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Introducción y resumen 

Sin temor a exageración alguna es 
posible afirmar, a mediados del pri­
mer semestre de 1982, que la econo­
mía colombiana vive una coyuntura 
delicada de cuya solución en el futu­
ro cercano va a depender que el país 
se encuentre en capacidad de apro­
vechar, en su momento, las oportuni­
dades que desde ya se vislumbran 
para la segunda mitad de la década 
en curso . 

Durante 1981 el incremento de la 
actividad productiva fue demasiado 
lento como que desde 1958 el país 
no registraba cifra tan reducida en 
sus estadísticas de crecimiento del 
Producto Interno Bruto. La inflación, 
medida por la evolución del lndice 
de Precios al Consumidor, señaló por 
tercer año consecutivo un nivel supe­
rior al 25%. El sector externo, que 
mostrara un dinamismo sin antece­
dentes en la historia del país en el pe­
ríodo 1976-1980, cambió de signo 
en 1981 y, al finalizar el año, la 
cuenta corriente de la balanza cam­
biaría arrojaba un déficit cercano a 
los US$ 650 millones. En forma si­
milar, la situación financiera de la 
Nación se deterioró a lo largo del 

calendario anterior ante la misma 
pérdida de dinamismo del sector ex­
terno y el desequilibrio entre el com­
portamiento de los ingresos del go­
bierno y el crecimiento del gasto pú­
blico. Unicamente los registros ofi­
ciales de desempleo -severamente 
cuestionados por la opinión pública­
resultan satisfactorios cuando se ana­
liza la trayectoria de la economía en 
su conjunto en 1981. 

Especialmente preocupante ha 
sido el desempeño reciente de la acti­
vidad industrial. La producción total 
de la industria manufacturera en 
1981 terminó siendo inferior a la de 
1980 en 2.6% y, como quiera que en 
1980 no había crecido, resultó me­
nor a la de 1979. De acuerdo con la 
Encuesta de Opinión Empresarial 
que viene realizando FEDESARRO­
LLO desde hace más de dos años, el 
principal causante de la crisis por la 
cual atraviesa la industria ha sido la 
insuficiencia de la demanda, proble­
ma que, aparentemente, ha venido 
agudizándose en los últimos meses 
mientras, en forma simultánea, el de 
la falta de capital de trabajo tiende 
a aliviarse, así ello ocurra a tasas de 
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interés elevadas. Este resultado no es 
sorprendente si se tiene en cuenta 
que la recesión en la actividad indus­
trial trae consigo una menor deman­
da de capital de trabajo una vez que 
la producción se ajusta a las nuevas 
circunstancias de la economía. Del 
estudio efectuado en esta entrega de 
Coyuntura Económica se concluye 
tanto en el capítulo de Actividad 
Económica General como en el de 
Precios - que la persistencia de un 
nivel elevado de inflación y del con­
trabando, están teniendo un fuerte 
impacto sobre la deman,da de bienes 
de la industria. Se aventura asimismo 
la hipótesis de que ¿1 encarecimien­
to de los productos alimenticios de 
origen agropecuario en los últimos 
diez años estaría ocasionanG]o una 
reasignación del consumo masivo en 
contra de los productos de la indus­
tria manufacturera. Si a este factor 
se suma el contrabando es posible 
comprender que al menos las em­
presas grandes del sector industrial 
atraviesen por un mal momento y 
que su nivel de actividad sea muy 
sensible a los cambios en los precios 
relativos o a la disponibilidad de fi­
nanciación de capital de trabajo. 

Las perspectivas para 1982 en ma­
teria de producción no son en gene­
ral halagadoras. Los indicadores de 
avance de la Encuesta de Opinión 
Empresarial de FEDESAR ROLLO 
señalaban hata el mes de abril posibi­
lidades de recuperación en la indus­
tria pero no de manera vigorosa. Así 
repunte la industria, sin embargo, su 
nivel de producción será inferior al 
de 1980; sólo hata el año siguiente 
podrá esperarse un signo positivo en 
su ritmo de crecimiento. Tampoco 
en la agricultura se espera un buen 
año a pesar de haberse regresado du­
rante 1981 a niveles "normales" de 
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producción; el área sembrada para la 
primera cosecha del año disminuyó 
notoriamente en algunas regiones y 
cultivos, el crecimiento de la produc­
ción cafetera será menor que el de 
1981, la siembra del algodón se en­
cuentra deprimida y, en general, las 
condiciones para actuar en el merca­
do internacional son desfavorables 
en razón de la recesión económica y 
del desfase que existe entre precios 
internacionales a la baja y precios do­
mésticos elevados. En estas ci rcuns­
tancias no puede preverse un ritmo 
de crecimiento económico para 1982 
muy diferente o superior al prome­
dio de los últimos tres años. 

La estabilidad del ritmo inflacio­
nario señala de cierta manera la nece­
sidad de revisar a fondo el proceso de 
formación de precios en una econo­
mía como la colombiana así como el 
verdadero efecto de la poi ítica 
macroeconómica sobre los agentes 
que intervienen en la producción. De 
no darse un desastre agrícola, la 
inflación se mantendría en el rango 
del 25 al 28% que ha prevalecido en 
los últimos años aun cuando, como se 
analizará en adelante, podría situarse 
en un nivel inferior si se rompen las 
expectativas. Con todo hay que decir 
que es bien difícil lograr esto último 
después de varios períodos consecu­
tivos de alto ritmo de crecimiento 
de los precios durante los cuales 
se ha reforzado la capacidad de los 
colombianos para anticipar el nivel 
de inflación y, por lo tanto, de repro­
ducirlo. 

