicha 
productividad ser (a de unos 1.000 Kg . 
de café verde por hectárea. Con base en 
este criterio, se adoptaron dos grupos 
de resultados para fines de la provee. 
ción, con las siguientes productividades 
con la edad: 

Edad 
(Años) 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
8 

10 
12 

Productividad (Kg/Ha) 
Caso A Caso B 

(K = 1950; (K=2000; 
d = 7.50/o) d = 100/o) 

195 
644 

1560 
1950 
1560 
1443 
1235 
1056 
904 

200 
660 

1600 
2000 
1600 
1440 
1166 
945 
765 

3) Fuentes y ajustes de la información : Los 
datos de producción y áreas sembradas 
de café moderno fueron tomados de las 
publicaciones de la Federación Nacional 
de Cafeteros. Las siembras de café mo­
derno reportadas entre 1965/6 y 1979 
80 (incluyendo renovaciones de café tra­
dicional) sobreestiman en un 8.9o,Q el 
área total reportada por el Censo Cafete­
ro de 1980; para hacer el dato de siem­
bras consistente con el Censo, se ajusta­
ron todos los datos por este factor . La 
historia de siembras de café tradicional 
se puede inferir del estudio CEPALI 
FAO, los censos cafeteros y agr(colas y 
las estad (sticas de Diego Monsalve2 1

. 

Con base en esta información, se cons­
truyó una aproximación a una serie 

2 1 Diego Monsalve, Colombia Cafetera, Barcelo . 
na, 1972 . 



anual de siembras; suponemos que los 
datos del Censo Agropecuario de 1959 
y del Censo Cafetero de 1970 sobre. 
estiman el área sembrada en un 12.1 O/o, 
tal como lo encontró el estudio CEPAL/ 
FAO en 1955/6. A partir de 1965/6, se 
hizo el ajuste necesario por renovacio­
nes; además, para hacer consistentes 
nuestras series con el censo de 1980, es 
necesario suponer una tasa de erradica. 
ción de cafetales tradicionales del 0.80/o 
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anual en la década del setenta. Se supo. 
ne que tanto las renovaciones como las 
erradicaciones corresponden a los cate. 
tales más viejos. Para efecto de las pro. 
yecciones, se supuso una tasa de renova. 
ciones del 20/o y de erradicaciones del 
0.80/o. En el caso del soqueo, se supuso 
igualmente que los cafetales más viejos 
se soqueaban primero y que la edad m(. 

nima de soqueo era de 9 años. 
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ERICSSON la ciencia de cOITKinicarse 
con la tecnología del futuro! 
Cuando Ericsson naci6, nacieron las 
comunicaciones, fu~ el comienzo de una 
nueva ciencia, la ciencia de comunicarse 
con la tecnologta del futuro, que marcó la 
historia de nuestro progreso desde 1876 
hasta nuestros días. 

Ericsson de inmediato se vincul6 al creci­
miento de las telecomunicaciones apor­
tando nuevos conceptos de telefonía tanto 
públicas como privadas, dirigidas a servirle 
eficientemente a la oficina del futuro. 

Hoy; Ericsson es la única empresa con 
respaldo de fábrica en Colombia y con la 
primera linea en tecnología digital de 
telecomunicaciones. Su gente, sus servicios 
y sus equipos se rigen por la filosofía de 
'~cero errores" marcando así la calidad 
de Ericsson. 

Comuníquese con. la tecnología del futuro. E R 1 CSSQ N ~ 
U.imenas, comunicarse con nosotros ~ 
es un buen negocio! ~ 

la calidad y la tecnología para el futuro 

• BOGOTA: TEL.2629 ALI: TEL,685052• MEOELLIN : TEL.322122• BAAAANOUILLA:HL.343168• BUCAAAMANGA: TEL.27226• MANIZALES: TEL.25700 
-<:ART AGENA: TEL.44477• 1BAGUE: TEL.34851• SOGAMOSO: TEL.3257• PASTO : TEL.4313.SAN ANDA ES (ISLAS): TEL.5886• PEREIRA: TEL.51244 





El desarrollo tecnológico Colombiano ... 

... ha sido y es también un Papel de Propal! 

Para producir la gran variedad de papeles 
que Co lombia necesita. Propal cuenta con la 
más avanzada tecnología . 

Desde 1962 Propal ha ven ido modernizan­
do su maquinaria y ampliando su capacidad 
para abastecer de papel a todos los colom­
bianos. 

Por eso hoy la tecnologia de Propa l, está re­
presentada en una capacidad Instalada que su­
pera la s 100.000 toneladas métricas de papel 
por año. 

Propal hace el papel que Colo mbia necesi­
ta. Porque el desarrollo tecnológico de nues­
tro país. ha sido y es también un papel de 
Propal. 

PROPAL 
Productora de 
Papeles S. A 

EL PAPEL DE LOS COLOMBIANOS 
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• PROPALCOI'IA • PROPALBRISTOL • PHOPAL-CARATUlA • PROPAI.EDGER • PROPAI.FOU>ERS • PROI'AI.SOIJRF:S • PROPALVASOS • I'ROI'ALFOSFOROS 
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TRUEQUE Y COMPENSACION 
A LA COLOMBIANA 

(Evaluación de un experimento) 

l. INTRODUCCION 

A comienzos de 1984 el gobierno co­
lombiano anunció profusamente la puesta 
en marcha de una nueva poi ftica de comer­
cio exterior, uno de cuyos elementos más 
llamativos era el establecimiento de los 
"Sistemas Especiales de Intercambio Co­
mercial" (SE IC) que comprend fan opera­
ciones de trueque, compensación y trian­
gulación internacional . Con base en las fa ­
cultades otorgadas por la Ley 48 de 1983, 
conocida como Ley Marco del Comercio 
Exterior, se procedió con inusual diligen­
cia a dictar decretos y resoluciones regla­
mentarias de los SEIC y a montar el apa­
rato burocrático necesario para el manejo 
de esos sistemas, sobre cuyas posibilidades 
existfan grandes expectativas. 

La experiencia con los SE 1 C ha sido cor­
ta pero intensa . Entre abril de 1984 y ma­
yo de 1985 se presentaron a la considera­
ción del INCOMEX 1.023 solicitudes de 
operaciones SEIC y se registraron 286 con­
tratos sobre las mismas, de acuerdo con los 
procedimientos que se reseñan en la sec­
ción siguiente. Los funcionarios, incluyen­
do algunos de muy alto nivel, dedicaron 
mucho tiempo a la preparación, promoción 
y manejo de los mecanismos del SE IC. Y 
hoy, poco más de un año después de esta-

Javier Femández R. 

blecido el sistema, y cuando normalmente 
se esperar fa que éste empezara a consol i­
darse, no sólo el entusiasmo oficial con res­
pecto a los SEIC parece haberse entibiado 
notablemente sino que la aparente exigen ­
cia del "Fondo Monetario Internacional" 
de que los mecanismos de trueque sean des­
montados ha sido acogida con alivio, si no 
con satisfacción, por los responsables de la 
poi ftica económica . 

Uno de los beneficios menos discutibles 
del montaje de los SEIC es el haber genera­
do una masa de información estad fstica 
cuyo estudio puede contribuir a hacer cla­
ridad sobre las posibilidades reales de esos 
instrumentos. El autor, que hace un año 
creyó oportuno consignar en unas breves 
notas las principales conclusiones de la teo­
rfa económica sobre las consecuencias del 
trueque 1

, las cuales ciertamente no resul ­
taban demasiado favorables a la iniciativa 
gubernamental , se considera intelectual ­
mente obligado a complementar ese análi­
sis teórico con un examen de lo que efecti­
vamente ocurrió. Para beneficio de los lec ­
tores quizás valga la pena adelantar que lo 
que sigue dista de ser una simple verifica-

J. Fernánd ez. "Trueque en el comercio in ter­
nacional : un repaso " , Estrategia Económica y 

Financiera, mayo de 1984 . 
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ción de los resultados previstos en la teor fa 
sobre el intercambio por sistemas de true­
que y compensac ión. Para bien o para mal 
esos sistemas adoptaron en Colombia ca­
racterfsticas sui-géneris, cuyo análisis ilus­
tra algunos elementos interesantes del ma­
nejo de la poi ftica comercial colombiana. 

En la siguiente sección se resumen los 
principales aspectos legales de los SEIC y 
los criterios oficiales para el manejo de los 
mismos, para facilitar la comprensión del 
material de las secciones siguientes . En la 
sección 111 se hace una caracterización con­
ceptual del "trueque a la colombiana". En 
la sección IV se anal izan los resultados ob­
tenidos en ese experimento de poi ftica co­
mercial, con base en una muestra bastante 
amplia de los contratos. Por último, en la 
sección V se consignan las conclusiones ge­
nerales del estudio. 

11. ASPECTOS LEGALES Y CRITERIOS 
DE MANEJO DE LOS SEIC 

En la Ley 48 de 1983, de iniciativa del 
Ejecutivo, se consagró la posibilidad de es­
tablecer y reglamentar los llamados "Sis­
temas Especiales de Intercambio Comer­
cial" (SEIC), incluyendo en esa denomi­
nación las operaciones de trueque, com­
pensación, · triangulación e intercambio 
fronterizo. Con base en las facultades de 
esa ley el- Gobierno expidió en febrero 15 
de 1984 el· Decreto 370 mediante el cual: 

1. Se establecieron las operaciones de: a) 
Trueque, definidas como intercambio 
internacional sin contrapartidas mone­
tarias y donde el valor de las exportacio­
nes sea igual al de las importaciones. b) 
Compensación, definidas como aque­
llas donde se exportan productos co­
lombianos por un valor no necesar ia­
mente igual al de las importaciones y e) 
Triangulación, donde se realizan opera­
ciones de trueque o compensación entre 
tres o más pa(ses. 

2. Se determinó que cada operación SEIC 
deber fa ejecutarse mediante la celebra­
ción de un contrato entre los agentes de 
la operación, en el cual se estipularan las 
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condiciones del intercambio acordado , y 
que tales contratos tendrfan que ser re­
gistrados en el INCOMEX. 

3. Se estableció la obligación de que, cuan­
do la operación se inicie con la importa­
ción, los importadores constituyan ga­
garantlas a favor del 1 NCOM EX sobre 
la realización de las exportaciones. Asf 
mismo, los exportadores deberfan cons­
titui r garantlas de reintegro de las divi­
sas en el caso donde la importación pre­
vista en contratos de trueque no se reali­
ce . 

4. Se estableció que las exportaciones e im­
portaciones por SE IC deberán cumplir 
con el régimen existente en materia de 
exportaciones e importaciones. Tam­
bién se estableció que las operaciones 
SEIC podrfan efectuarse aplicando en 
forma total o parcial los sistemas espe­
ciales de importación -exportación (en 
la práctica, el Plan Vallejo) . 

5. Se determinó que las exportaciones 
SE 1 C tendrán derecho a los incentivos 
otorgados a las exportaciones "en los 
términos que establezcan el gobierno o 
las entidades competentes". 

6. Se fijaron algunos criterios generales 
para la aprobación de las operaciones 
SEIC, y 

7. Se delegó en el INCOMEX la facultad de 
establecer los requisitos y procedimien­
tos para el manejo de los SEIC. 

Los criterios establecidos en el Decreto 
340/84 para la aprobación de las operacio­
nes SEIC fueron los siguientes: 

a) Que "estimulen el crecimiento de las ex­
portaciones y procuren su estabilidad en 
los mercados". 

b) Que, "por las condiciones del mercado", 
para realizar las exportaciones sea nece­
sario aplicar los SE IC y que, con estos, 
no se sustituyan exportaciones que pue­
dan efectuarse por otros sistemas. 



e) Que los precios acordados en los contra­
tos "consulten las condiciones del mer­
cado internacional". 

d) Que , en lo posible, tengan un efecto fa­
vorable sobre la balanza de pagos. 

e) "Que las importaciones sean, preferible­
mente, de aquellos bienes necesarios 
para el pa fs". 

En el mismo Decreto 370/84 se estable­
ció que el Consejo Directivo de Comercio 
Exterior podr(a señalar al INCOMEX crite­
rios para la aprobación de operaciones 
SEIC en aspectos tales como clase de pro­
ductos y pafses. 

Mediante el Decreto 636 de marzo 15 
de 1984 el Gobierno hizo extensivas a las 
operaciones SEIC, sea cual fuere la forma 
que adoptaran, la concesión del "Certifica­
do de Reintegro Tributario" . 

El 29 de marzo de 1984 el INCOMEX 
fijó, mediante la Resolución No. 504, los 
requisitos y procedimientos para las opera­
ciones SEIC: 

1) Se creó un "Comité de Sistemas Espe­
ciales de Intercambio Comercial" para 
decidir sobre las solicitudes. El Comité 
quedó integrado por cinco de los seis 
subdirectores del 1 NCOM EX, y por un 
miembro de la Junta de lmportaciones2 • 

2) Se estableció que las solicitudes de im­
portación y exportación deberán regis­
trarse dentro del per (odo de vigencia del 
contrato respectivo y que los registros a­
probados en las operaciones SE IC ten­
drán el mismo plazo y posibilidad de 
prórroga que rijan para las ordinarias . 

3) Se estableció que las garant(as de expor­
tación ser(an iguales a 1 1 000/o del valor 
FOB de las exportaciones totales pre­
vistas en el contrato, y que habrfa un 

Posteriormente fueron in vitados permanente­
mente al Comité un representante de PROEX­
PO . uno de l M inisterio d e A yricultura y uno 
de la Federa ción N acional d e Cafeteros . 
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plazo de nueve meses, corridos desde la 
fecha de vencimiento del contrato, pa­
ra acreditar la realización de las expor­
taciones y las importaciones. Las garan­
t(as ser (an de tipo personal, a menos 
que existieran incumplimientos previos 
en la aplicación de los SEIC, en cuyo ca­
so se exigir fa garant(a bancaria. 

4) Se establecieron formularios para el trá­
mite de las solicitudes de las exportacio­
nes por SEIC y se determinó que men­
sualmente las regionales del INCOMEX 
deber fan remitir a la División de Con­
trol una relación completa de los regis­
tros aprobados con cargo a los SE IC, as( 
como de las garant(as constituidas. 

En abril de 1984 el Consejo Directivo de 
Comercio Exterior fijó una lista de importa­
ciones que sólo podrfan efectuarse por 
SE IC. Esa lista inclu fa los siguientes 
productos: canela, comino, vino espumoso 
a granel, otros licores a granel, esparadrapo, 
ascensores, máquinas de ordeñar, cabezas 
para máquinas de coser, motosierras, má­
quinas de escribir, cajas registradoras, 
calculadoras, computadores y complemen­
tos, tractores, camperos, aparatos de micro­
filmación, fotograffa y cinematograffa, fo­
tocopiadoras, aparatos de aire acondiciona­
do para veh (culos y balanzas electrónicas. 
Además, determinó que ser fan aceptables 
para importación por SEIC las importacio­
nes de repuestos, bienes de capital, mate­
rias primas y productos negociados en 
ALADI, Grupo Andino y GATT. El Conse­
jo Directivo de Comercio Exterior también 
fijó en ese mes una lista de productos que 
no podr(an ex portarse por SE IC: café, azú­
car, ferron fquel y piedras preciosas. Ade­
más, determinó que en general las exporta­
ciones pactadas en los contratos SEIC de­
ber fan exceder a las importaciones, aunque 
no fijó un múltiplo determinado. 