Como consecuencia de la evolu­
ción de las reservas internacionales 
su efecto expansionista sobre la base 
monetaria disminuyó de manera im­
portante en 1981 como se señala en 
el capítulo de Moneda y Crédito de 



este número de Coyuntura Econó­
mica. Este factor permitió que el sec­
tor financiero no tuviera a su cargo 
todo el peso de la contracción, como 
había ocurrido en los años inmedia­
tamente anteriores, y que la liquidez 
del sector privado de la economía 
fuera también comparativamente 
mayor a la de 1980. Así las cosas 
hubo que sustraer menos recursos al 
Sector Privado para luchar contra la 
inflación mientras, simultáneamente, 
aumentaban aquellas a disposición 
del gobierno. O sea que en 1981 se 
dio una transición en el estado de 
liquidez del sector privado de la eco­
nomía que debería haber llevado de 
por sí a una reducción en el nivel de 
las tasas de interés, sobre todo si se 
recuerda la depresión experimentada 
por la actividad productiva a lo largo 
del año. 

Es evidente, entonces, la compleji­
dad del problema de las altas tasas 
reales de interés. Podría ocurrir que 
el aumento relativo de la liquidez no 
fuere todavía suficiente para presio­
nar las tasas a la baja por existir sec­
tores o subsectores de la producción 
que, por una u otra razón, mantienen 
una demanda persistente de crédito. 
Igualmente es probable que se 
presenten rigideces en la operación 
del sistema financiero que impiden 
su descenso en forma rápida cuando 
se incrementa la oferta de crédito. 
Finalmente, bien puede ser que 
actuar sobre la base monetaria para 
contraer, empujando las tasas hacia 
arriba, sea más fácil para las autori­
dades que hacerlo en dirección 
opuesta para expandir, buscando un 
descenso de las mismas-. Todo lo 
cual indica que no existen medidas 
exclusivas para operar sobre el nivel 
de las tasas de interés y que, muy 
seguramente, lo más adecuado sea 

utilizar una vasta gama de instrumen­
tos para su regulación. 

Las medidas de poi ítica monetaria 
y crediticia adoptadas por las autori­
dades en el mes de febrero del pre­
sente año están enmarcadas dentro 
de la misma línea de mejorar la li­
quidez del sector privado aun cuando 
la descongelación del 10% del encaje 
marginal será solamente posible me­
diante la utilización, por parte de los 
bancos, de los Fondos Financieros 
del Banco de la República, lo que 
indicaría la intención de orientar la 
utilización de esa liq'uidez o de no 
incrementarla en forma indiscrimina­
da. No es claro, sin embargo, si hay 
en el presente una prioridad en ma­
teria financiera como tampoco puede 
esperarse que sus tenues lineamien­
tos hayan de mantenerse al producir­
se el cambio del gobierno el próxi­
mo siete de agosto. 

En último término el rumbo de la 
poi ítica monetaria en 1982 depende­
rá de la magnitud de la caída en las 
reservas internacionales y del déficit 
fiscal. En cuanto al primer aspecto, 
el análisis muy preliminar efectuado 
en el capítulo sobre el sector externo 
de este número de Coyuntura indica 
que en razón de la relativamente fa­
vorable • perspectiva en materia de 
ingresos cafeteros, y del receso indus­
trial, el desequilibrio de la cuenta co­
rriente de la balanza cambiaría po­
dría ser inferior al de 1981 y que la 
baja en las reservas internacionales 
no sería acentuada en extremo. Aún 
si se registrara un descenso en las re­
servas de US$600 millones el ma­
nejo cambiario no presentaría mayo­
res dificultades dado el actual nivel 
de dichas reservas. En cuanto al 
déficit, con todo y que la inversión 
pública descienda en términos reales 
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durante 1982, se prevé una brecha 
entre los ingresos y los egresos co­
rrientes del gobierno del orden de 
$35.000 millones que tendría que 
ser cubierta con recursos de crédito 
externo o interno, o con saldos no 
utilizados de las distinta:; cuentas 
del gobierno, tal como se plantea en 
el capítulo sobre Finanzas Públicas. 
De esta manera el "margen de emi­
sión" dependerá de si la magnitud 
del déficit fiscal financiado moneta­
riamente es inferior o superior al dé­
ficit en la cuenta corriente de la ba­
lanza de pagos. Como se ha visto, es 
probable que un déficit se equilibre 
con el otro pero, si la caída de las re­
servas supera los US$ 600 millones o 
el déficit fiscal es inferior al previsto, 
es posible lograr un crecimiento de los 
medios de pago compatible con el 
crecimiento previsible del producto 
y con una tasa de inflación inferior al 
25%. 

Todas estas consideraciones permi­
ten concluir que la poi ítica económi­
ca debería centrarse', en el corto tér-
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mino, en romper las expectativas de 
inflación por cuanto, como queda 
analizado, no es evidente que ésta 
deba mantenerse al nivel de los tres 
últimos años. Para lograr este propó­
sito hay que utilizar los más variados 
instrumentos asunto que, sin duda, 
pondrá a prueba la imaginación del 
nuevo gobierno, independientemente 
de quien lq presida. Es obvio, por 
tanto, que el manejo de la poi ítica 
económica de corto plazo debe ser 
en extremo cuidadoso en los próxi ­
mos meses y años por cuanto se va a 
requerir reactivar la economía, con­
trolando el déficit fiscal y golpeando 
las expectativas de inflación. Una 
conducción cautelosa de la poi ítica 
económica, enmarcada dentro de 
unas metas de mediano y largo plazo, 
es lo que debe exigirse a la próxima 
administración. Sólo si ello se consi­
gue el país podrá aprovechar las 
oportunidades que tiene por delante 
y continuar impulsando su desarrollo 
económico y social como ya lo hizo 
en los veinte últimos años. 



Actividad económica general 

Introducción y Resumen 

El comportamiento de la econo­
mía durante 1981 se refleja en la tasa 
de crec1m1ento obtenida en el 
Producto 1 nterno Bruto a precios 
constantes de mercado, la cual ha 
sido estimada por el Banco de la Re­
pública en 2.5%. Desde 1958 el país 
no registraba una cifra tan baja. 

Casi todos los sectores de la activi­
dad económica contribuyeron a este 
resultado, pues, con la sola excep­
ción del sector agropecuario y de la 
construcción, todos experimentaron 
una disminución en su ritmo de cre­
cimiento (Cuadro 11 -1 ). 

Sin embargo, fue la industria el 
sector más afectado y el que más 
contribuyó al pobre resultado global. 
Por primera vez en la historia de las 
Cuentas Nacionales tuvo lugar una 
disminución en el valor agregado in­
dustrial, fenómeno que no se había 
presentado ni siquiera en la recesión 
industrial que tuvo lugar en 1974-
1975. La crisis del sector industrial 
se refleja aún más en la caí da que se 
registró en el valor bruto de la pro-

ducción (-2.6%) y en el empleo 
(-4.5%). 

La segunda actividad que más in­
fluyó en el resultado económico de 
1981 fue la agricultura. En efecto, 
aunque el sector agropecuario en su 
conjunto mostró una tasa de creci­
miento relativamente satisfactoria 
(3.2%), ella debe atribuirse a la gana­
dería y especialmente al café, ya que 
el subsector agrícola que componen 
todos los demás cultivos tuvo un cre­
cimiento mediocre de sólo 1.9%. 

En el Cuadro 11-1 puede apreciarse 
que entre los sectores restantes 
únicamente la construcción pública y 
los alquileres netos de vivienda (a cu­
yo crecimiento no es fácil dar un 
significado económico) mostraron 
tasas relativamente altas. 

Las perspectivas para el presente 
año no son muy halagadoras: el sec­
tor industrial muestra ciertos sínto­
mas favorables para los próximos me­
ses, pero comenzó el año con un ni­
vel de producción tan bajo, que se 
requerirá una reactivación demasiado 
fuerte y sostenida para que la pro-
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ducción total de este año resulte 
superior a la de 1981 . Así pues, aún 
si se inicia el presente año la recupe­
ración de la industria, la tasa de cre­
cimiento anual probablemente será 
muy baja y quizás negativa, y esto 
garantizará para 1983 una tasa de 
crecimiento considerablemente al­
ta 1. 

Por el lado agrícola tampoco se 
registran factores alentadores que 
permitan esperar un crecimiento con ­
siderable en 1982. A continuación 
se analizan en detalle el comporta­
miento y las perspectivas inmedia­
tas de estos dos sectores. 
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Esta pred icción supone q ue las cif ras publ ica­

das por el DANE sobre la producció n i ndus­

tr ial de los ú lt imos meses no se rán re vi sadas . 

industria Manufacturera 

La situación del sector industrial 
continúa agravándose. Descontando 
efectos estacionales, durante el últi ­
mo trimestre de 1981 la producción 
real decreció 6.3% con respecto al 
trimestre anterior, y 3 .1 %¡en¡ rela¡ción 
con el último trimestre de 1980. Así 
pues, el desarrollo de los últimos me­
ses impidió a la industria mejorar la 
tasa de crecimiento negativa que re­
gistraba hasta agosto pasado : la pro­
ducción total de 1981 acabó siendo 
inferior a la de 1980 en un 2.6% 
(Cuadro 11 -2). Como en 1980 la in ­
dustria prácticamente no creció, la 
producción de 1981 fue también 
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CUADRO 11-2 

·:::, 
VARIACION PORCENTUAL EN LA PRODUCCION Y EN EL EMPLEO 

DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 
(Enero-diciembre 1981 vs. enero-diciembre 1980) 

CIIU Sector Industrial Producción 
Nominal Real* 

Alimentos 16.38 - 7.34 
a) Trilla de café - 9.21 -28.93 
b) Resto de alimentos 21 .06 - 3 .31 

313 Bebidas 21.30 - 2.50 

~t;,; 314 ' Tabaco 56.30 24.70 
321 Textiles 24.00 2.30 

~ .,,. 322 Prendas de vestir 22.30 1.20 
~' 323 Cuero y sus productos 17.30 2.80 
~;""- 324 ''' Fabricación de Calzado 26.50 2.70 t .. ,331 ,:~-Industria de madera 28 .80 5.60 
• · 332 Muebles de madera 26.80 8.50 

1' 
341 Papel y sus productos 24 .70 2 .10 
342 Imprentas, editoriales y conexas 24.40 6 .00 

t 351 Sustané'ias químicas industriales 19.10 -12.50 
r. 352 Otros productos químicos 22.00 - 5.30 ~: 

f· 353 Derivados del petróleo 58.30 12.70 
354 Otros derivados del petróleo y del carbón ( .. . ) ( ... ) 

m: 355 Productos de caucho 33.30 5.40 

r-
356 Productos plásticos 27.70 2.70 
361 Objetos de barro, loza y porcelana 33.10 4 .00 