Las disposiciones reseñadas constituyen 
el marco general dentro del cual operaron 
los SE IC durante la mayor parte del año 
1984. A finales de ese año, como resultado 
de evaluaciones realizadas por el INCO­
MEX y presentadas al Consejo Directivo de 
Comercio Exterior, se efectuaron algunas 

165 



COYUNTURA ECONOMICA 

modificaciones, principalmente en la lista 
de productos que no podr (an ex portarse 
por SEIC, y se aplicaron en forma más 
restrictiva los criterios de aprobación, aun ­
que las principales modificaciones al marco 
legal tuvieron lugar en 1985. Antes de pa­
sar a reseñar esas modificaciones, que son 
muy reveladoras de cómo el gobierno iba 
interpretando los resultados del experi­
mento, vale la pena hacer un comentario 
sobre las implicaciones económicas inme­
diatas del marco legal vigente, que crean 
una diferencia de fondo entre el "trueque a 
la colombiana" y los mecanismos de true­
que internacional tipificados en la literatu­
ra sobre la materia. 

El contrato de SEIC que debe registrarse 
en el 1 NCOM EX, y para el cual por cierto 
no existe formato alguno o siquiera alguna 
especificación de contenido m(nimo, es 
simplemente un convenio entre un exporta­
dor en Colombia y un importador, también 
en Colombia, donde se consigna que ciertas 
exportaciones serán efectuadas a ciertos 
pa (ses y que se efectuarán ciertas importa­
ciones. Aunque normalmente se señala en 
el contrato quien será el comprador y 
quien el vendedor externo, ni el comprador 
ni el vendedor fuera de Colombia hacen 
parte del contrato, ni en este se especifica 
cosa alguna sobre procedimientos de ex por­
tación o importación, distinta a la clasifi­
cación formal de la operación dentro de al­
guna de las categor (as existentes para los 
SEIC: trueque, compensación, triangula­
ción o alguna combinación de esos meca­
nismos. Esa clasificación es importante des­
de el punto de vista de los derechos y las 
obligaciones cambiarias para los exportado­
res e importadores en Colombia, puesto 
que determina si habrá lugar o no a reinte­
gro de divisas por la exportación o a reem. 
bolso de divisas para importación, pero no 
condiciona de manera alguna los mecanis­
mos efectivamente utilizados para el inter­
cambio internacional. Por ejemplo, una o­
peración de "trueque" puede consistir, si m­
plemente, en el hecho de que el exportador 
A en Colombia vende al comprador B en 
el extranjero ciertos bienes y transfiere di­
rectamente el pago por esas exportaciones 
a un importador C en Colombia, quien uti-
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liza los fondos para pagar sus importacio­
nes, compradas a cualquier vendedor del 
mismo pa(s que B, o al mismo vendedor B. 
La operación real de exportación puede ser 
totalmente independiente de la operación 
real de importación, excepto por el v(ncu­
lo formal creado en el contrato y en la ga­
rant(a constituida ante el INCOMEX. Esa 
vinculación facilita al importador en Co­
lombia la aprobación por parte del INCO­
MEX de licencias de importación, y podr(a 
decirse que en la práctica le da un derecho 
a las mismas una vez sea acreditada la ex­
portación pactada, con base en reintegros 
o en manifiestos de exportación, pero de 
ninguna manera restringe sus opciones de 
compra frente a sus abastecedores extran­
jeros, especialmente si se tiene en cuenta 
que incluso un contrato de "trueque" pue­
de estar combinado con la modalidad de 
"triangulación". 

Desde el punto de vista del resto del 
mundo, al cual le son indiferentes la for­
ma como el Gobierno colombiano decida 
clasificar internamente las operaciones de 
intercambio internacional y las disposi­
ciones internas de Colombia para el manejo 
cambiario, una operación SEIC puede ser, 
enteramente, una operación ordinaria. Por 
supuesto, en la medida en que las autori­
dades colombianas decidan restringir las 
importaciones, decretando que algunas dP 
ellas sólo pueden efectuarse por SEIC, algu­
nos vendedores extranjeros podr (an verse 
adversamente afectados; sin embargo, su re­
sistencia a los SE IC no ser (a diferente a su 
resistencia a cualquier otra forma de 
restricción oficial a las importaciones que 
Colombia puede hacer de sus productos. 

En resumen, dentro del marco legal es­
tablecido en Colombia las operaciones 
SEIC pueden ser operaciones ordinarias de 
comercio exterior en torno a las cuales las 
normas legales y los procedimientos de ma­
nejo: a) Generan una renta de escasez en la 
operación de importación, al prohibir o res­
tringir severamente las importaciones efec­
tuadas por los canales normales; b) Indu­
cen una negociación entre los exportadores 
e importadores para la repartición de esa 
renta de escasez, al establecer que sólo se 



aprobarán importaciones vinculadas con la 
exportación, y e) permiten en ciertos casos 
obviar los procedimientos para el manejo 
cambiario de las operaciones ordinarias . 

Volviendo ahora a la evaluación de las 
normas y procedimientos que regulan los 
SEIC debe señalarse que en noviembre de 
1984 el INCOMEX presentó al Consejo Di­
rectivo de Comercio Exterior una evalua­
ción preliminar de la operación del meca­
nismo con base en los primeros 119 con­
tratos registrados. Esa evaluación dio lugar 
a que se tomaran en forma inmediata algu ­
nas medidas y preparó además el terreno 
para las modificaciones de fondo al marco 
legal que habr(an de efectuarse en 1985. 
Aunque el tono general de la evaluación 
oficial efectuada en esa ocasión era mode­
radamente optimista, las recomendaciones 
concretas hechas al Consejo sugieren, por s( 

mismas, las graves preocupaciones que ya en 
ese entonces ten (a el Gobierno sobre la 
forma como ven (a operando el mecanis­
mo. 

En el documento de evaluación prepa­
rado por el INCOMEX 3 se reconoc(a que el 
interés primordial de los usuarios de los 
SEIC "ha sido asegurar el mercado interno 
de materias primas, bienes de capital y 
algunos bienes de consumo cuya importa­
ción resulta atractiva y rentable por las 
restricciones generales aplicadas ... a las im­
portaciones", pese a que "en principio los 
SEIC fueron concebidos como un mecanis­
mo para fomentar las exportaciones y esti­
mular el comercio". Las anteriores observa­
ciones son interesantes pues dan a entender 
que la esencia de los SEIC, esto es, la crea­
ción de una renta mono poi (ti ca en la im­
portación y la transferencia de parte de esa 
renta a los exportadores, única forma como 
las exportaciones podr(an verse estimula­
das, no hab(a sido cabalmente comprendi­
da al momento de la creación del mecanis­
mo. También se señalaba que "no es posi­
ble determinar con precisión si una expor­
tación efectivamente requiere los SEIC pa-

3 INCOMEX "Recomendaciones de Pol(tica pa­
ra los Sistemas Especiales de 1 ntercambio Co ­
mercial -SEIC", Bogotá, noviembre 23/ 84 . 
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ra poderse realizar o si esta hubiera podido 
efectuarse por los canales ordinarios" y se 
observaba, correctamente, que de todas 
maneras "los efectos de los SEIC son de ca­
rácter puntual e inmediatos. No parece fac­
tible que los SEIC se conviertan en un 
orientador del crecimiento en el largo plazo 
del sector exportador, por cuanto la mis­
ma naturaleza de las operaciones hace im­
posible asegurar la estabilidad que para ello 
se precisar(a". En otras palabras, que el pri­
mer criterio establecido en el Decreto 370/ 
84 para el manejo de los SEIC resultaba im­
practicable. 

Pese a la dificultad de probar la existen­
cia de desviación en las exportaciones no 
cabe duda que en ese momento ya exist(a 
una fuerte sospecha entre los responsables 
de la poi (tica que la desviación estaba ocu­
rriendo, posiblemente agravada con proble­
mas de sobrefacturación de exportaciones 
y subfacturación de importaciones. Tam­
bién resulta evidente que, a pesar de las ga­
rant(as personales constituidas por los im­
portadores, el Gobierno no estaba, ni mu­
cho menos, tranquilo con la tendencia a 
efectuar las importaciones anticipadamen­
te a las exportaciones. En esa ocasión y en 
las semanas siguientes el Consejo Directivo 
de Comercio Exterior adoptó algunas me­
didas adicionales para el manejo de los 
SEIC: 

1) Amplió la lista de exportaciones que no 
podr(an efectuarse por SEIC, para in­
cluir, además del café, el ferron (quel, las 
piedras preciosas y el azúcar, los siguien­
tes productos: carbón térmico, metales 
preciosos, cacao en grano, productos se­
mielaborados de cacao, banano y flores 
a los mercados tradicionales, y confec­
ciones y productos textiles cuando los 
mismos estén sujetos a cuota en los pa(­
ses de origen y la misma se encuentre 
copada. 

2) Determinó que, para efectos de fijar el 
múltiplo de exportaciones a importacio­
nes, en el futuro sólo se tuviera en 
cuenta el valor agregado nacional de las 
exportaciones . 
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3) Decidió que en el futuro sólo se conside­
rar (an para efectos de SE IC las exporta­
ciones de nuevos productos o de 
productos tradicionales dirigidos a mer­
cados nuevos "debido a las dificultades 
conceptuales y de medición que se pre­
sentan cuando se trata de determinar la 
incrementalidad de exportaciones tradi­
cionales a mercados tradicionales". Sin 
embargo consignó la excepción para 
"los casos de recuperación de merca­
dos cuando por la existencia de restric­
ciones o devaluaciones reales importan­
tes de la mon eda del pa(s al que se ex. 
porta sea evidente que las exportaciones 
requieren del incentivo adicional d el 
SEIC para realizarse" . 

4) Recomendó hacer más estrictos los con­
troles de los precios d eclarados para los 
productos de ex portación y de importa­
ción, y estableció que en el caso de pro­
ductos agropecuarios se requerirá el con ­
cepto favorable de Ministerio de Agri­
cultura. 

5) Exigió que todas las operaciones SE IC 
aprobadas por el Comité fueran elevadas 
al Consejo Directivo para su ratificación. 

Otra modificación interesante que tuvo lu ­
gar a finales de 1984 en los criterios apli­
cados al manejo de los SE IC fue la virtual 
eliminación de nuevas operaciones de com­
pensación, para concentrarse en las de true­
que. Hasta donde el autor ha podido deter­
minarlo ese cambio no fue inducido por 
una evaluación económica particularmente 
favorable al trueque, versus la compensa­
ción, sino por consideraciones de manejo 
del cupo de divisas para importaciones . En 
efecto, puesto que en las importaciones por 
compensación se usan divisas reembolsa­
bles, exist (an las siguientes alternativas, si 
se deseaba continuar con ese tipo de opera­
ciones : a) Oue las licencias otorgadas para 
las importaciones por compensación juga­
rán dentro del cupo global de divisas por 
importaciones. Ello disminuirfa la suma 
disponible para todas las demás, y aumen­
tar(a las dificultades de manejo del cupo 
global, por la cual no es de extrañar que esa 
opción resultara poco atractiva para el IN-
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COM EX . b) Que se consideraran tales im­
portaciones por fuera del cupo general 
puesto que , en principio, se financiar(an 
con exportaciones adicionales generadas a 
través de SEIC. El hecho de que finalmen­
te se optara por eliminar prácticamente las 
operaciones d e compensación sugiere la es­
casa confianza que ya por entonces exis­
t(a en el Gobierno sobre el efecto incre­
mental que los SEIC ten(an sobre las ex­
portaciones4. 

A comienzos de 1985 el gobierno deci­
dió eliminar el CERT para las exportacio­
nes efectuadas por SEIC (Decreto 187 de 
enero de 1985), una medida que hab(a si­
do sugerida por el INCOMEX desde no ­
viembre de 1984. Sin embargo, se estab le­
ció que las exportaciones pactadas en los 
contratos SEIC registrados hasta diciem­
bre 20/84 seguir ran gozando de este 
subsidio. También en los primeros meses 
de 1985 se esta bleció que la relación en. 
tr e el ·valor agregado de la exportaciones y 
el valor de las importaciones tend rla que 
ser por lo menos de 2 a 1 . 

Med iante Decreto 1208 de abril 30 de 
1985 se facultó al 1 NCOM EX para prohi­
bir que las operaciones SE IC se combina ­
ran con las de otros sistemas especiales de 
importación y exportación, en particular el 
Plan Vall ejo y el Sistema de Importación. 
Exportación SIEX. 

4 
La eliminación práctica de las oper aciones pu. 
ras de "compensación" , a partir de 1985, su. 
mada a la exigencia de que las exportaciones 
excedan a 1 as importaciones, cosa que choca 
con la definición formal del "trueque" , ha da­
do lugar a la curiosa modalidad de "trueque . 
compensación". Formalmente todas las nuc. 

vas operaciones han venido siendo "trueques" 
ha~ta que se cu mple la relación 1 a 1 de 
exportaciones a importaciones, esto es, han 
sido "operaciones realizadas sin contraparti­
das monetarias" . De ah ( en adelante las opera. 
ciones pasan automáticamente a efectuar.;e 
por "compensación", con superávit, y dan 
lugar a reintegro de divisas. Esa flexibilidad en 
el camb io de una modalidad a otra, as( como 
en sus combinaciones ilustra mejor que nin­
guna otra cosa el carácter formal de la dis. 
tinción entre las diversas categor(as de las 
operaciones SE 1 C. 



Las más recientes disposiciones adopta­
das por el INCOMEX sobre los SEIC (Reso­
lución 1197 de mayo de 1985) establecen 
que: a) Si una operación se inicia con im­
portaciones, o si las importaciones y expor­
taciones van a ser efectuadas por una sola 
persona jur(dica, se exigirá garant(a banca­
ria. b) Los contratos sólo podrán ser pro. 
rrogados una vez, siempre que exista causa 
justificada, y en ningún caso por más de la 
mitad del per(odo inicial. e) Las operacio­
nes SEIC deberán iniciarse en general con 
la exportación y d) Ninguna exportación 
efectuada antes de ser registrado un con­
trato SEIC podrá ser tenida en cuenta pa ­
ra el mismo. 

Según varios de los funcionarios e im­
portadores consultados por el autor, en la 
práctica parecen haberse venido a pi icando 
desde hace algún tiempo los criterios adi­
cionales de no autorizar importaciones 
agropecuarias o de insumas agropecuarios a 
través de los SE IC, de no conceder prórro­
gas a los contratos SE IC que contemplen 
exportaciones con derecho a CERT, inclu. 
so si se trata de contratos donde ya se 
han aprobado las importaciones, y de 
aprobar licencias de importación sólo en la 
medida en que se vayan acreditando ex por. 
taciones, de acuerdo con los múltiplos es­
tablecidos en los contratos. 

Como puede apreciarse, dentro del mis­
mo gobierno el entusiasmo y la relativa 
laxitud inicial en la aplicación de los SEIC 
han sido gradualmente remplazados por el 
desencanto y la rigidez, que es lo que suele 
suceder cuando se parte con expectativas 
inadecuadas sobre las posibilidades de un 
mecanismo y se subestiman las dificultades 
prácticas de su aplicación . En la siguiente 
sección se intenta u na caracterización con­
ceptual del "trueque a la colombiana", con 
el fin de lograr una mejor comprensión de 
su funcionamiento y de los efectos que 
sobre el mismo probablemente tendrán las 
recientes modificaciones introducidas por 
el gobierno en el manejo de los SEIC. 