1 362 Vidrio y productos de vidrio 17.30 3 .00 
369 « Otros productos mirTerales no metálicos 31.90 -2.10 

i 371 Industrias básicas de hierw y acero 25 .70 3.90 
372 Industrias básicas de metales no ferrosos 22.20 27.90 

m 381 '''Productos metálicos, excepto maquinaria 17 .90 4.00 
~ 382 ,,.Maquinaria excepto la eléctrica 13.70 - 1.20 
~ · 383 ,.,Maquinaria, aparatos eléctricos 29.60 7.20 

~ 384 Equipo y material de transporte 14.40 -11 .60 ,. 385 Equipo profesional y científico 45.60 19.20 l. 

t 390 Industrias diversas 14.20 6 .70 

t "'-' 
Total Nacional ** 24.70 2 .63 r 

f.· 
( ... ) Información no disponible. 

Datos revisados tomados del Avan ce Estadístico, abril 1982. 
:::;. 

Excluye otros derivados del petrólea y el carbón. ! Fuente: DANE, Muestra mensual manufacturera. 
~ 

~t~~~~w-»}. 
"'"" 

Empleo 

( ... ) 
( ... ) 

0.10 
4.17 
2.39 
5.99 
5.50 
0.23 
8 .64 
5.72 

-13.99 
3.60 
0.40 
1.44 
6 .38 
8.54 
(. .. ) 

4 .58 
2.18 
5.22 
8.37 
0.48 
2.02 
2.67 
7.35 
8.75 
2 .96 
9.63 
1.64 

-15.30 

( ... ) 
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inferior a la de 1979. El empleo in­
dustrial, que venía creciendo muy 
modestamente en años anteriores, 
se vio seriamente afectado por este 
retroceso y disminuyó en cerca 
del 4.5%. Esto equivale a decir que 
el número de trabajadores en la in­
dustria retrocedió al nivel que se 
tenía hacia 1976; es decir, el año 
pasado se perdieron todos los em­
pleos que generó la industria en los 
cuatro años anteriores. 

Ultimamente Coyuntura Econó­
mica ha podido seguir de cerca el 
comportamiento de la industria con 
base en los resultados de la Muestra 
Mensual Manufacturera del DAN E, 
que ya se producen con la debida 
continuidad y oportunidad, y con 
base en otros indicadores obten idos 
a través de la Encuesta de Opinión 
Empresarial. En esta entrega se hace 
un repaso de dicho comportamiento 
y se analizan sus causas. 

1. Evolución reciente 

La naturaleza de la situación por 
la que atraviesa la industria se aprecia 
más claramente si se le mira en un 
contexto de varios años. Las cifras de 
producción anual muestran que des­
pués de la recesión de 1975 la indus­
tria creció en promedio a un buen 
ritmo durante los tres años siguientes 
(7 .8% anual); se desaceleró en 1979 
(4.7%); se estancó por completo en 
1980 (1.2%); y retrocedió el año 
pasado (-2.6%) 2

• En otras palabras, 
entre 1975 y 1981 la actividad indus­
trial tuvo un comportamiento e ícli­
co. Para identificar los puntos en los 
cuales se produjeron los quiebres o 

2 Fuente: DAN E, Metodología para deflactar 
la producción nominal en la Muestra Mensual 
Manufacturera (cifras .hasta 1980) y Avance 
estadístico, abril de 1982 (para 1981). 
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cambios de fase de ese ciclo es nece­
sario observar el comportamiento de 
la producción mensual. Este se 
presenta en la Gráfica 11-1 a partir de 
enero de 1974. En ella se ve clara­
mente que la producción industrial 
estuvo descendiendo durante todo 
ese año, descenso que se prolongó 
hasta marzo de 1975. El mes siguien­
te la industria comenzó a recuperarse 
y entró en una fase de expansión que 
-excepción hecha del corto retroce­
so sufrido entre abril y junio de 
1977- habría de prolongarse hasta 
mayo de 1980. A partir de junio de 
ese año cambió la tendencia de la ac­
tividad industrial y se entró en una 
fase de recesión que, evidentemente, 
se agudizó en los últimos meses del 
pasado año. 

2. Causas de la recesión 

El descenso de la producción en 
cualquier sector sólo puede obedecer 
a dos tipos de causas: limitantes en la 
oferta o limitantes en la demanda. 

Por el otro lado de la oferta puede 
haber limitaciones en la capacidad 
instalada, en el suministro de mate­
rias primas o en la situación finan­
ciera de las empresas. Por el lado de 
la demanda el problema puede radi­
car en el nivel de consumo interno, 
en las importaciones de bienes com­
petitivos (es decir, importaciones que 
sustituyen demanda de bienes de 
producción nacional) o en las expor­
taciones. A continuación se analizan 
los factores mencionados para esta­
blecer la incidencia que cada uno de 
ellos ha podido tener en la situación 
actual. 

a. Capacidad instalada 

Uno de los principales cuellos de 
botella que pueden frenar el crecí-
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CUADRO 11-3 

TENDENCIAS EN LA UTILIZACION DE CAPACIDAD 
(porcentaje utilizado) 

CIIU Agrupación Industrial Agosto Noviembre Febrero 
1980 1980 1981 

31 Alimentos y bebidas 75.5 72.4 71.4 
321 Textiles 76.4 77 .7 75.8 
322 Confecciones 75.7 82.5 72.3 
323-4 Cuero y calzado 72.0 77.8 74.3 
33 Madera y muebles de madera 73.0 71.4 76.3 
341 Papel y sus productos 74 .6 73.9 71.5 
342 Imprentas y editoriales 77 .7 78 .6 74 .5 
35 Productos químicos 75.0 75.5 76.1 
36 Minerales no metálicos 79.4 79 .6 73.5 
37 Metálicas básicas 70.0 82.2 76.3 
38 Metalmecán ica 66.8 67 .6 62.9 
39 Otros1 72 .5 80 .0 78.8 

Total sin ponderar 73.7 74.4 71.9 
Total ponderado2 74.1 74 .6 72.5 

Fuente : FEDESARROLLO, Encuesta de Opinión Empresarial, Sector Industrial . 
1 Incluye tabaco . 

Mayo Agosto 
1981 1981 

69.8 71.9 
77.1 73.8 
74 .0 71.8 
82.1 78.8 
72.5 65.6 
68.6 66.2 
73.8 75.0 
74.0 71.5 
75.0 86.0 
72.7 67.1 
66.5 63.1 
69.0 70.0 

71.7 70.4 
72.0 71 .2 

Noviembre Febrero 
1981 1982 

74.8 74.6 
74.8 74.4 
78.0 63.2 
78.2 70.6 
67.5 67 .5 
77 .3 73.3 
77.0 69.6 
74.5 72.4 
77.8 75.5 
78.3 71 .1 
62.8 59.9 
76.0 68.3 

72.6 69.1 
73.6 71.1 

2 Cada agrupación se pondera por su contribución al valor agregado industrial· según DAN E, Industria Manufacturera Nacional, 1979. 
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miento de la producción industrial 
es el estancamiento de la capacidad 
productiva por falta de inversiones 
nuevas y su declinación por falta de 
remplazo de los equipos obsoletos. 
Si bien las estadísticas disponibles so­
bre inversión no permiten una eva­
luación rigurosa de esta posibilidad, 
se dispone de los indicadores obteni­
dos a través de la Encuesta de Opi­
nión Empresarial que coinciden en 
descartar la falta de capacidad pro­
ductiva como una de las causas de la 
crisis actual. Por el contrario, se ha 
detectado la existencia de un elevado 
y creciente índice de capacidad so­
brante en todas las ramas de la indus­
tria. 

El porcentaje promedio de utiliza­
ción ha permanecido en niveles histó­
ricamente bajos en los últimos dos 
años, y alcanzó apenas el 71% en fe­
brero pasado. Este porcentaje es infe ­
rior al que se registró tres años atrás 
(73.6%), al que se registró en febre­
ro de 1981 (72.5%) y, lo que es más 
notable, inferior al de agosto de 
1980 (74.1 %), mes en el cual la pro­
ducción alcanzó su punto más bajo. 
Las cifras consignadas en el Cuadro 
11-3 muestran que prácticamente to­
das las ramas de la industria se vieron 
afectadas por este descenso en el ni ­
vel de utilización . 

Oue la capacidad instalada no es 
actualmente un cuello de botella es 
corroborado por otros indicadores, 
como aquellos que relacionan dicha 
capacidad con la demanda que en­
frentan actualmente las empresas y 
con la demanda esperada para los 
próximos doce meses. Más adelante 
se hace referencia más detallada a es­
tos otros indicadores. 

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

b. Suministro de materias primas 

Los resultados de la Encuesta de 
Opinión Empresarial indican que ,en 
los últimos dos años el abastecimien­
to de materias primas para la indus­
tria no ha sido un factor limitante de 
la actividad productiva . El porcentaje 
de empresas afectado por este pro­
blema, bien como cuello de botella 
bien como problema del mes, nunca 
ha sobrepasado el 11% del total de la 
muestra, porcentaje muy inferior al 
que corresponde a otros problemas3 

• 

Hay, sin embargo, dos agrupaciones 
industriales que mantienen un por­
centaje relativamente alto de empre­
sas afectadas por escasez de materias 
primas : La industria de productos 
alimenticios -lo que sugiere proble­
mas de abastecimiento en algunos 
productos agropecuarios- y la indus­
tria siderúrgica (metálicas básicas). 
En las demás agrupaciones industria­
les los problemas de suministros sólo 
parecen presentarse esporádicamen­
te. 

c. Situación financiera 

Como ha sido destacado en pasa­
das entregas de Coyuntura Económi­
ca, la falta de capital de trabajo ha 
sido uno de los problemas más fre­
cuentemente mencionados por los in­
dustriales entre los principales "pro­
blemas del mes" y entre los cuellos 
de botella más o menos permanentes 
que afrontan las empresas . 

De acuerdo con los resultados de 
la Encuesta de Opinión Empresarial 
la incidencia de este problema tendió 
a aliviarse en el primer trimestre de 
este año. En efecto, en febrero pasa-

3 Ve r Cuadro 11 -4. L a diferencia entre "cuello 
de botella" y "problemas del mes" se explican 

en el numera l d . 
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do el porcentaje de empresas que 
mencionaron la falta de capital de 
trabajo como obstáculo para una 
mayor utilización de capacidad fue 
de sólo 19%, nivel favorable si se le 
compara con el 23% registrado tres 
meses antes y con el 25% de un año 
atrás (Cuadro 11-5). Así mismo, en 
marzo se registró un porcentaje de 
incidencia inferior al de meses ante­
riores e igual al de un año atrás, lo 
cual permite afirmar que la escasez 
de capital de trabajo dejó de agra­
varse. 