TRUEQUE Y COMPENSACION 

III.CONCEPTUALIZACION DE "TRUE­
QUE A LA COLOMBIANA" 

A. Iniciativa en el trueque5 

En principio, una operación internacio­
nal de trueque puede resultar de la inicia­
tiva de los exportadores o de los importa­
dores de cualquiera de los pa (ses involucra­
dos en la operación. Puesto que, en general, 
una importación por trueque limita las op­
ciones disponibles para el comprador, y en 
el mejor de los casos simplemente no las 
aumenta, la única razón por la cual un im­
portador de cualquier pa(s tomarfa la ini ­
ciativa de proponer trueque ser(a que su 
gobierno impida o restrinja las importacio­
nes por canales ordinarios, esto es, que para 
el comprador desaparezcan legal o práctica­
mente otras opciones de importación. Por 
otra parte, un exportador podr(a tomar la 
iniciativa del trueque en una cualquiera de 
las siguientes circunstancias: a) Si el true­
que le permite mantener ventas muy ren­
tables a pa (ses que sólo autorizan impor. 
taciones por ese mecanismo, en cuyo caso 
podr (a estar dispuesto a efectuar directa­
mente algunas importaciones en las que de 
otra manera no tendr(a interés, o a subsi. 
diar para el mismo efecto a ciertos impar­
tadores de su pa(s; b) Si desea penetrar, 
vendiendo con descuento, un mercado don­
de no podr(a vender a los precios interna­
cionales, pero al mismo tiempo prefiere 
que el descuento quede disfrazado en el re­
cargo de los costos (o en la menor calidad) 
de las importaciones que aceptar (a efectuar 
en una operación de trueque, o e) Cuando 
en su pa (s el gobierno restringe o prohibe 
ciertas importaciones excepto si estas se 
efectúan por el sistema de trueque, caso en 
el cual la exportación por trueque, que da 
derecho a importar, recibe un subsidio im­
pl (cito en comparación con la exporta­
ción ordinaria . 

En esta sección la palabra trueque se usará 
como un término conveniente para describir 
operaciones donde se vinculan de alguna ma. 
nera las exportaciones con las importaciones, 
aunque para ellas se utilicen monedas y aun. 
que los valores importados y exportados no 
sean equivalentes. 

169 



COYUNTURA ECONOMICA 

Un somero examen del contexto inter­
nacional en que se han desarrollado las ope­
raciones SEIC permite descartar de inme­
diato varios casos en relación con la inicia­
tiva del trueque. Es claro, en primer lugar, 
que las operaciones no han surgido como 
respuesta de los exportadores colombianos 
o de los importadores extranjeros a una 
exigencia de operaciones de trueque en el 
resto del mundo. En realidad, el grueso de 
las exportaciones por SEIC se han dirigido 
a pa (ses que, como Estados Unidos, tienen 
poi (ticas comerciales poco favorables al 
trueque, y si no han encontrado mayores 
dificultades es sólo porque, como se expli­
có en la sección 11, los SEIC son, básica­
mente, operaciones ordinarias desde el pun­
to de vista del resto del mundo. 

La prohibición en Colombia de utilizar 
SE IC para las exportaciones de café, azú­
car y algunos otros productos en los cuales 
existe un exceso de oferta en los mercados 
tradicionales implica que los casos donde el 
trueque se efectúa por iniciativa de un ex­
portador dispuesto a vender con un des­
cuento, implfcito en los precios de las im­
portaciones, deben haber sido poco impor­
tantes. Sin embargo, no es posible descartar 
a priori estos casos, especialmente cuando 
se trata de exportaciones de productos 
agropecuarios o mineros. 

Con la salvedad anterior, quedan enton­
ces las siguientes posibilidades en las ope­
raciones SE 1 C: a) Oue la iniciativa la tome 
un exportador extranjero dispuesto a acep­
tar importaciones provenientes de Colom­
bia para poder mantener sus exportaciones, 
afectadas por la prohibición legal o virtual 
de efectuarlas por los canales normales, y 
b) Que un exportador o un importador co­
lombiano tome la iniciativa de efectuar la 
operación para ganar el subsidio impl (cito 
en la importación, una vez el Gobierno res­
tringe las importaciones ordinarias. 

El caso (a) ser (a tanto más probable 
cuanto menos "necesarias" sean las impor ­
taciones que Colombia intenta restringir, y 
cuanto menor sea el poder mono poi (stico 
del exportador extranjero, pues es claro 
que si realmente se trata de importaciones 
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imprescindibles y si, además, el exportador 
extranjero tiene una clara ventaja frente a 
sus competidores o estos son inexistentes, 
podr fa estar tranquilo sobre el manteni­
miento del mercado colombiano, por lo 
menos una vez que pase la emergencia. Por 
otra parte, es de presumir que el exporta­
dor extranjero sólo estar fa dispuesto a efec­
tuar un esfuerzo de compra de productos 
colombianos, para mantener sus ventas a 
Colombia, si estas últimas tienen un volu­
men suficiente para absorber los costos en 
que incurrir fa para colocar en su propio 
pafs, o en otros pa(ses, los bienes compra­
dos a Colombia. En la sección siguiente, 
destinada al examen de los contratos SEIC 
registrados en el 1 NCOM EX, se presentará 
alguna información que sugiere que los ca­
sos donde la iniciativa surge del exportador 
extranjero tampoco pueden descartarse to­
talmente. Sin embargo, en la medida en 
que los productos de la lista de importa­
ción restringida a los SEIC son bienes "ne­
cesarios" y para los cuales el mercado co­
lombiano es (nfimo comparado con el mer­
cado mundial , parece más probable el caso 
(b), donde la iniciativa de las operaciones 
surge de los importadores y exportadores 
colombianos, estimulados por la perspecti­
va de una ganancia en el mercado domés­
tico, hecha posible a través de los SEIC. 

Los casos no descartados, pero impro­
bables, donde la iniciativa del trueque surge 
de un exportador colombiano dispuesto a 
vender con un descuento, impl (cito en el 
recargo en los precios Cl F de las importa­
ciones, o de un exportador extranjero dis­
puesto a comprar productos colombianos 
con tal de colocar sus exportaciones, cons­
tituirfan clásicas operaciones de trueque, 
donde se crea un vfnculo real, y no sólo 
formal, entre las actividades de exportación 
y de importación. Las implicaciones econó­
micas de ese tipo de operaciones han sido 
estudiadas ampliamente en la literatura 
profesional, y a ellas se hará breve referen­
cia en la última sección de este ensayo, 
destinada a la evaluación global del experi­
mento colombiano. En el resto de esta sec­
ción se intentará tipificar el "trueque a la 
colombiana" donde el nexo entre la ex-



portación y la importación es meramente 
formal y donde la iniciativa de entrar en 
una operación de trueque surge del interés 
del importador colombiano, del exporta­
dor colombiano, o de ambos, en aprove­
char las posibilidades de explotación mono­
poi fstica del mercado colombiano creadas 
por el establecimiento de los SEIC. 

B. Determinación del "CERT privado" 

Como ya se señaló, la única razón por la 
que un importador colombiano estará inte­
resado en entrar en operaciones SEIC es 
que el Gobierno le cierre o le limite exage­
radamente sus importaciones por canal es 
ordi11arios. El importador tendrá entonces 
que incurrir en un costo adicional (que, por 
supuesto, el mismo sistema le facilita trasla­
dar a los consumidores) para efectuar ex­
portaciones que normal mente no habr (a 

real izado, o para inducir a un exportador a 
asociarse con él en una operación SE IC. 
Por otra parte, un exportador puede ser 
tentado por el importador a entrar en una 
operación SE IC, a través del pago de cierta 
suma, o puede decidir entrar por su cuenta 
en el negocio de importación para explotar 
una ganancia mono poi fstica a través de la 
venta de productos de importación fuerte­
mente racionada. 

Puesto que los importadores tratarán de 
minimizar el costo del CERT privado, en 
una situación donde hay un gran número 
de exportadores deseosos de obtener algu ­
na ganancia adicional, es de presumir que el 
nivel del equilibrio del CERT privado ten­
derá a aproximarse al nivel donde compen­
sa exactamente los costos adicionales netos 
de efectuar exportaciones por SE IC, esto 
es, que eventualmente desaparecerán las ga . 
nancias extraordinarias de los exportadores 
a través de SE IC. Esto no quiere decir, por 
supuesto, qu e el CERT privado en el equili­
brio sea necesariamente bajo, puesto que 
los costos adicionales de exportar a través 
de SEIC pueden ser considerables si real . 
mente se trata de exportaciones de 
productos nuevos o de exportaciones a 
nuevos mercados . Sin embargo, un bajo ni. 
vel de CERT privado ser fa , por sf mismo, 
indicativo de que las exportaciones canali -

TRUEQUE Y COMPENSACION 

zadas a través de los SE IC no son, precisa­
mente, del tipo que "requieren los SEIC 
para poder ser realizadas". 

Sean X el valor FOB de las exportacio­
nes cuando se efectúan por los sistemas 
normales, y S la tasa de subsidio ("CERT 
oficial") aplicable en ese caso. El valor 
neto, en dólares, obtenido por el exporta­
dor que no utiliza SEIC será entonces : 

(1) V=X(1+S) 

Designando con un asterisco los valores 
de las variables correspondientes cuando la 
exportación se efectúa a través de SEIC, el 
total obtenido por el exportador en ese caso 
será: 

(2) V*= X* (1 +S*) +C-A 

donde C es el "CERT privado", en térmi­
nos absolutos, y A los costos fijos de tran­
sacción incurridos por el exportador en la 
operación de trueque, por encima de los 
que incurrir(a en una operación ordinaria . 

El valor FOB de la exportación cuando 
se exporta por trueque, X*, puede ser me­
nor o mayor que el valor cuando se expor­
ta por los canales normales. Ser fa probable­
mente mayor, por ejemplo, en aquellos ca­
sos donde la transacción a través de true­
que se hace por iniciativa de un exportador 
del extranjero, dispuesto a incurrir en un 
sobreprecio en las importaciones con tal de 
colocar su producto. Quizás más pertinente 
en el caso colombiano , X* podrfa ser ma­
yor que X si se trata de una exportación 
que ser(a diffcil efectuar sin usar los con­
tactos, los canales comerciales o el crédito 
que un exportador en Colombia puede po­
ner a disposición de un exportador sin ex­
periencia. Por otra parte, el valor de X* se­
r(a probablemente inferior al de X si en el 
caso del trueque la exportación tiene que 
dirigirse a un mercado nuevo, incurriendo 
en algunos costos de penetración. En gene­
ral es posible expresar X* como un múlti ­
plo de X, como se hace en la ecuación (3), 
sin que sea necesario determinar a priori el 
signo d el parámetro o: . 
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(3) x* = x (1 +a:) 

La condición de que el valor total obte­
nido por el exportador en la transacción de 
trueque sea al menos igual al que obtendr (a 

a través de una exportación normal, esto 
es, que V*~ V acota interiormente el valor 
del "CERT privado". 

(4) C~ X { 1 +S- (1 +a:) (1 +S*)t+ A 

Medido como proporción de las expor­
taciones FOB el CE RT privado ser(a, en. 
tonces: 

(5) ~ = { 1 +S- (1 +a:) (1 +S*)}+~ 

que en el caso donde las exportaciones por 
SEIC recib(an el CERT oficial (S= S*) se 
simplifica a: 

(6) ..f._ =~-a: (1 +S) 
X X 

De acuerdo con algunos de los importa­
dores . exportadores consultados por el au­
tor, en la época cuando las operaciones 
SEIC recib(an el CERT oficial el CERT pri­
vado oscilaba entre un 30/o y un 1 QO/o del 
valor FOB de las exportaciones. Su nivel 
era del orden del 30/o para los productos 
de exportación tradicional a mercados tra­
dicionales, y podr(a llegar, aunque rara­
mente, hasta un 1 QO/o para productos nue­
vos. Puesto que en estos últimos casos las 
operaciones eran de escaso volumen, no 
hay duda que una parte no despreciable del 
CERT privado simplemente cubr(a los cos­
tos adicionales de transacción. Aún as( un 
nivel del CERT privado de, digamos, 7-SO/o 
es alto, y probablemente caracteriza una 
situación inicial de desequilibrio durante la 
cual el efecto estimulante de los SEIC so­
bre las exportaciones fue significativo. 

También vale la pena examinar el costo 
del CERT privado desde el punto de vista 
del importador. Sean M el valor FOB de las 
importaciones que se traer(an mediante el 
contrato de trueque, y K la relación entre 
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el valor FOB de las exportaciones y el de 
las importaciones, esto es, K= (X/M) . Divi­
diendo ambos miembros de la ecuación (4) 
por M se obtiene entonces una conveniente 
expresión para el CE RT privado corno frac­
ción de las importaciones, que es la forma 
como normalmente se estipula entre las 
partes: 

(7) ~ ~ K{1 +S- (1 +a:)( 1 +S*)1-~ 

En términos de lo que ha sido la regla­
mentación colombiana sobre la materia dos 
casos 1 (mites resultan de especial interés: 1) 
Casos donde S= S*, esto es, donde las ex­
portaciones a través de trueque reciben el 
mismo subsidio que las efectuadas normal­
mente, como sucede para los contratos re­
gistrados hasta el 20 de diciembre de 1984, 
según lo dispuesto en el Decreto 187 de 
enero de 1985. 2) Casos donde S* =O, es 
decir, cuando se elimina el CERT para las 
operaciones efectuadas por el sistema 
SEIC, como sucedió con los contratos re­
gistrados con posterioridad al 20 de diciem. 
bre de 1984. 

En el caso donde S= S* la condición (5) 
se transforma en: 

e A (8) - ~ - -a: (1 +S) K 
M M 

Es razonable suponer que en la selección 
de los productos a exportar tratará de mini­
mizarse el costo del CERT privado, ya sea 
que ese costo corresponda a una transferen­
cia efectiva de un importador a un exporta­
dor, o a un costo de oportunidad cuando el 
importador y el exportador son la misma 
persona jur(dica. En ausencia de un dife­
rencial en el valor FO B de las exportacio­
nes cuando se efectúan a través de uno u o­
tro sistema, esto es, cuando a: = O, el es­
fuerzo se concentrará en lograr operaciones 
de cierto volumen, que permitan minimi­
zar el costo relativo de los cargos fijos. En 
ese caso el nivel del CERT oficial no influi­
rá la selección de los productos a exportar, 
siendo igualmente probables operaciones 
SEIC que contemplen exportaciones con 
altos o bajos niveles de CERT oficial. Por 
otra parte, si a: es negativo, esto es, si las 



exportaciones por trueque generan un in­
greso neto FOB para el exportador inferior 
a las normales, como tender (a a ocu rrir tra . 
tándose de exportaciones tradicionales a 
mercados nuevos, la selección de productos 
a exportar favorecer (a aquellos que tengan 
un subsidio bajo. 

Por el contrario, si o:: es pos1t1vo, cosa 
que sólo parece probable cuando se trata 
de nuevos productos colocados usando los 
contactos y canales de un importador par. 
ticular, la selección favorecer (a las exporta ­
ciones que pudieran recibir un alto CERT 
oficial. En estos casos casi que por defin i­
ción el volumen de los contratos tender(a 
a ser pequeño, y la ventaja de utilización de 
los canales de comercialización internacio­
nal del importador deber fa ser suficiente 
para absorber el efecto de los costos fijos 
de transacción . 

En resumen, para las transacciones SEIC 
registradas con anterioridad al 20 de d i­
ciembre de 1984 se esperarfa una correla­
ción nula , o negativa, entre el volumen de 
las exportaciones y el nivel del CERT ofi . 
cial . Ser fa nula si las exportaciones por 
SEIC son prácticamente idénticas , en pro­
ductos y mercados , a las exportaciones or . 
d inarias, y ser fa negativa si se cumplen los 
criterios de que tales exportaciones consis­
tan en productos nuevos o en ventas de 
productos tradicionales a nuevos mercados. 