En parte este resultado puede atri­
buirse a las medidas de alivio crediti ­
cio que adoptó el gobierno a comien­
zos de este año. En particular estas 
medidas beneficiaron de manera es­
pecial a la industria textil. En el Cua­
dro 11-5 se observa cómo, en efecto, 
en dicha agrupación se redujo nota­
blemente el porcentaje de empresas 
que se quejaba de falta de capital 
de trabajo. 

Sin embargo, es importante tener 
presente que los requenm1entos 
financieros dependen en buena parte 
del volumen de producción, de tal 
suerte que un alivio en esa materia 
puede provenir tanto de una mayor 
disponibilidad absoluta de recursos 
como de una disminución en la acti­
vidad productiva. Es algo similar a lo 
que ocurre con las existencias: éstas 
mejoran de nivel (disminuyen) por­
que se aceleran las ventas o porque 
se frena la producción . Así pues, el 
aparente alivio que en materia de ca­
pital de trabajo registra la Encuesta 
de Opinión Empresarial puede ser en 
parte un reflejo del descenso en la ac­
t ividad productiva ocurrido en los 
últimos meses. 

La menor demanda de recursos 
financieros debido a la recesión ayu-
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da a explicar la aparente paradoja 
que plantea la existencia de superávit 
en los fondos financieros del Banco 
de la Repúbl ica en momentos en los 
cuales los industriales se quejan de 
falta de crédito. En un ambiente de 
recesión, seguramente, muchos 
industriales prefieren resolver sus 
problemas de financiamiento redu­
ciendo producción y no asumiendo 
deudas que no saben cómo van a pa­
gar. Por otra parte, el crédito del 
Banco de la Repúbl ica es esencial­
mente un crédito de fomento que na­
turalmente exige ciertos requisitos a 
los usuarios para asegurar que los re ­
cursos sean utilizados para los fines 
estipulados. Algunos de éstos crédi ­
tos buscan la creación de empleo y 
el aumento en la producción, requi ­
sitos éstos que no puede cumplir una 
empresa que se encuentra ilíquida en 
razón, precisamente, de una disminu­
ción en sus ventas. En recesión, la de­
manda de crédito es esencialmente 
para pagar deudas vencidas o para fi­
nanciar a los clientes, no para au­
mentar producción. Sería convenien­
te que la reglamentación del crédito 
de fomento fuera más flexible de tal 
forma que los requ isitos exigidos a 
los industriales pudieran acomodarse 
a las cambiantes circunstancias del ci ­
clo económico. Con la reglamenta­
ción actual el crédito de fomento 
es procíclico ya que tiende a aumen­
tar (por ser más demandado) en los 
períodos de prosperidad y a con ­
traerse en los de recesión. El signifi ­
cado de " fomento" no puede ser el 
mismo en ambas circunstancias : En 
condiciones de recesión " fomentar" 
es ayudar a "sobreviví r". 

d. Problemas de demanda 

La insuficiencia de la demanda ha 
sido identificada por los industriales 
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INCIDENCIA DE LA FALTA DE CAPITAL DE TRABAJO 
:0 
)> 

(Porcentaje de empresas afectadas) m 
(') 

o z 
Como cuello de botella Como problema del mes o 

S: 
CIIU Agrupación Industrial Agos. Nov. Febr. Mayo Agos. Nov. Feb. Sep. Dic. Marzo Junio Sep. Dic. Marzo ::; 

)> 

1980 1980 1981 1981 1981 1981 1982 1980 1980 1981 1981 1981 1981 1982 

31 Alimentos y bebidas 8 10 27 19 28 25 27 20 19 18 19 26 24 27 
321 Textiles 10 12 25 12 16 15 8 34 50 31 32 33 19 23 
322 Confecciones 18 20 24 17 39 52 32 38 15 21 29 25 24 22 
323-4 Cue ro y Calzado 17 33 38 14 50 36 44 45 17 50 22 27 29 27 
33 Madera y Muebles de madera 33 33 22 53 39 31 14 36 22 17 30 22 26 33 
341 Papel y sus productos o o 10 7 23 18 13 13 18 23 6 15 21 17 
342 Imprentas y editoriales 8 8 17 33 23 18 15 25 30 15 50 17 38 8 
35 Productos químicos 12 11 28 21 24 25 16 28 28 18 25 29 34 17 
36 Minerales no metálicos 12 12 29 15 5 10 10 19 4 23 20 10 10 14 
37 Metálicas básicas o 22 25 36 31 17 11 25 27 15 23 11 30 23 
38 Metal mecánica 20 16 25 24 27 25 22 26 21 25 22 25 24 24 
391 Otros 25 o o o 25 20 33 67 75 33 20 50 50 33 

Total sin ponderar 13 13 26 21 26 25 19 27 23 22 24 25 26 22 

Total ponderado2 12 12 25 19 25 23 19 27 27 22 24 26 26 22 

Fuente : FEDESARROLLO. Encuesta de Opinión Empresarial, Sector Industrial. 
1 1 ncluye Tabaco. 
2 Cada agrupación se pondera por su contribución al valor agregado industrial según DANE, Industria Manufacturera Nacional, 1979. 



como el principal factor determinan­
te de la crisis actual. Ello se refleja 
en varios resultados de la Encuesta 
de Opinión Empresarial. Los que se 
presentan en el Cuadro 11-6 mues­
tran, primero, que la falta de deman­
da (o las ventas insuficientes) consti ­
tuye el cuello de botella más genera: 
lizado, a tal punto que en febrero 
último afectaba a más del 50% de las 
empresas y en algunas agrupaciones 
particulares hasta el 70 y el 80%, co­
mo en el caso de textiles, papel y me­
tal mecánica. Segundo, que el proble­
ma se ha venido extendiendo recien­
temente lo cual se hace más evidente 
al comparar los porcentajes de inci­
dencia de los últimos meses con los 
del respectivo mes del año anterior. 
Una tendencia similar se registra en 
la anotación de la falta de demanda 
como problema del mes aunque en 
este caso el porcentaje de empresas 
afectadas es considerablemente infe­
rior al que corresponde a su observa­
ción como cuello de· botella (Cuadro 
11-6). Esta diferencia se explica fácil­
mente cuando se considera el tipo de 
pregunta que se hace en cada caso. 
En el primer caso (cuellos de botella) 
se pregunta a los industriales por las 
razones que impiden una mayor utili­
zación de la capacidad instalada. En 
el segundo caso se les pregunta sobre 
los impedimentos más importantes 
que actualmente afectan la actividad 
productiva de la empresa. Como en 
muchas empresas cierto grado de 
subutilización es un fenómeno per­
manente causado por la estrechez re­
lativa del mercado (como es el c·aso 
del sector metalmecánico) dichas em­
presas tenderán a señalar la falta de 
demanda como su principal cuello de 
botella. A la pregunta sobre impedi­
mentos, en cambio, pueden respon­
der señalando ese mismo problema 
u otro que haya sido más apremian-
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te en el momento de la encuesta, 
tales como la falta de liquidez, la es­
casez de materias primas, fallas en 
equipos, etc. 

En resumen, la encuesta detecta 
un alto porcentaje de empresas que 
no aumentan su producción a pesar 
dé tener capacidad ociosa, porque no 
encuentran compradores. Para 
muchas de ellas esta es una situación 
normal pero en general, el problema 
ha venido agravándose en los últimos 
meses. 

La estrecha relación existente 
entre el descenso en la producción 
(o su otra cara, el aumento en la 
capacidad ociosa) y la contracción 
de la demanda, se demuestra también 
a través de otros indicadores obteni­
dos por la Encuesta de Opinión Em­
presarial. Por ejemplo, a la pregunta 
de cómo se evalúa la capacidad ins­
talada disponible en relación con la 
demanda actual, el 28% de los em­
presarios respondió "más que sufi­
ciente" en marzo de 1980 mientras 
que en marzo de 1982 el porcentaje 
se habían elevado al 45%. Este resul­
tado indica a las claras que la de­
manda ha retrocedido sensiblemente 
en los últimos años frente a la capaci­
dad productiva. 

En la Gráfica 11-2 la curva deno­
minada "Situación de la demanda" 
resume los resultados obtenidos para 
cada mes en esa pregunta. Se destaca 
el deterioro relativo en la demanda 
que se produjo en el corto período 
comprendido entre marzo y julio de 
1980. A partí r de ese mes la situa­
ción de demanda mejoró ligeramente 
hasta marzo de 1981 para volver a 
deteriorarse del mes siguiente en ade­
lante. Al comenzar este año se insi­
nuaba un mejoram_ient.p de la situa-
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ción. Esta evolución de la demanda 
tiene un gran parecido con la evolu­
ción que tuvo la producción real du­
rante el mismo período (ver curva 
"Producción Real") . Al comparar las 
dos series se observa que existe un 
desfase entre ellas, indicando que los 
altibajos en la producción han sido 

· precedidos por altibajos en la deman­
da. Este hecho reafirma la hipótesis 
de que entre las causas de la crisis 
actual la demanda ha jugado un pa­
pel determinante, al menos a nivel de 

· la industria en su conjunto. Un aná­
lisis más desagregado permite identi­
ficar otras causas adicionales que son 
propias de cada sector4 . 

Ahora bien, si la actividad indus­
trial se ha visto afectada por reduc­
ciones o choques de la demanda es 
necesario preguntarse qué está cau­
sando tales oscilaciones. La primera 
variable a explorar es, por supuesto, 
el ingreso real por ser éste el princi­
pal determinante de la demanda in ­
terna. Aunque no se dispone de in­
formación mensual sobre ingresos 
reales es posible obtener un buen in­
dicador de su comportamiento com­
parando la evolución de los precios 
al consumidor con la probable evo­
lución del ingreso nominal. Si éste 
en promedio no registra cambios 
bruscos durante el año aparte del 
mes de enero, cuando hay una mayor 
concentración de reajustes salariales, 
cualquier cambio brusco en el nivel 
de precios por fuera de dicho mes 
producirá un cambio no menos brus­
co en el ingreso real. Así pues, las va­
riaciones atípicas en el índice de pre­
cios al consumidor constituyen un 
adecuado indicador de las fluctuacio­
nes en el ingreso real. Un vistazo a lo 
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que ha sido el comportamiento de 
los precios al consumidor es suficien­
te para concluir que, en efecto, los 
cambios en demanda han sido causa· 
dos por fuertes sacudidas en el ingre­
so real de los consumidores. No ha 
sido, entonces, por simple coinciden­
cia que en el transcurso de los 
últimos años el crecimiento indus­
trial ha tendido a moverse en direc­
ción opuesta a la tasa de inflación. 
Así por ejemplo, en 1978 se registró 
la inflación más baja ( 18.8%) y la 
mayor tasa de crecimiento industrial 
de los últimos cinco años (8.1%). 