Adicionalmente, si el estud io de lastran­
sacciones SEIC mostrara que en la época en 
que recib (an CE RT oficial ten (an un subsi. 
dio alto , y eran al mismo tiempo produc­
tos tradicionales , habr(a razones para pro­
nosticar que, en la práctica, también se es­
tar(an d irigiendo a los mercados tradiciona­
les , pues de otra mane ra la sel ección de 
esos productos para exportación por SE IC 
no ser(a racional 6

• 

A lgunos comen t aristas de est e ensayo han se­
ñalado al auto r que incl uso un ex portador con 
un al to CERT podr(a to mar la inicia ti va de 

expor tar a un mercado nu evo, incurrie ndo en 
los cost os de penet raci ón. pues las gan anc ias 
monopol(sticas de la import ac ión com pensa­
r(an sobradamente esos costos. Sin embargo, 
seguir(a siendo cierto que los exportado res 
con ba jo CERT tend r l'an un menor cos t o de 

TRUEQUE Y COMPENSACION 

En el caso donde no existe subsidio ofi ­
cial para las exportaciones efectuadas a tra­
vés de trueque , el CERT privado queda 
acotado por la expresión: 

(9) C ~ A + (S- o:: ) K 
M M 

Claramente , no importa cual sea el signo 
de o:: , la selección de los productos exporta ­
bles tende rá a favorecer aquellos con bajos 
niveles de subsidio cuando se efectúan a 
través de sistemas normales. Casi que por 
definición tales productos corresponden a 
exportaciones que el pa(s ya viene efec­
tuando y que tend r (an que dirigirse a nue­
vos mercados, con un o:: probablemente ne­
gativo . Todo se conjuga para elevar el 
CERT privado mfnimo necesario lo que re­
duce sustancialmente el atractivo de las o­
peraciones SEIC. Debe señalarse que al el i­
minar el CERT oficial para las exportacio­
nes a través de trueque el costo del CE RT 
privado se hace muy sensible al valor de K, 
el múltiplo que se aplica a las importacio­
nes para definir el nivel mfnimo de expor­
taciones exigibles. Por ejemplo, para un 
producto de exportación que tiene asigna ­
do un CE RT oficial de 250/o, un aumento 
de K de 1 a 2, sumado a la el iminación del 
CERT oficial para los SEIC, elevar(a el cos ­
to del CE RT privado para los importadores 
e n 50 puntos porcentuales, aproximada­
mente. Eso significa que si originalmente e l 
CERT privado era de, digamos, 70/o, des­
pués de la modificación se elevar(a aproxi ­
madamente a 57°/o * 7

• En esas condiciones 

oportun idad en ese tipo de operacion es y que 
los importadores tender(an a entrar en nego ­
c iaciones con esos expor t adores, para min imi. 
zar su costo por concepto de " CERT pr iva­
do " , 

7 M ed ido co mo propo rci ón de las im portacio­
nes el CERT pr ivado aumentar (a, en est e 
ejemplo , exact amente en (50.750::) pun tos 
porcentuales. E 1 res ultado se obtiene rempla­
zand o los va lo res correspond ientes des y de K 
en las expres iones (8) y (9 ), y restando (8) de 
(9). La única fo rma de evi t ar que el cambio en 
las normas sobre SEI C se t raduzca en u n au ­
mento into lerable del cos t o de l CERT pri vado 
pa ra los import adores es escogiendo prod uc­
t os de expor tación que tengan bajo CERT ofi­
cia l , o un alto valor de o::. 
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cabr (a preguntarse si lo que el Gobierno es­
tá buscando a través de SEIC es promoción 
de exportaciones o sustitución de impor­
taciones. 

La eliminación del CE RT oficial para las 
importaciones SEIC, combinada con el au­
mento de la proporción exigida entre ex­
portaciones e importaciones tendrá los si­
guientes efectos: 

a) Reducirá apreciablemente el número de 
operaciones SEIC y tenderá a elevar el 
valor promedio de los contratos. 

b) Aumentará el interés de desviar hacia los 
SEIC exportaciones tradicionales que 
tengan un CE RT oficial relativamente 
bajo. 

e) Si se frena la desviación de exportacio­
nes los importadores no tendrán más re­
medio que intentar fomentar la exporta­
ción de aquellos productos que, sin su 
apoyo, simplemente no podr(an expor­
tarse y para los cuales no hay, por esa 
razón, un costo de oportunidad en el 
CERT oficial . 

d) Puesto que no todos los importadores 
están en condiciones de convertirse en 
exportadores, para algunos bienes de im. 
portación restringida a los SEIC la ele­
vación sustancial de su costo de impor­
tación podrá dar lugar a un esfuerzo de 
sustitución de importaciones, al contra­
bando, al desabastecimiento del mer­
cado o a una combinación de todas esas 
cosas . 

La discusión de si esa evolución, induci­
da por los últimos cambios en las normas a­
plicables a los SEIC, es conveniente o no se 
pospondrá hasta la última sección de este 
ensayo. 

C. Posibilidad e incentivos para el fraude 
en la facturación 

Cuando en una operación SEIC se sobre. 
facturan las exportaciones o se subfacturan 
las importaciones, puede obtenerse una ga-
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nancia, adicional al mayor subsidio tributa­
rio obtenido en las exportaciones o a la dis­
minución de derechos aduaneros sobre las 
importaciones. Esa ganancia surge de la po­
sibilidad de elevar el monto real de impor­
taciones para cualquier monto dado de ex­
portaciones efectivas. Por esa razón es com. 
prensible que entre los responsables de la 
pol(tica haya existido desde un comienzo 
una particular preocupación sobre el riesgo 
de fraudes en la facturación de las opera­
ciones SEIC. Vale la pena recordar que va­
rios productos de exportación canalizados 
a través de SEIC eran exportaciones nue­
vas o de bienes para los cuales no exist(an 
precios de referencia. Aunque el riesgo de 
que un fraude en la facturación sea detecta­
do es mayor si se trata de una operación 
SE 1 C que si se trata de una operación ordi­
naria, pues los controles tienden a ser más 
estrictos en el primer tipo de operaciones, 
cuando un bajo riesgo de ser detectado se 
combina con un alto incentivo para el frau. 
de este se hace casi inevitable. La dificultad 
práctica de controlar la sobrefacturación 
de exportaciones a través de los SEIC ex­
plica en buena parte la decisión guberna­
mental de eliminar el CERT para esos siste­
mas. 

IV - RESULTADOS DE LOS SEIC 

A. La muestra 

Para ef.ectos del análisis de los SEIC se 
decidió· estudiar con detalle una muestra 
amplia de los contratos registrados en el 
INCOMEX, con las siguientes caracter(sti­
cas: 

1) Se tomaron solamente contratos de ope­
raciones aprobadas en 1984 y registra­
das hasta el 31 de enero de 1985, con el 
doble fin de que sus caracter(sticas refle­
jaran la "primera etapa" de los SEIC, 
cuando las solicitudes se presentaban 
con la expectativa de contar con el 
CERT oficial, y de que a la última fecha 
de corte sobre desempeño de los contra­
tos para la cual se contaba con informa. 
ción, esto es, abril 29 de 1985, la mayor 
parte de los contratos hubieran tenido 
una oportunidad razonable de ejecu­
ción . 



CUADRO No. 1 

TAMAÑO DE LA MUESTRA PARA 
EL PRIMER PERIODO 

(1) (2) (1)/(2) 
Muestra Total* (O/o) 

1. Número de con. 
tratos 126 234 55.8 

2. Exportaciones 
pactadas (US$ 
millones) 68 .5 116.1 59.0 

3. Importaciones 
pactadas (US$ 
millones) 52.7 91.9 57 .3 

• Total de contratos SEIC regi strados hasta ene. 
ro 31 de 1985. 

2) Los contratos se limitaron a las ope­
raciones tramitadas a través de la Re­
gional INCOMEX de Bogotá, para los 
cuales se contaba con información ho­
mogénea, completa y de fácil acceso a 
través de tabulados del INCOMEX, que 
permit(a mantener bajos costos del estu­
dio. 

A la fecha de corte de los contratos re­
gistrados, esto es, al 31 de enero de 1985, 
los 126 contratos de la Regio na 1 Bogotá re­
presentaban más de un 550/o del total de 
contratos SEIC tramitados en el pafs y, co­
mo se ilustra en el Cuadro No .1, consti­
tufan una muestra de tamaño más que ade­
cuado para hacer inferencias sobre la po­
blación, con un razonable nivel de con­
fianza probabi 1 fstica . 

B. Caracter(sticas de las importaciones y 
las exportaciones pactadas. 

En el Cuadro No . 2 se presenta la 1 ista 
de las principales importaciones pactadas 
en la muestra de contratos, ordenadas por 
valor de las importaciones. Se aprecia, en 
primer lugar, una concentración bastante 
alta de los productos : tres de ellos, com-

TRUEQUE Y COMPENSACION 

putadores, camperos y tractores represen­
taban casi un 550/o del valor total de las 
importaciones pactadas, y con ellos y los 
cinco productos siguientes (cabezas de má­
quinas de coser, máquinas de escribir, len­
tejas, manzanas frescas, piezas y partes de 
las posiciones 8451-8454) se llegaba a un 
poco más del 750/o del total. 

Como se señala en el Cuadro No. 2, los 
productos de las cinco primeras posiciones, 
con un 66.50/o del valor de importaciones 
pactadas en la muestra, eran todos del tipo 
cuya importación sólo podr fa efectua rse 
por SEIC. En total, los productos de este 
tipo explican un 71.70/o de las importacio­
nes pactadas en la muestra. El resto de los 
productos de importación está constituido 
por bienes cuya importación estaba ·seve­
ramente restringida . El caso del z inc es una 
excepción y se explica porque, aunque su 
importación es libre cuando proviene del 
Grupo Andino, estaba virtualmente prohi­
bida si ten (a otro origen, a menos que se 
efectuara por SEIC. 

Aunque algunas personas probablemen­
t e discutirl'an la calificación de las manza­
nas, los ajos y el comino como "importa­
ciones necesarias", un vistazo al Cuadro 
No. 2 permite constatar que el criterio de 
que las importaciones SEIC fueran bienes 
"necesarios" para el pafs fue aplicado de 
manera razonablemente estricta. Como se 
señaló en la Sección 111 este manejo de las 
importaciones por SEIC, donde se cierran 
legal o virtualmente otras opciones para im­
portar, y donde el exportador externo no 
ti ene razones para dudar de la disponibili ­
dad a largo plazo del mercado colombiano, 
es una caracter fstica del "trueque a la co­
lombiana", donde la iniciativa de la opera­
ción surge en Colombia dada la posibilidad 
de obtener una renta monopol fstica en el 
mercado interno, a través de operaciones 
SEIC . 

En las exportaciones pactadas, las cua­
les se presentan en el Cuadro No. 3, se ob­
serva una menor concentración que en las 
importaciones, aunque de ninguna manera 
despreciable: los ocho principales produc-

175 



COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO No. 2 

IMPORTACIONES PACTADAS EN LA MUESTRA DE CONTRATOS 

Posi- Descripción* Imp. pact. O/ o Ofo 
ción (U S$) acum. 

8453** Computadores y equipo comple-
mentario 15.074.840 28.59 28.59 

8702** Camperos y sus repuestos 7,608.138 14.43 43.02 
8701 ** Tractores 6.081 .675 11 .54 54.56 
8441** Cabezas de máquinas de coser 

industriales 3.816.592 7 .24 61 .80 
8451** Máquinas de escribir 2.469.496 4.68 66.48 
705 Lentejas 1.818.063 3.45 69.93 
806 Manzanas frescas 1.773.063 3.36 73.29 
8455** Piezas y partes de 8451-8454 1.126.621 2 .14 75.43 
8437 Telares 1.039.995 1.97 77.40 
3902 Polietileno, polipropileno, emulsión 

PVC 880.466 1.67 79.07 
8513 Aparatos de telefon fa y teleimpresión 744.621 1.41 80.48 
8501 Motores eléctricos, generadores 625.217 1.19 81.67 
3703 Papeles para fotografía y fotocopia 620.320 1.18 82.85 
8422** Ascensores 564.185 1.07 83.92 
4002 Caucho sintético 473.250 0.90 84.82 
9020 Aparatos de rayos X 463.466 0.88 85.70 
7313 Lámina de acero 448.000 0.85 86.55 
7901 Zinc en bruto 374 .500 0 .71 87.26 
9017 Instrumentos y aparatos de medicina 355.083 0.67 87.93 
701 Ajos frescos 350.000 0.66 88.59 
8452** Calculado ras, registradoras 305.700 0.58 89 .17 
8445 Tornos, fresadoras 285 .867 0 .54 89.71 
9010* * Aparatos de fotocopia y fotografía 280.365 0.53 90.24 
909** Comino 258.750 0.49 90 ,73 
8426** Máquinas para ordeñar 239 .709 0.45 91.18 

Resto ( 124 posiciones) 4 .643.375 8.82 100.00 
TOTAL 52.721.357 100.00 100.00 

• Se refiere a las importaciones efectivamente pactadas. m<ls que a la descripción general de la po. 
sición. 

1 mportaciones que solamente pod!'an efectuarse por SEIC. 

tos de exportación por SEIC representaban 
alrededor de un 520/o del valor total de ex­
portaciones pactadas en la muestra, y el si ­
r,uiente 250/o estaba_ representado por 
otros doce productos, incluyendo el curio . 
so caso de exportaciones no identificadas. 

Como puede constatarse en el Cuadro 
No. 3 una buena proporción de los produc-

176 

tos de exportación por SEIC no sólo cons­
tituyen exportaciones tradicionales del 
pa fs sino que incluso se encontraban entre 
los primeros 85 productos de exportación, 
según registros del INCOMEX para 1984. 
Los productos realmente nuevos, aunque 
no parecen haber sido escasos en número, 
ex plican un porcentaje muy bajo de las ex . 
portaciones por S E IC. 
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CUADRO No. 3 

EXPORTACIONES PACTADAS EN LA MUESTRA DE CONTRATOS 

Posi-
Descripción* 

Exp. pact. 
O/o 

O/ o 
ción (US$) acum. 

801** Banano 8.015.003 11.69 11 .69 
2401** Tabaco en rama 6.615.000 9.65 21.34 
3902** Compuestos de PVC 4.583 .390 6.69 28 .03 
3003** Medicamentos 4.537.838 6.62 34.65 

4423 Parquet para pisos y paneles de 
madera 4.201.227 6.13 40.78 

8501 Convertidores estáticos 2 .699.680 3.94 44.72 
5501"" Algodón 2.641.100 3.85 48.57 
4102** Cueros de bovinos 2.300.000 3.36 51 .93 
6101** Ropa exterior para hombres 

y niños 1.848.000 2.70 54.63 
o No especificada 1.705.482 2.49 57.12 
4901** Libros, folletos e impresos 1.612 .000 2.35 59.47 
201** Carne de bovinos 1.572.237 2.29 61 .76 
1806** Chocolate azucarado o no 1.513.507 2.21 63.97 
8441 Muebles para máquinas de coser 1.418.948 2.07 66 .04 
2701** Carbón 1.410.288 2.06 68 .10 
8455 Tableros electrónicos 1.400.000 2.04 70 .14 
4203** Guantes industriales, cinturones 1.307.660 1.91 72 .05 
6004 Camisetas 1.261.370 1.84 73.89 
7105 PI ata en bruto aleada 1.225.000 1.79 75.68 
9212 Software 1.100.000 1.60 77.28 
6202 ** ArHculos de lencería 1.038.718 1.52 78.80 
8307 Sistemas de iluminación solar 967.000 1.41 80.21 
6402** Calzado deportivo y de seguridad 862.233 1.26 81.47 
8422 Grúas, partes para ascensores 735.369 1.07 82.54 
1006** Arroz 632.000 0.92 83.46 
8512 Estufas eléctricas 624.000 0.91 84 .37 
4202** Maletines y art(culos para viaje 622.025 0.91 85.28 
1201 Ajonjol f 620.000 0.90 86.18 
8461 Válvulas en bronce para gas 580.464 0.85 87.03 
4902** Revistas, historietas 564.000 0.82 88.65 
4428 Paletas y cucharitas de madera 549.100 0.80 87.85 

701 Tomate y pepino 500.000 0.73 89 .38 

2209 Aguardiente 500.000 0.73 90.11 
3004 Esparadrapo, algodón hidrófilo 489.131 0.71 90.82 

Resto (84 posiciones) 6 .296.816 9.18 100.00 
TOTAL 68.548.586 100.00 100.00 

Se refi ere a las exportaciones efectivamente pactadas. más que a la descripción general de la 
posición . 

Producto de exportación tradicional, comprendido entre los 85 principales produ ctos de ex. 
portación en 1984 . 
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C. Clasificación de los contratos de acuer­
do con su grado de cumplimiento. 

Al momento de escribir este ensayo los 
datos de registros de importaciones y ex­
portaciones para los contratos SEIC, as( 
como los datos de ex portaciones e impor­
taciones acred itadas con reintegros, reem­
bolsos o manifiestos de ad uana, según el 
caso, estaban disponibles para la Regional 
Bogotá hasta abril 29/85 . En general, las 
importaciones acreditadas mostraban un 
notable retraso pues sólo ll egaban a US$2.7 
millones 8 frente a un total de registros de 
importación aprobados por US$26 .3 mi­
llones y un total d e importaciones pactadas 
de US$52 .7 millones . Ese rezago no sor­
prende puesto que los importadores dispo­
nen de un plazo de nu eve meses, a partir 
del venc imiento del contrato, para acredi­
tar sus importaciones y no tienen un 
interés particular en acreditar rápidamente 
sus importaciones. Un dato más significa­
tivo sobre la ejecución de las importacio­
nes es el de los registros aprobados, espe­
cialm ente si se tiene en cuenta que una vez 
aprobado un registro el 1 NCOM EX carece 
de instrumentos para frenar la importa­
ción, y que no existe ninguna razón pode­
rosa para qu e el importador se abstenga de 
utilizar un registro de importación apro­
bado 9. 

La situación es bastante diferente para 
las exportaciones . El dato de registros de 
ex portación aprobados dice muy poco so ­
bre la marcha de las exportaciones, pues 
sigue siendo una simple declaración de in­
tenciones. De otro lado, puesto que el im­
portador debe constituir una garant(a de 
que se efectuará la exportación pactada en 
los SE IC, hay un obvio interés en acred itar 
las ex po rtaciones efectuadas , y ese interés 
pued e estar reforzado por los acuerdos 
privados entre el exportador y el impor-

8 Todos los datos se refieren a la muestra de 
co ntratos . 

9 En los contratos donde se establece el " CERT 
privado" normalmente se co nviene que éste 
será liquidado y pagado "so bre cada licencia 
de importación aprobada". 
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tador . Por esa razón, el dato más signifi­
cativo sobre el desempeño de las exporta­
ciones SEIC parecer(a ser el de las expor­
taciones acreditadas. 

La clasificación de los contratos de a­
cuerdo con la relación de exportaciones a­
creditadas a importaciones aprobadas se 
presenta en el Cuadro No . 4 . Como esa cla­
sificación podr(a dar una impresión exage­
radamente desfavorabl e d el cumplimiento 
de los contratos, se ha decidido incluir tam ­
bién el Cuadro No . 5, donde se presenta 
una clasificación alternativa basada en ex­
portaciones e importaciones aprobadas. 
Probablemente el éx ito del desempeño de 
los contratos SEIC estará entre el muy po­
bre que sugiere el Cuadro No. 4 y el que 
muestra el Cuadro No. 5 , sin que el autor 
tenga el ementos para poder ser más preciso 
sobre esta mater ia . 

Los datos del Cuadro No. 4 per miten 
comprender la preocupación del Gobierno 
con la marcha de los SEIC y la motivación 
de algunos de los cambios introducidos du­
rante 1985 en el manejo del instrumento. 
Se aprecia, en primer lugar, que· mientras 
el total de exportaciones pactadas en la 
muestra exced (a en US$15.8 millones 
(300/o) el total de importaciones pactadas 
(Cuad ro No. 1), al 29 de abril de 1985 el 
monto de importaciones aprobadas exce­
d(a el de exportaciones acreditadas en 
US$6 .7 millones (340/o) . Además, en un 
gran número de contratos las exportacio­
nes acreditadas eran considerab lemente in­
ferior es a las importaciones aprobadas. El 
caso más preocupante , sin duda, era el de 
los contratos vencidos donde las exporta­
ciones acreditadas eran inferiores a las im­
portaciones aprobadas. En la muestra, un 
230/o de los contratos estaba en esa situa­
ción, con una relación de importaciones a ­
probadas a exportaciones acreditadas de 
2 .8 a 1. 

Los riesgos de incumplimiento de las ex­
portaciones pactadas en los contratos de 
SE IC , cuando 1as garant(as constituidas son 
de tipo personal, han sido considerados por 
e l mismo Gobierno tan apreciables que al 



CUADRO No.4 

CLASIFICACION A DE LOS CONTRATOS DE LA MUESTRA 

No. de los No. de Exportac. Exportac. Exportac. lmportac. 
contratos contra. Ojo pactadas O/ o aprobadas 0/o acreditadas O/ o aprobadas 0/o 

a abril 29/85 tos (US$) (US$) (U S$) (US$) 

1. No ten (an exportacio-
nes acreditadas ni im-
portaciones aprobadas 23 18.3 7.325.764 10.7 1.091.962 2.9 o o o o 

2. Exportaciones acredi-
tadas menores que las 
importaciones aproba-
das, y estaban vencidos 29 23.0 6.139.417 8.9 5.339.925 14.3 1.825.836 9.3 5.090.334 19.3 

3. Exportaciones acredi-
tadas menores que las 
importaciones aproba-
das, pero no estaban 
vencidos 30 23.8 29 .881.336 43.6 10.737.876 28.7 1.741.406 8.9 15.606.597 59.3 -l 

:0 
e 

4. Con exportaciones m 
o 

acreditadas positivas e 
m 

y mayores o iguales -< 
que las importaciones 

() 
o 

aprobadas 44 34.9 25.202.069 36.8 20.216 .763 54.1 16.063.735 81.8 5.615.851 21.3 S: 
""1J 
m 
2 

5. TOTAL 126 100.0 68.548.586 100.0 37.386.526 100.0 19.630.977 100.0 26.312.782 100.0 en 
)> 
() 

__. o 
-...J 2 
(!) 
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CUADRO No.5 z 

-1 
e 

CLASIFICACION B DE LOS CONTRATOS DE LA MUESTRA 
:0 
)> 

m 
C"'l 

No. de los No. de Exportac. Exportac. Exportac. lmportac. o z 
contratos contra. O/ o pactadas O/ o aprobadas 0/o acreditadas O/ o aprobadas 0/o o 

a abril 29/85 tos (US$) (U S$) (US$) (U S$) S: 
ñ 
)> 

1. No ten (an exportado. 
nes ni importaciones 
aprobadas 14 11.1 5.079.848 7.4 o o o o o o 

2. Exportaciones aproba. 
das menores que las 
importaciones, y esta-
ban vencidos 10 7.9 1.343.866 2.0 1.023.641 2 .7 130.694 0.7 1.326.095 5.0 

3 . Exportaciones aproba-
das menores que las 
importaciones aproba-
das, pero no estaban 
vencidos. 21 16.7 15.008.657 21.9 2.162.687 5.8 591.178 3.0 9.290.856 34.8 

4. Con exportaciones 
aprobadas positivas 
y mayores o iguales 
que las importado-
nes aprobadas 81 64.3 47 .116.215 68.7 34.200.198 91 .5 18.909.105 96.3 15.695.831 60.2 

5. TOTAL 126 100.0 68.548.586 100.0 37.386.526 100.0 19.630.977 100.0 26.312.782 100.0 



final se decidió cortar por lo sano y estable ­
cer la norma de que las operaciones se ini ­
cien con la importación, a menos que se 
constituya garant(a bancaria 10 , y que sólo 
se otorguen licencias de importación a me­
dida que se vayan acreditando las exporta­
ciones, y de acuerdo con los múltiplos esta­
blecidos. 

Los posibles descalabros en el manejo de 
los SEIC, imputables al entusiasmo inicial, 
no debieran constituir un pasivo perma­
nente del sistema, si éste puede hacer una 
contribución positiva a los objetivos de la 
poi (ti ca económica una vez se corrigen las 
deficiencias o insuficiencias en los mecanis­
mos de control. En el resto de esta sección 
se examinan con mayor detalle las caracte­
rfsticas de las exportaciones de los SEIC. 

D. Monto y destino de las exportaciones. 

En el Cuadro No. 6 se presenta informa­
ción sobre el destino de las principales ex­
portaciones SEIC, as( como el volumen de 
exportaciones de los mismos productos en 
1983 Y, para análisis posterior, el nivel del 
CERT oficial correspondiente a esas expor­
taciones. La clasificación según el destino 
se ha efectuado de la siguiente manera: si 
en los contratos respectivos la exportación 
de una posición determinada se dirig fa a 
paises adonde en 1983 se hablan dirigido 
exportaciones similares, de acuerdo con da­
tos de manifiestos publicados por el DA­
NE, se clasificó como "exportación dirigida 
a pa (ses tradicionales". Por consiguiente, 
en la columna "a otros paises" pueden apa­
recer algunos a los que Colombia haya ex­
portado en años distintos a 1983. Cuando 
la información de los contratos lo hizo po­
sible también se consignó el monto de las 
exportaciones SE IC pactadas que se dirigi­
rfan a "pa(ses no tradicionales", de acuer ­
do con la clasificación señalada. 

El valor de las exportaciones pactadas 
de las posiciones arancelarias del Cuadro 

10 Según los funcionarios y asesores privados 
consultados, el costo de la garant(a bancaria 
es prohibitivo en la mayor(a de los casos, de 
manera que en la práctica el actual SEIC obli. 
ga a exportar primero. 

TRUEQUE Y COMPENSACION 

No. 6 equivale a un 88 .30/o del total de ex­
portaciones pactadas en la muestra, por lo 
que su análisis permite llegar a conclusiones 
bastante firmes sobre los efectos del siste­
ma sobre las exportaciones colombianas 
medidas por valor. No sucede lo mismo 
cuando se trata de examinar los efectos de 
los SEIC sobre el número de posiciones ex­
portadas, pues incluso a cuatro d fgitos las 
posiciones incluidas en el Cuadro No. 6 re­
presentan sólo alrededor de un 270/o del 
número de posiciones de exportación en 
los contratos de la muestra. 

Una conclusión que salta a la vista al ob­
servar el Cuadro No. 6 es que, en el perlo­
do analizado, el grueso del valor de las ex­
portaciones SE IC estuvo representado no 
sólo por exportaciones tradicionales sino 
por "exportaciones tradicionales a merca­
dos tradicionales". Del total de exporta­
ciones SEIC incluidas en el Cuadro No. 6 
(US$60.5 millones), el 770/o corresponde 
a productos que, sin ambigüedad, eran ex­
portaciones tradicionales a mercados tra­
dicionales . Para un 30/o adicional, que co­
rresponde a las posiciones donde en la co­
lumna "a otros paises" se incluye un signo 
de interrogación, el análisis de los contratos 
efectuado por el autor le permite afirmar 
que las exportaciones a paises no tradicio­
nales eran realmente marginales, aunque su 
monto no pueda determinarse con preci­
sión. 

Es claro que durante 1984 el criterio de 
aprobar "exportaciones incrementales" o 
de utilizar los SEIC para facilitar la "recu­
peración de mercados" fue muy amplia­
mente utilizado. No sobra señalar que en la 
práctica el INCOMEX no impuso a los ex­
portadores SEIC compromisos espec(ficos 
sobre incrementos de sus exportaciones to­
tales, lo cual probablemente estuvo bien , 
puesto que el control del cumplimiento de 
tales compromisos hubiera sido sumamen­
te engorroso. 

Casi no vale la pena, en vista de lo ante­
rior, entrar en el complicado análisis de la 
desviación de exportaciones a través de 
SEIC, en el sentido de que ciertas exporta­
ciones SEIC que se dirigirfan a "mercados 
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CUADRO No. 6 

MONTO Y DESTINO DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES 
EN LA MUESTRA DE CONTRATOS 

(Miles de dólares) 

Posi. A pafses Exporta. 
ciOn DescripciOn tradicio. A otros pa (ses ciOn total 

nales• en 1983b 

801 Banano 7.241 770 (Chile,Canadá) 147.696 
2401 Tabaco negro en rama 6.615 19.751 
3902 Compuestos de PVC 4.583 6.803 
3003 Productos farmacéuticos 4.538 14.946 
4423 Parquet para pisos, y 

paneles de madera 4.201 5.487 
8501 Convertidores estáticos 2.1ooe Exp. nueva 
5501 Algodón de fibra larga 

o corta 2.641 23 .061 
4102 Cueros de bovinos 2.300 6.497 
6101 Ropa ext. para hombres 

y niños 1.848 27.053 
4901 Libros, folletos e impresos 1.612 17.372 
201 Carne de bovinos 1.366 206 (Perú) 30.514 
1806 Preparados de cacao 1.513 467 
8441 Muebles para máquinas 

de coser 510 909 (USA, Alem. Oc.) 591 
2701 Carbón térmico 1.410 (USA) 14.535 
8455 Tableros electrónicos 1,400e Exp. nueva 
4203 Guantes industriales, 

cinturones, ropa de 
cuero 1.308 4.821 

6004 Ropa interior de punto 
no elástico 1.261 399 

7105 Plata en bruto, aleada 1.225 364 
9212 Software 1.100.000e Ex p. nueva 
6202 Artlculos de lencer la 1.039 4.523 
8307 Sistemas de ilumin. solar 967.oooe Exp.nueva 
6402 Calzado deportivo y 

de seguridad 862 (?) (Perú) 5.121 
8422 Grúas 735c 13C 
1006 Arroz blanqueado 632 (Checoslov.) 1.566 
8512 Estufas eléctricas 624 (Panamá) 209 
4202 Maletines y artlculos de 

viaje, de cuero 622 14.176 
1201 Ajonjoll 620 (?) (Chile, Israel) 158 
8461 Válvulas en bronce, 

artfculos de grifer la 580 (?) (Venezuela) 638 
4902 Revistas, historietas 564 13.028 
4428 Paletas y cucharitas de 

madera 549 86C 

Certd 
0/o 

10 
15 
25 
15 

30 
25 

25 
10 

30 
20 
35 

20-30 

35 
5 

25 

30 

20 
o 

15-25 
30 
20 

20-35 
30 
35 
30 

20.35 
30 

25 
20 

30 
701 Tomate y pepino 500 5c 2Q-3Q 
2209 Aguardiente 500 1.304 30 
3004 Esparadrapo, gasas, 

algodón hidrófilo 489 482 15-25 

~ Véase en el texto la explicación de la clasificación 
Datos de manifiestos de aduana, a menos que se especifique otra cosa. 

~ ~~~~·~:~: =~~~~~~~~~~; 2336 y 2446 de 1983 y 637,985 y 1906 de 1984. 
e Incluye las exportaciones a pafses tradicionales. 
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nuevos" podr (an reflejar una disminución 
de exportaciones a los mercados tradiciona­
les, o incluso el uso de un tercer pa(s como 
etapa intermedia para su destino final. Algo 
de eso puede haber ocurrido, pero ni es im­
portante en volumen ni parece muy proba­
ble, cuando el Gobierno estaba tan genero­
samente dispuesto a conceder SE IC para las 
exportaciones a los mercados tradicionales. 

La medición del efecto incremental de 
los SEIC sobre las exportaciones, que en 
cualquier caso ofrece serios problemas con­
ceptuales, tropieza en éste con una d ificul­
tad fundamental: el baj (sima nivel de eje­
cución de los contratos SEIC durante 
1984, último año para el cual se cuenta en 
este momento con datos de registros de las 
exportaciones por productos. Para ese pe­
r(odo no ser(a razonable interpretar un pe­
queño aumento de los registros de exporta ­
ción por producto en 1984, con respecto a 
1983, como indicador de un débil efecto 
incremental de los SEIC, por la sencilla ra­
zón que la mayor parte de los contratos 
SEIC apenas estaban comenzando a ejecu­
tarse . 

En cuanto a los problemas conceptuales 
de la medición, es preciso tener en cuenta 
que las exportaciones de un producto po­
dr fan haber aumentado sustancialmente sin 
que el efecto fuera imputable a los SE IC. 
Por ejemplo, el aumento podr(a haber sido 
una respuesta a la generación de un exce­
dente exportable en la oferta de un produc­
to agr fcola, o a precios muy favorables en 
el mercado internacional, de manera que 
habr(a ocurrido con o sin SEIC. El caso o­
puesto también podr(a presentarse : las ex­
portaciones totales de un producto perma­
necen estables o incluso disminuyen y, sin 
embargo, no puede descartarse un efecto 
positivo de los SEIC, puesto que estos po­
dr fan haber evitado una evolución global 
aún más desfavorable. 

En estas circunstancias, cuando el siste­
ma SEIC es todav(a tan reciente que no se 
cuenta con información estad (stica adecua­
da para medir su efecto incremental sobre 
las exportaciones, resulta conveniente pre-
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guntarse si hay razones teóricas o emp (ricas 
para esperar que ese efecto sea débil o fuer­
te. La respuesta es que s( las hay, y muy só­
lidas, para afirmar que, en las condiciones 
iniciales de operación del SEIC, cuando e­
sas operaciones recib(an el CE RT oficial 
las exportaciones tender(an a ser incremen: 
tales y no simplemente una desviación de 
otras que de todas maneras se hubieran rea­
lizado. Veamos por qué . 

Como ya se mencionó, la esencia del 
trueque a la colombiana en su primera eta­
pa era la generación de un subsidio a los 
exportadores del sistema SEIC, adicional al 
CERT oficial. Ese subsidio podr(a estar re­
presentado por una transferencia del 
importador al exportador, o podrfa que ­
dar impl (cito en una ganancia efectuada a 
través de las importaciones si el exportador 
y el importador eran la misma persona. Se­
gún varias personas conocedoras de las ope­
raciones SEIC, el CERT privado podr(a 
estar en esa etapa entre un 30/o y un 1 QO/o 
del valor de las exportaciones. La clave de 
la respuesta a la pregunta anterior está, en­
tonces, en la elasticidad precio de las 
exportaciones. ¿Qué puede decirse a ese 
respecto? 

Los estimativos de la elasticidad precio 
de las exportaciones colombianas coinci­
den en casi todos los casos en valores su­
periores a la unidad y en varios casos han 
encontrado valores bastante más altos. Con 
todo, lo que aqu( importa no es el efecto 
relativo sobre la totalidad de las exporta­
ciones inducido por un aumento de, diga­
mos, 50/o en el precio neto recibido por 
los exportadores. Si el aumento del precio 
fuera general, el efecto relativo podr (a ser 
moderado, pues la oferta global de expor­
taciones puede ser inelástica en el corto 
plazo. Lo que realmente importa es la elas­
ticidad precio marginal de las exportacio ­
nes. No hay razón alguna para que a tra­
vés de los SEIC se canalicen precisamente 
exportaciones con baja elasticidad de afer­
ta o con mercados externos restringidos. 
Por el contrario, es de presumir que si se lo­
gran evitar los casos de simple fraude, el 
interés de los exportadores y el de los im­
portadores coincidirá en canalizar a través 
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de los SEIC bienes que sean relativamente 
competitivos en los mercados internaciona­
les y cuya oferta exportable pueda ser au­
mentada con facilidad. En el muy corto pla­
zo las estad (sticas poddan incluso reflejar 
una aparente desviación hacia los SEIC de 
ciertas exportaciones tradicionales sin que 
ello fuera razón válida para afirmar que en 
un plazo un poco mayor la exportación 
global no aumentará en una cantidad simi­
lar. 

El análisis anterior lleva a la conclusión 
de que, para el conjunto de bienes de ex ­
portación que por su propia iniciativa el 
sector privado escogió para las operacio­
nes SEIC, la elasticiad precio de esas ex­
portaciones puede resultar bastante grande, 
por lo que el mecanismo, tal como funcio­
nó en 1984, podr(a muy bien dar lugar a 
que la mayor parte de las exportaciones 
SEIC fueran incrementales. Pero no impli­
ca, de ninguna manera, que sea lo más efi­
caz para ese propósito y mucho menos que 
la relación de beneficio a costo sea adecua­
da. Debe recordarse que la evaluación glo ­
bal del mecanismo sólo se efectuará al 
final de este ensayo. 

E. Nuevos productos de exportación 

Aunque el grueso del valor de las ex por­
taciones por SEIC estuvo representado por 
bienes de exportación tradicional , el siste­
ma también impulsó la exportación de nue­
vos productos as ( como de bienes cuya ex­
portación era todav(a incipiente. Los casos 
más destacados se incluyen en el Cuadro 
No. 6 : convertidores estáticos, software, 
sistemas de iluminación solar y grúas. El 
número de nuevos productos fue relativa­
mente amplio, aunque en la mayor(a de los 
casos los valores de exportación fueron 
modestos. 

El efecto de los SE IC en la introducción 
de nuevos productos de exportación es na­
tural, puesto que los importadores que ten­
gan esa posibilidad tratarán de minimizar 
sus costos de CE RT privado brindando a 
los nuevos exportadores potencia les serví . 
cios de comercialización y, según algunas 
personas consultadas, también servicios de 
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crédito, cuyo valor para los exportadores es 
muy superior al costo real para los importa­
dores. Por supuesto, en comparación con 
una exportación tradicional la exportación 
de un nuevo producto tiene el inconvenien­
te inicial de altos costos de penetración y 
de su escaso volumen, que hace relativa ­
mente gravosos los costos fijos de una tran­
sacción SE IC, de manera que mientras exis­
ta la facilidad de exportar a través de esos 
sistemas bienes tradicionales a mercados tra­
dicionales es de esperar que la mayor(a ex­
plote esa posibilidad. 

La eliminación del CERT oficial en 
1985 parece haber fortalecido la tenden. 
cía a introducir productos de exportación 
nuevos, que "realmente necesitan los SE IC 
para poder ex portarse", como se aprecia en 
el Cuadro No. 7 donde se presenta informa­
ción sobre los últimos 22 contratos SEIC 
registrados en el INCOMEX (hasta media­
dos de mayo de 1985). 

F. Nivel del CERT oficial en las exporta­
ciones SEIC 

Como puede comprobarse en el Cuadro 
No. 6, las exportaciones pactadas en los 
contratos SEIC registrados en 1984 reci­
b (an CERT oficial entre O y 350/o, aunque 
en la mayor(a de los casos el nivel era supe. 
rior al 200/o. Lo primero, esto es, la disper­
sión del nivel del CERT confirma el resul­
tado esperado de que, en ese per (odo, para 
exportaciones SEIC que eran en su gran 
mayor (a productos de exportación tradi­
cional, el nivel del CERT oficial no influ(a 
la selección de los productos especfficos. 
Por otra parte, se aprecia que las exportacio­
nes nuevas ten(an en todos los casos del 
Cuadro No. 6 niveles apreciables de CE RT 
oficial, un resultado que el autor ha podido 
confirmar para otros productos de menor 
importancia relativa. 

No cabe duda que la eliminación del 
CERT oficial para las exportaciones por 
SEIC, combinada con el aumento de la re­
lación m(nima exigida de exportaciones a 
importaciones implicar(a para muchos de 
los productos del Cuadro No. 6 un aumen-



CUADRO No. 7 

DATOS DE LOS UL TIMOS CONTRATOS SEIC REGISTRADOS 

No. Tipo Importaciones Valor US$ Origen Exportaciones Valor US$ Destino 

1260 Trueque Esmeril en polvo 15.250 USA Moldes de hierro para vidrio 22.900 USA 
1261 Aparatos electromésticos 6.400 Japón Moldes de hierro para vidr io 42 .772 USA 

1262 Lentes plásticos 16 .801 USA Moldes de hierro para vidrio 24.001 USA 

1263 Canela, comino y uvas pasas 169.125 Sri Lanka, Tur. T oallas playeras 338.254 Venezuela 
qu ra, México 

1264 Whisky 48.000 R. Unido Lentes, prismas ópticos 96.000 USA 
1265 Whisky 48 .000 R. Unido Lentes, prismas ópticos 96.000 USA 
1266 Vodka 24 .000 Finlandia Lentes, prismas ópticos 48.000 USA 

1267 Whisky 32.000 R. Unid o Lentes, prismas ópticos 64.000 USA 
1268 Canela 63.000 Sri Lanka Ajonjol (descortezado 126.000 M.C. E. 
1269 Ojos, voces para muñeca , 33.600 España Partes y piezas para muñecas 69.190 Ecu ador, 

resinas y moldes Panamá 
1270 Amolador sin puntas, tintas 50.000 USA, Puerto Envases y a pi icadores vaginales 60.775 Venezuela 

para impresión Rico Perú, Cos. 
ta Rica 

1271 Partes para fotocopiadoras 268 .500 USA Zapatillas 268.500 USA 

1272 Fotocopiadoras, teleimpre. 45 .992 USA Lomb rices de agua 68 .800 USA 
so ras, colorantes 

1273 Papel fotográfico 189.940 USA, Japón Ñame 381 .283 USA 
1274 Cam peros 527 .680 Japón Camisetas y chompas 1.055.360 Canadá 
1275 Pantallas, impresoras, 162.450 USA Software 325.000 Venezuela 

estaciones, controladores Panamá, --1 
Ecuador :e 

1276 Equipos para computadores 135.000 USA Software 271 .000 Méx ico e 
m 

1277 Equipos para computadores 272.384 USA Software 545.110 Panamá p 

1278 Máquina inyectora de 230.710 Canadá Capelladas y suelas plásticas 308.010 Trinidad 
e 
m 

suelas plásticas Chile, Perú -< 
1279 Arveja, garbanzo, lenteja 1. 102 .500 USA, México Bolsas y rollos de polietileno 2 .204.765 Costa Rica () 

o 
Zona del !S: 
Caribe -o 

m 
1280 Plata aleada en bruto 6 .000 A. Federa l Lámparas, flash 3 .000 A. Federal z 

(/) 

1281 Látex natural 9.900 Guatemala Azufr e, malla 9 .900 Guatemala )> 

Q 
00 o 
U1 z 



COYUNTURA ECONOMICA 

to intolerable del costo del CERT privado, 
desde el punto de vista de las importacio­
nes. Es sumamente probable que aumente 
la proporción de contratos que permanecen 
inactivos, mientras al mismo tiempo se pro­
duce un cambio sustancial en la composi­
ción de los productos exportados en los 
contratos ejecutados, para favorecer pro­
ductos con bajos niveles de CERT oficial 
as( como productos nuevos que no podrfan 
exportarse sin el apoyo de esos sistemas. 
El desest(mulo para las operaciones SEIC, 
tras la eliminación del CERT oficial, a co­
mienzos de 1985, se vio reforzado con si­
derablemente en los últimos meses al esta­
blecerse, con base en el Decreto 1208 de 
1985, la prohibición de combinar opera­
ciones SEIC con el Plan Vallejo. 

G. Relación entre el exportador y el im­
portador. 

En 59 de los 126 contratos de la mues­
tra el exportador y el importador eran la 
misma persona jurfdica. Aunque el autor 
no efectuó pruebas estad (sticas a este res­
pecto, pues la simple inspección de los ta­
bulados permit(a llegar a conclusiones sufi · 
cientemente claras, la caracter(stica de 
igualdad o no entre el exportador y el im­
portador no parece estar significativamen­
te correlacionada con el volumen o el grado 
de cumplimiento de los contratos, ni con el 
CERT vigente para las exportaciones. Sin 
embargo, uno de los abogados consulto­
res de firmas que efectuaron operaciones 
SEIC señaló al autor que, cuando coinciden 
el exportador y el importador, es probable 
que se trate de casos donde una firma im­
portadora ha decidido diversificarse hacia 
la exportación, en lugar de simplemente 
poner en su nombre los registros de expor­
tación de otra firma, pues esto último no le 
traerfa ninguna ventaja y le representar(a 
riesgos si la otra firma no cumple, por 
ejemplo, con los reintegros, sobrefactura en 
exportaciones o comete cualquier otra in­
fracción a las normas que regulan la expor­
tación. En otras palabras, que los SEIC po­
dr fan haber tenido el efecto positivo de 
crear nuevos exportadores, los cuales po­
drfan tomarle el gusto a esa nueva activi-
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dad, incluso después de que desaparezca 
su necesidad. 

En este contexto es conveniente recor­
dar que en la Resolución No. 1197 de 
mayo de 1985 del INCOMEX se estable­
ció la obligación de que las garantfas cons­
tituidas ante el INCOMEX por operaciones 
SE IC sean de tipo bancario cuando el ex­
portador y el importador sean la misma 
persona jur(dica, incluso si la operación se 
inicia con la exportación. La única razón 
de esa modificación parece haber sido el 
deseo de contar con la garantfa solidaria 
de dos personas jur(dicas, y no de una sola. 
Puesto que los costos de las garant(as ban­
carias resultan prohibitivos en casi todos 
los casos, no es de extrañar que en las últi­
mas semanas se haya producido una ava­
lancha de solicitudes de modificación de 
los contratos, con el fin de incluir un ex­
portador distinto del importador en aque­
llos casos donde antes coincid fan. 

H. Otras caracterfsticas de los contratos 

El estudio no permitió detectar ninguna 
diferencia significativa en las caracter (sti­
cas de los contratos de "trueque" o "com­
pensación". De hecho, desde finales de 
1984, a ra(z de una decisión gubernamental 
de eliminar la "compensación", todos los 
nuevos contratos registrados han sido de 
"trueque", incluso si dan lugar a la genera­
ción de un superávit comercial, confirman­
do de esa manera la flexibilidad para pasar 
de una categor (a a otra. 

A través de conversaciones con firmas 
consultoras y con funcionarios se pudo es­
tablecer que en alguna medida los SEIC 
han venido siendo manejados por el Go­
bierno como un mecanismo ad hoc para 
resolver problemas particulares en materia 
de exportaciones o de importaciones. Por 
ejemplo, para poder brindar un apoyo es­
pecial a las firmas del pafs que compiten en 
una licitación internacional (como en 
varios casos de productos farmacéuticos), o 
para lograr que algunos exportadores que 
por una u otra razón no tienen acceso al 
crédito de PRO EXPO puedan recibirlo de 



los importadores interesados en obtener so­
cios para operaciones SEIC. Ese tratamien­
to ad hoc contribuye a explicar por qué va­
rias de las exportaciones canalizadas a tra­
vés de los SEIC son del tipo "ocasional", y 
no podr(an mantenerse a mediano plazo. 
Por supuesto, los riesgos de tratamiento dis­
criminatorio a los exportadores e importa­
dores, y la posibilidad de que se produzca 
tráfico de influencias aumentan considera­
blemente en esas circunstancias 

V. EVALUACION DE LOS SEIC 

Ha quedado claro en las secciones ante­
riores que los SEIC están diseñados y efec. 
tivamente operaron como un mecanismo 
para administrar ciertas importaciones y 
promover ciertas exportaciones con base en 
transferencias internas de ingresos. Concre­
tamente, con base en transferencias de los 
consumidores y usuarios de las importacio­
nes canalizadas a través de SEIC, primero 
hacia los importadores y luego, en parte, 
hacia los exportadores. Aunque no es im­
posible que algunas operaciones SE IC sean 
del tipo de trueque o compensación clá­
sicos, donde hay una vinculación efectiva 
entre la exportación y la importación, no 
hay nada en el mecanismo que induzca ese 
resultado, ni el autor ha encontrado eviden­
cia de que tal cosa haya sucedido en grado 
apreciable . Por esa razón, para la evalua­
ción económica de los SEIC no son perti­
nentes las consideraciones usuales sobre los 
mecanismos del trueque clásico, tales como 
los efectos de descuento impl (cito en los 
precios internacionales de las exportacio­
nes, el encarecimiento de las importacio­
nes, la pérdida de su calidad, la posible ex ­
plotación mono poi fstica entre las partes, 
los elevados costos de transacción y los e­
fectos discriminatorios en el comercio in ­
ternacional. El mecanismo SEIC debe eva­
luarse con base en la eficacia de la trans­
ferencia interna para la promoción de las 
exportaciones, por una parte, y los efectos 
sobre las importaciones y los costos e in ­
convenientes que pueda crear a la poi ftica 
económica, por la otra . 

En relación con los efectos sobre las ex ­
portaciones, los SEIC han representado un 
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subsidio apreciable, de entre un 30/o y un 
1 OO/o según los casos, para una fracción 
marginal de las exportaciones del pa(s. Las 
deficiencias de los mecanismos de control 
inicialmente establecidos pueden haber de­
bilitado el efecto neto, permitiendo que se 
realicen importaciones sin cumplir con las 
exportaciones, pero esa no es una caracte­
r(stica intr (nseca del sistema. Por otra par­
te, debe tenerse en cuenta que el CERT 
privado en las operaciones SEIC realmen­
te operaba como un subsidio adicional so ­
bre las exportaciones canalizadas a través 
de SEIC. Aunque es natural que la respues­
ta inmediata a la apertura de los SEIC sea 
la desviación de algunas exportaciones que 
de todas maneras se hubieran realizado, 
pues en el muy corto plazo la oferta de ca­
si cualquier producto es bastante inelástica, 
dentro de un per (o do más amplio no hay 
razones para dudar que un subsidio adicio ­
nal del orden de 50/o a las exportaciones 
incrementales no pueda inducir un aumen­
to de las exportaciones de unos US$100 
millones por año, lo que representar(a me­
nos de un 1 OO/o de aumento en las ex por. 
taciones distintas al café. 

Además de los efectos favorables de los 
SEIC (en su primera etapa) sobre las expor­
taciones tradicionales, el mecanismo pare­
ce haber inducido la aparición de nuevos 
rubros de exportación y, según algunos 
consultores, también habr(a hecho que 
ciertas firmas que no hab(an exportado 
previamente, pero que ten(an ventajas po. 
tenciales en esa actividad, decidieran en­
trar en el negocio de exportación. 

Los anteriores beneficios deben ser des­
contados, en primer lugar, con la conside­
ración de que, como el INCOMEX anota ­
ba en la evaluación que efectuó el año pa­
sado, por su misma naturaleza el meca­
nismo no es apropiado para garantizar la 
estabilidad de las exportaciones. Si se ca­
nalizan a través de SEIC exportaciones 
de nuevos productos o exportaciones a 
nuevos mercados que, como quedó de­
mostrado, podrfan estar recibiendo entre 
el CERT oficial y el privado entre un 250/o 
y un 450/o de subsidio , esas exportaciones 
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podr(an venirse al suelo si en el futuro se 
reduce o elimina la lista de importaciones 
que sólo pueden efectuarse por SEIC. In­
cluso si la lista de importaciones se mantie­
ne, as( como el CERT oficial, nada garan­
tiza que los importadores seguirán prefi­
riendo apoyar continuamente las mismas 
exportaciones. 

Aún más importante, el subsidio que re­
ciben las exportaciones tienen un costo de 
oportunidad fiscal, y puede inducir inefi­
ciencias en la asignación de los recursos. 
Hay un costo de oportunidad puesto que, 
si el Gobierno está dispuesto a encarecer 
ciertas importaciones obligándolas a canali­
zarse a través de los SEIC, también podr(a 
optar por imponer aranceles y utilizar ese 
ingreso para financiar subsidios a las ex­
portaciones o cualquier otro gasto que es­
time prioritario. Y puede inducir inefi­
cencia porque a través de los SEIC se en­
carecen ciertas importaciones, en un mon ­
to indeterminado, pero ciertamente supe­
rior al del CERT privado, sin que ese enca­
recimiento de importaciones sea necesaria­
mente congruente con la poi (ti ca general 
de desarrollo . A este respecto es ilustrativo 
señalar que en 1985 se llegó a la conclusión 
de que la inclusión de los tractores en la lis­
ta de importaciones que sólo se pod(an 
efectuar por SE IC ten fa mayores costos 
que beneficios, y es muy posible que un 
análisis detallado llevara a conclusiones si ­
milares sobre otros bienes de capital cana­
lizados a través de los SEIC. 

Puesto que los SEIC utilizan los mismos 
mecanismos de intercambio internacional 
que las operaciones ordinarias no tienen los 
elevados costos de transacción t (picos de 
los contratos del trueque clásico . Sin em­
bargo, quienes utilizan los SEIC deben pre­
sentar solicitudes al INCOMEX, negociar 
contratos, constituir garant(as Y, en el caso 
del trueque, establecer mecanismos finan­
cieros especiales para el pago de las expor­
taciones y las importaciones, todo lo cual 
complica las operaciones y resulta engorro­
so . Además, muchos funcionarios, de Mi ­
nistros para abajo, tienen que d edicar tiem­
po al manejo y seguimiento de los SEIC, 
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seguramente fuera de proporción con los 
resultados de esos sistemas. 

Las últimas modificaciones introducidas 
a los SEIC, y en particular la eliminación 
del CERT oficial y el aumento a 2 del múl­
tiplo de exportaciones a importaciones no 
alteran los aspectos negativos del sistema, 
como son la inestabilidad de sus efectos, las 
ineficiencias causadas en los sectores donde 
se restringen las importaciones y los cos­
tos de operación y manejo del mecanismo. 
Tampoco dan lugar a un "ahorro fiscal" 
significativo, pues es claro que los produc­
tos de exportación con alto CE RT dejarán 
de canalizarse a través de los SEIC y volve­
rán a utilizar los canales ordinarios. Sin 
embargo, tendrán dos efectos importantes 
sobre las exportaciones: 

a) Desaparecerá cualquier efecto incremen ­
tal sobre los productos tradicionales. In­
cluso el efecto que podrfa esperarse a 
mediano plazo en los contratos SEIC re­
gistrados en la etapa en que se conced (a 

el CE RT, y que en el corto plazo no ha­
b(a tenido todav(a la oportunidad de 
presentarse , muy probablemente aborta­
rá. 

b) En la medida en que se logre frenar la 
tendencia de los importadores a desviar, 
a través de SEIC, exportaciones tradi­
cionales con bajo CERT, se estimulará la 
introducción de nuevos productos de 
exportación, esto es, de aquellos que sin 
el mecanismo no podr (an ser exportados 
y para los cuales el costo de oportuni­
dad del CE RT oficial ser( a cero . 

El último efecto es positivo, aunque su 
búsqueda no parece muy congruente con la 
estrategia oficial de exportaciones orienta­
das a concentrar los esfuerzos en 150 pro­
ductos, según el Plan de Exportaciones pre­
parado por PROEXPO. De todas maneras, 
es claro que los efectos de los SEIC en ma­
teria de generación o ahorro de divisas, que 
bajo las condiciones iniciales de operación 
del mecanismo no tuvieron la oportunidad 
de ser importantes, se volverán enteramen­
te marginales. 



Los pros y los contras de los SEIC, de 
acuerdo con la discusión anter ior, serán so­
pesados diferentemente por diversos ob­
servadores_ Hay, sin embargo, una conside­
ración adicional que para el autor resulta 
decisiva : el sistema es demasiado compl e­
jo en relación con sus modestas posibilida­
des _ Le recuerda a uno aquellos artefactos 
para matar una mosca que los niños compi-
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ten en juego por diseñar cada vez más com. 
plicados : el peso de la mosca hace descen­
der el platillo de una balanza, que pone en 
movimiento una serie de ruedas, engrana­
jes y poleas los cuales, finalmente, accionan 
el gatillo de una escopeta cuyo disparo pul ­
veriza la mosca, y seguramente muchas co­
sas más. En definitiva, no vale la pena _ 
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DEBATES SOBRE POLITICA 
CAFETERA 

l. POLEMICA SOBRE EL ENDEUDA­
MIENTO EXTERNO DEL SECTOR 
CAFETERO 

A. Texto de la comunicación dirigida a Co­
yuntura Económica por el Gerente Ge­
neral de la Federación Nacional de Cafe­
teros. 

Hemos lefdo con mucha atención en el 
volumen 15 No. 1 de abril de 1985 de esa 
prestigiosa publicación, el estudio presen­
tado en su página 66 sobre la estimación de 
cambio en los flujos externos de capital del 
sector cafetero durante los años de 1983 y 
1984. 

Básicamente las ecuaciones planteadas 
por ustedes se ajustan a 1 a realidad econó­
mica del comportamiento de las finanzas 
del sector, si bien es necesario hacer algu­
nas precisiones, las cuales presentamos en 
el documento anexo. 

Estas precisiones obedecen principal ­
mente a los siguientes hechos: 

El valor de las exportaciones de café de­
be tomarse sobre el valor real facturado 
y no sobre los manifiestos de aduana, 
dado que el precio de venta de la Fede­
ración es determinado por los convenios 

que ésta celebra con los tostadores. Este 
valor de factura difiere generalmente del 
valor del reintegro mfnimo vigente, pu­
diendo estar indistintamente por encima 
o por debajo d el mismo. Además, las 
ventas a los pa fses no miembros de la Or­
ganización Internacional del Café, cuyo 
volumen es apreciable, se registran a 
precio de reintegro m fnimo cuando el 
valor real de facturación es bastante 
inferior. 

El incluir el valor facturado tiene la ven­
taja de que no es necesario preocuparse 
en la ecuación por las variaciones en las 
existencias de café de propiedad colom­
biana en el exterior, ya que en el valor 
de facturación se incluyen todas las ven­
tas realizadas en un perfodo. 

Es fundamental en la ecuación tener en 
cuenta el saldo de facturación al cobro 
al principio y al fin de cada año, puesto 
que el saldo que viene del año anterior 
incrementa los ingresos correspondien­
tes del per fodo y por lo tanto la cifra 
de reintegros a realizar, mientras que el 
saldo que queda al final del año tiene 
un efecto contrario que disminuye la ci­
fra de reintegros a ejecutarse. 

Como puede observarse del ejercicio he­
cho con las cifras reales, se concluye que el 
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cambio "!::. D84 - !::. D83" en el flujo neto 
de endeudamiento entre estos dos años es 
de US$352'3. 

Dicho cambio, es conveniente señalar, 
no es igual a la variación positiva o negati­
va de la deuda en el mismo período. Ama­
nera de ejemplo, si la variación en el año 83 
" !::. D83" hubiese sido de un aumento de 
US$200' en el endeudamiento y si en el 84 
la variación del mismo endeudamiento hu­
biese sido una disminución de US$200', la 
expresión " !::. D84 - !::. D83", hubiera te­
nido el siguiente comportamiento : 

" !::. D84- !::. D83" = (-200)- (200) 
= -400 

Resultado que poco ayuda a identificar 
el incremento o disminución del endeuda­
miento en el perfodo, que para este ejem­
plo hipotético fue nulo. 

Hecha esta precisión, el resultado de 
" !::. D84- !::. 083" igual a US$352'3 se ex­
plica así : 

Durante 1983 el sector incrementó su 
endeudamiento"!::. D83" en US$280' de 
los cuales US$81 ~ correspondieron a los 
reintegros anticipados de los exportado­
res particulares y cerca de US$200' al 
mayor endeudamiento del Fondo Nacio­
nal del Café. 

En el año 1984 el endeudamiento del 
sector " !::. D84" disminuyó en US$72' 
debido fundamentalmente a disminu­
ción en el pasivo externo del Fondo Na­
cional. No obstante lo anterior , a fina­
les de 1984 el Fondo Nacional del Café 
hab (a incrementado su deuda externa 
en US$1 08', en relación con el saldo vi ­
gente a enero 1 o. de 1983. 

Vale la pena hacer los siguientes comen­
tarios sobre este comportamiento : 

1. La capacidad de endeudamiento ex­
terno del Fondo Nacional del Café no es 
como algunos autores anotan, ilimitada, 
ya que el endeudamiento del Fondo se 
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hace contra embarques de café y comer­
cialmente en el mercado financiero in­
ternacional no se realizan operaciones 
de financiamiento a más de 180 d (as, es 
decir, que en la práctica el Fondo Nacio­
nal tiene un 1 (mi te a su endeudamiento 
externo igual a seis meses de sus ventas. 

2. Durante 1983, cuando se presentó una 
gran cosecha de café en el país y los pre­
cios externos fueron relativamente ba­
jos, el Fondo utilizó su capacidad de en­
deudamiento externo e interno plena­
mente, incurriendo en significativo cos­
to financiero en dólares sin haber reci­
bido en el interior del pa(s ningún sub­
sidio ni apoyo, a la vez que simultánea­
mente jugaba un papel importante en el 
ingreso de divisas al país y en el sosteni­
miento de las reservas en moneda ex ­
tranjera . Este endeudamiento externo 
creciente lo inició el Fondo a partir de 
1981 hasta alcanzar un nivel máximo a 
diciembre de 1983. 

3. Durante 1984, y dado el alto nivel de 
endeudamiento alcanzado a diciembre 
31 de 1983, el Fondo Nacional del Café, 
gracias a los buenos volúmenes y precios 
externos y al haberse logrado en el inte­
rior del pa (s un nivel de retención que 
equilibrara sus finanzas, logró disminuir 
ligeramente sus pasivos externos para 
llevarlos a un nivel más razonable y 
acorde con las condiciones financieras 
del mercado internacional en materia de 
financiamiento comercial. 

4. En la actualidad la Federación mantiene 
un nivel promedio de endeudamiento 
externo estable que asegura un flujo re­
gular de reintegros al pa(s y que le per­
mite realizar sus operaciones dentro del 
marco de confianza que tradicionalmen­
te ha recibido de la banca internacional. 

Cualquier aclaración sobre el estudio 
que acompañamos, la Federación estará a­
tenta a suministrarla. Cordialmente. 

JORGE CARDENAS GUTIERREZ 
Gerente General 



B. Anexo a la carta 

FLUJO EXTERNO DE CAPITAL 
DEL SECTOR CAFETERO 

1983-1984 

Cálculo de los reintegros cafeteros 

Ri 

Ri 

Xi 

Gi 

Di 

Xi - Gi + 6 Di - 6 Fi 

Reintegros del año i. 

Valor de la facturación del sec­
tor cafetero en el año i 

Gastos externos de los particula­
res y de la Federación. 

Saldo deuda externa en el año i. 

Fi Valor de la facturación al cobro 
en el año i. 

6 Ri 
6 Di 

Ri 
Di 

Ri-1 
Di -1 

6 Fi Fi Fi-1 
6 Xi Xi Xi-1 
6 6 Di = 6 Di - 6 Di-1 
6 6 Fi = 6 Fi - 6 Fi-1 

De la ecuación anterior, y basándonos 
en la información que se presenta más ade­
lante, se desrrende que el incremento en 
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los reintegros entre dos años consecutivos 
es (valores en US$ millones) : 

6 Ri 6 Xi - 6 Gi + 66Di- 66Fi 

296 .7 - (- 14.4) + (- 352.3) 
- 124.8 

- 166.0 

Usando la misma ecuación y los mismos 
datos se obtiene que "la variación de la va­
riación" de la deuda, comparando 1983 
con 1984 es : 

66 D84 = 6 R84 - 6 X84 + 6 G84 + 
M F84 

= (- 136.0) - 296.7 + (- 14.4) 
-¡· 124.8 

= - 352 .3 

La ecuación formulada es consistente 
con los resultados de la operación de la in­
dustria cafetera . 

C . Comentario de Coyuntura Económica 

La interesante carta del doctor Jorge 
Cárdenas Gutiérrez confirma en términos 
generales las apreciaciones sobre el com­
portamiento de las finanzas cafeteras que 

VALORES DE LAS VARIABLES OUE INTERVIENEN 

EN LOS CALCULOS ANTERIORES 

(US$ millones) 

6 Ri Variación en el valor de los reintegros cafeteros 

6 Xi Variación del valo r de la facturación 

6 Gi Variación de los gastos externos 

6 Di Variación en el saldo de la deuda 

6 Fi Variación en el valor de facturación al cobro 

1983 

83.9 

- 105.5 

14.3 

280.3 

-17.2 

1984 

- 166.0 

296 .7 

- 14.4 

- 72.0 
107.6 
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hab fan hecho en la entrega anterior de esta 
revista, sobre la base de las cifras disponi­
bles para el público en ese momento . En 
particular, la carta constata que entre 1983 
y 1984 se presentó un drástico cambio en 
la dirección de los flujos de endeudamien­
to externo del sector cafetero. 

La ecuación utilizada para los cálculos 
anexos a la carta tiene, sin embargo, dos 
elementos que la distinguen de la presenta­
da en la entrega de abril de Coyuntura Eco­
nómica : 

1. En primer lugar, como lo anota la carta, 
no se utilizan all f las cifras de manifies­
tos de aduanas sino las de facturación. 
Esta corrección, que no se utilizó en los 
cálculos de abril de Coyuntura Econó­
mica debido a que no se dispon (a de l.os 
datos correspondientes, permite cierta­
mente despreocuparse de las variaciones 
en las existencias de café colombiano en 
el exterior. Además, al utilizar las cifras 
de factu ración se hace posible captar di ­
rectamente -Y no a través de supuestos 
sobre los gastos de Fedecafé correspon­
dientes a "ajustes de precios"- las dife­
rencias entre los precios efectivos de 
venta y los precios registrados en los ma­
nifiestos de aduana . 

En cualquier caso, vale la pena destacar 
que la d iferencia en los cálculos que sur­
ge de la utilización de las cifras de fac­
turación es de apenas US$36.7 millo­
nes. El signo de esa diferencia, además, 
refuerza el argumento sobre el cambio 
en los flujos de endeudamiento del sec­
tor, en la medida en que muestra un ma­
yor incremento en e l valor de las ventas 
de café del que se detectaba con base en 
los datos de manifiestos de aduana. 

2. La diferencia más importante entre las 
cifras que muestra la carta de Fedecafé 
y las publicadas en la entrega de abril de 
esta revista surgen de los diferentes con­
ceptos de endeudamiento -bruto o 
neto- que se utilizan en unas y otras . 
La ecuación utilizada por Coyuntura 
Económica se refería a los flujos de en-
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deudamiento netos, los cuales no sólo 
son los únicos relevantes desde el punto 
de vista de la financiación de la Balanza 
de Pagos del país, sino que incluso pue­
den ser los más útiles para evaluar la so­
lidez financiera externa del sector cafe­
tero. La carta del doctor Cárdenas, en 
cambio, se refiere en su análisis a los flu­
jos del endeudamiento bruto, razón por 
la cual toma separadamente el notable 
incremento, de US$207 .6 millones, en 
el crédito comercial otorgado por el sec­
tor cafetero colombiano a los compra­
dores del grano en el exterior, que allí se 
denomina "saldo de la facturación al co­
bro". 

Utilizando las cifras de Fedecafé, el flu­
jo neto de endeudamiento entre 1983 y 
1984 se redujo en US$477.1 millones, 
cifra que se encuentra dentro del rango 
estimado por vía indirecta en la entrega 
de abril de Coyuntura Económica (supe­
rior a US$370 millones). El manejo fi ­
nanciero del sector cafetero contribuyó 
a mitigar la caída en las reservas de 1983 
con un flujo de endeudamiento neto de 
US$ 297 .5 millones -gracias en buena 
medida a los subsidios que recibió el 
proceso de reintegros anticipados del 
sector a través del cubrimiento parcial 
del riesgo cambiaría- . Durante 1984, en 
cambio, ese manejo financiero se cons­
tituyó en uno de los factores explicati­
vos de la caída en reservas, al generar 
una reducción de la deuda neta por 
US$179 .6 millones. 

FEDESARROLLO no comparte la hi­
pótesis de aquellos autores que cita el doc­
tor Cárdenas Gutiérrez, para quienes la ca­
pacidad de endeudamiento externo del 
Fondo Nacional del Café seria ilimitada. 
No obstante, el Fondo s( se encuentra en­
tre las entidades con mayor capacidad de 
endeudamiento externo que tiene el país. 
Ello se demostró en la fuerte contratación 
neta de créditos durante 1983, pese a que 
los volúmenes exportados y los precios ex­
ternos eran claramente inferiores en ese 
año a los que prevalecieron en 1984. Por 
esta razón, y pese a los muy respetables ar-



gumentos del doctor Cárdenas Gutiérrez, 
FEDESARROLLO considera necesaria una 
poi ftica que no sólo impida mayores reduc­
ciones en los saldos netos de la deuda ex­
terna del sector cafetero sino que tienda a 
incrementarla , de tal forma que vuelva a 
contribuir en 1985, como lo hizo en 1983, 
con los esfuerzos que muchos otros secto­
res de la econom (a están haciendo para 
mantener niveles aceptables de liquidez in­
ternacional del pa fs. 

11. POLEMICA SOBRE EL IMPUESTO 
AD-VALOREM 

A. Texto de la comunicación dirigida a Co­
yuntura Económica por el Comité De­
partamental de Cafeteros de Caldas 

Nos referimos a su prestigiosa Revista 
del mes de abril en la cual se hace un análi­
sis sobre el sector cafetero. Concretándo­
nos a la aseveración de que "Por otra parte, 
el Gobierno deberfa entrar a revisar la tasa 
de impuesto ad-valorem, la cual se ha man­
tenido inalterada en un 6.50/o desde sep­
tiembre de 1983, con el objeto de evitar 
que la devaluación real prevista para este 
año termine convirtiéndose enteramente en 
una fuente de ganancias extraordinarias pa­
ra el sector cafetero, sin beneficio para el 
Gobierno Nacional" . (pág. 67). 

Nos preocupa sinceramente esta opinión 
de tan autorizado medio , puesto que la si­
tuación vivida por el cafetero en los últi ­
mos tiempos ·ha sido francamente angustio­
sa y los precios reales obtenidos por el pro­
ductor han sido los más bajos de los últi­
mos 12 años. Les incluimos un cuadro ela­
borado por nuestro Departamento de Pla­
neación en el que se muestra el precio 
interno del café deflactado por el fndice 
nacional de precios para obreros. Se utiliza 
éste, puesto que dentro de los costos de 
producción del grano la mano de obra tie­
ne la mayor incidencia (aproximadamente 
un 600/o del total) . No sobra recordar có­
mo otros insumas, tales como fertilizantes, 
combustibles , etc., han tenido un compor­
tamiento de elevación de precios superior. 
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La pobreza de esta zona es evidente ; el 
ret roceso en el P.I.B. de la región as( lo de­
muestra . La evolución del sector financie­
ro e industrial muestra cómo no se están ge 
generando recursos para inversión y pre­
cisamente ustedes han venido realizando un 
estudio sobre los tres departamentos del 
Viejo Caldas que asf lo evidencia. 

Por tanto, esperamos que "Coyuntura 
Económica" apoye una poi ftica que permi­
ta la reactivación de las zonas que han con­
tribuido con la generación de divisas a mi ­
tigar la situación de déficit en el sector ex­
terno que está viviendo el pa (s, lo cual sólo 
se logrará con un incremento sustancial del 
ingreso cafetero y un saneamiento de las fi ­
nanzas del Fondo Nacional del Café, para 
lo cual son necesarios los recursos que hoy 
se obtienen de la devaluación real, ya que 
con este mecanismo se está devolviendo la 
dinámica al sector exportador del país y es 
justo que el sector 1 fder se beneficie , lo­
grando recuperar lo que ha perdido en los 
últimos tiempos. 

Es necesario preservar la paz de las zo­
nas cafeteras y ello sólo será posible me­
diante una poi ftica que cambie radicalmen­
te la tendencia de empobrecimiento que es­
tán viviendo estas regiones que son funda­
mentalmente CAFE. 

Atentamente, 

ALBERTO JARAMILLO BOTERO 
Director ejecutivo 

B. Comentario 

La apreciación del Dr. Alberto Jaramillo 
Botero sobre la sensible reducción que ex­
perimentó el precio interno real del café 
después de la bonanza de mediados de la 
década pasada y sobre el bajo nivel histó­
rico que acusa dicha variable en la actua­
lidad es indiscutible. En el artfculo sobre 
"Poi fticas de regulación de la oferta de ca­
fé" que se publica en esta entrega de Co­
yuntura Económica se constata también 
este hecho. Más aún, es también indiscuti-
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EVOLUCION DEL PRECIO INTERNO 

REAL DE CAFE PERGAMINO 

TIPO FEDERACION 

($ de mayo de 1985 por arroba) 

Enero 1973 2.568 
Abril 1974 2.349 
Dic iembre 1974 2.301 
Junio 1975 1.905 
Enero 1976 2.823 
Mayo 1976 3.185 
Diciembre 1976 4.340 
Mayo 1977 3 .629 
Febrero 1979 2.473 
Mayo 1979 2.348 
Junio 1979 2.445 
Julio 1979 2.536 
Octubre 1979 2 .648 
Diciembre 1979 2.602 
Marzo 1980 2.596 
Mayo 1981 2 .015 
Noviembre 1981 2.047 
Marzo 1982 2.102 
Octubre 1982 2.001 
Abril 1983 1.876 
Septiembre 1983 1.938 
Octubre 1983 1.942 
Diciembre 1983 1.948 
Marzo 1984 1.920 
Mayo 1984 1.902 
Agosto 1984 1.976 
Noviembre 1984 1.986 
Enero 1985 1.900 
Marzo 1985 1.902 
Abril 1985 1.848 
Mayo 1985 1.935 

ble que esta evolución del precio del café 
ha tenido un impacto sensible sobre la ac­
t ividad económica regional e incluso nacio­
nal. 

Sin embargo, el Dr. Jaramillo olvida 
mencionar en su comentario que la pro­
ducción de café del pa ís es enormemente 
superavitaria en relación con sus posibil ida­
des de colocación en los mercados interno 
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y externo . Este hecho se evidenc ia en la 
acumulación de inventarios del grano, que 
ya ha alcanzado los niveles más altos de la 
historia económica del pa fs. En efecto, es­
tos excedentes acumulados superan un año 
de exportaciones Y, de acuerdo con las 
previsiones existentes, alcanzarán entre 18 
y 21 meses de ventas externas dentro de 
muy poco tiempo. Es por este motivo que 
FEDESARROLLO ha afirmado en repeti­
das ocasiones que los reajustes del precio 
interno del café no deben superar el ritmo 
de inflación del pa (s o el crecimiento en los 
costos de la industria. El argumento de que 
a través de reajustes en el precio podría 
contribuirse a la reactivación de la región o 
de la econom (a nacional resulta sofístico 
en este contexto, porque igualmente se lo­
graría dicho propósito canalizando un gas­
to equivalente a través del presupuesto pú­
blico o de inversi.ones y gastos en zonas ca­
feteras por parte del Fondo Nacional del 
Café (incluyendo las inversiones en la cam­
paña de diversifi'cación) . En estos últimos 
casos se podrfan lograr además objetivos 
más redistributivos y ciertamente menos 
traumáticos sobre las condiciones cafeteras. 

Como se reconoce en la carta del Comi­
té Departamental de Cafeteros de Caldas, la 
polémica sobre el precio interno del grano 
está fntimamente ligada en la actualidad al 
debate sobre la ut ilización del excedente 
que está generando la devaluación acelera­
da del peso colombiano en las finanzas ca­
feteras. Es evidente que parte de estos 
recursos deben utilizarse para fortalece r al 
Fondo Nacional del Café, cuyas finanzas se 
han debilitado en los últimos años por la 
necesidad de defender el precio interno del 
grano, acumulando simultáneamente nive­
les extraordinarios de inventarios. No obs­
tante, FEDESARROLLO ha venido sos­
teniendo que otra parte de la devaluación 
debe dedicarse a recuperar la importancia 
del impuesto ad-valorem_ Este impuesto ha 
venido reduciéndose sistemáticamente du­
rante las tres últimas administraciones: del 
20 al 150/o durante el gobierno López, del 
16 al 120/o durante la administración Tur­
bay, y de esta última cuant(a a sólo 6.50/o 
durante el gobierno actual. Más aún, como 
la parte que se destina a los Comités Depar-



tamentales ha permanecido inalterada en 
un 40/o, aquella que constituye un recurso 
del presupuesto nacional ha disminuido del 
16 al 2 .50/o durante este pe ríodo. 

En la primera parte de la década de los 
ochenta la red ucción del impuesto se jus­
tificó como mecanismo de estabi lizac ión de 
los ingresos de los productores y de las fi­
nanzas cafeteras, ya que el manejo del tipo 
de cambio sólo contribuyó a este resultado 
muy recientemente. Como lo enseña la his­
toria económica del país, no parece con­
veniente, sin embargo, que se traslade al 
sector cafetero un tipo de cambio muy ele­
vado, que busca el equilibrio del sector ex­
terno a través del fomento de actividades 
marginales de expo rtación y sustitución de 
inportaciones, que ayuden además a au­
mentar la oferta neta de divisas del país, 
caracterfsticas éstas que no exhibe el sec­
tor cafetero. 

DEBATES SOBRE POLITICA CAFETERA 

Queremos resaltar finalm ente, que exis­
te una evidente asimetrfa entre el impuesto 
ad-valorem al café y el resto de instru­
mentos cafeteros (precios internos y de 
reintegro, retención, registros, etc.) y de 
poi ítica de comercio exterior (aranceles, 
control de importaciones, subsidios a las 
exportaciones y tipo de cambio) . En efec­
to, mientras el gobierno, en asocio con las 
autoridades cafeteras, puede alterar estos 
últimos en sentido ascendente o descenden­
te, según se juzgue conveniente, no ocurre 
lo mismo con el impuf1sto ad-valorem, qu e 
sólo puede reducirse, de acuerdo con D. L. 
444 de 1967 . Así las cosas , resulta relati­
vamente lógico proceder a otorgarle al go­
bierno la fl ex ibilidad para aumentar o redu­
cir este impuesto, de acuerdo con criterios 
que la ley podría d eterminar . 

i A TODOS LOS LUGARES DE COLOMBIA! 
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CIEN MIL MILLONES DE PESOS 
en Ahorros UPAC, Cédulas Hipotecarias 
y de C~italización , con más de 
500.000 ahorradores, demuestran 
el grado de confianza que el 
BANCO CENTRAL HIPOTECARIO 
inspira a lo largo y ancho de Colombia. 
Y, además, gue somos una empresa 
que sirve de apoyo para que miles 
de familias colombianas construyan 
con firmeza y seguridad un futuro feliz. 

BANCO CENTRAL HIPOTECARIO 
Donde está su futuro 

millones. 
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