La relación entre los precios, el 
ingreso real, la demanda y la produc­
ción, se manifiesta más claramente 
cuando se am:lizan cifras mer;¡suales. 
En abril y mayo de 1980, justo an­
tes de que se produjera el descenso 
en la producción industrial, el índice 
de precios al consumidor obrero cre­
ció a tasas pocas veces registradas 
antes para esos mismos meses (4 .2 
y 3.6%, respectivamente). El ~reci­
miento correspondiente al rubro de 
alimentos fue también extraordina­
rio (6. 7% y 3.9%, respectivamente) 
y fue el causante del aumento en el 
índice total. 

Una alza de precios de esta mag­
nitud debió afectar severamente el 
ingreso real de los consumidores y, 
por ende, la demanda de bienes in­
dustriales, provocando una ca ícia sú­
bita en las ventas. La curva de "Exis­
tencias de productos terminados" 
(Gráfica 11-2) muestra cómo inme­
diatamente después del alza las em­
presas empezaron a mostrar inven­
tarios demasiado altos, situación que 
las llevó a reducir sustancialmente 
la producción. 

4 Véase FEDESARROLLO, Indicadores de la 
Actividad Económica, Vol. l. No . 1,juniode La caída en ventas nosólocondu-
1982. __ jo a un descenso en la actividad pro-
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ductiva sino que, por sus efectos 
directos sobre el flujo de caja, debió 
reducir el capital de trabajo indus­
trial colocando a muchas empresas 
en una difíci 1 situación financieras . 
En otras palabras, el bajonazo en las 
ventas debió provocar un aumento 
inesperado en la demanda por recur­
sos financieros de corto plazo -lo 
que a su turno debió elevar las tasas 
de interés- en un momento en el 
cual las autoridades monetarias con­
centraban toda su atención en el 
comportamiento de los precios y des­
conocían por completo el retroceso 
que estaba sufriendo la industria. Es­
to sólo vino a ser detectado en las 
estadísticas meses más tarde. 

La agudización de la crisis en los 
últimos meses parece tener un origen 
similar: a mediados del año pasado la 
inflación se aceleró ocasionando po­
siblemente un nuevo deterioro en la 
demanda de bienes industriales, de 
tal forma que la producción tuvo que 
ser reducida una vez más para ajustar 
el nivel de existencias6 

• 

En conclusión, la crisis que afecta 
actualmente a la industria se debe a 
la inflación y ha sido agravada por 
la poi ítica antiinflacionaria. La infla­
ción ha afectado a la industria por su 
efecto negativo sobre la demanda de 
bienes industriales al reducir el ingre­
so real de los consumidores. Como la 

s En tales circu nstanci as la falta de capital de 
trabajo aparece para muchas empresas como 
el principal impedimento para desarrollar su 
actividad productiva . aunque el origen de esa 
escasez haya estado en la reducción de las ven­

tas. 

6 En agosto de 1981 el crecimiento anual en 
el IPC obrero ascendía al 30.2o/o, porcenta­
je muy superior al registrado para esa m isma 
fecha en años anteriores: 26.8o/o en 1980, 
26.1 o/ o en 1979 y 12.1 en 1978. 
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inflación de los últimos años ha sido 
generada principalmente por el enca­
recimiento de los productos alimen­
ticios de origen agropecuario, y no 
por un exceso de demanda de bienes 
industriales, la poi ítica antiinflacio­
naria puede no haber sido la correc­
ta y haber contribuido a· agravar la 
parálisis de la industria al concentrar-
se en el control de la demanda agre­
gada. 

Cóbe señalar finalmente que el sec­
tor externo también ha jugado un pa­
pel, aunque en forma marginal -ex­
cepto en ciertas ramas industriales 
por razones conocidas- en la situa­
ción actual. Esta influencia se resume 
en el hecho de que en los últimos 
tres años las importaciones de 
productos industriales han crecido 
mucho más rápido que las exporta­
ciones del sector. Esto, sin embargo, 
no quiere decir que todo el impacto 
negativo del comportamiento del sec­
tor externo deba atribuirse a causas 
ajenas a la voluntad del país porque 
en cierta medida el crecimiento de 
las importaciones ha sido el resultado 
de medidas administrativas relacio­
nadas con la poi ítica antiinflaciona­
ria. 

3. Perspectivas 

Las perspectivas inmediatas de la 
industria son relativamente favora­
bles pero no permiten abrigar mu­
cho optimismo sobre el probable re­
sultado del ejercicio de 1982. 

El aspecto favorable se fundamen­
ta en el curso positivo que en los úl­
timos meses han reasumido algunos 
indicadores de la Encuesta de Opi­
nión Empresarial que en otras oca­
siones se han comportado como 



buenos indicadores anticipados o 
coincidentes de la actividad indus­
trial. Tal es el caso dei"Ciima de los 
negocios" que ha venido mejorando 
desde noviembre del año pasado (Ver 
Gráfica 11 -2) . Si la experiencia del pa­
sado sigue siendo válida este mejora­
miento estaría anunciando cierta re­
cuperación de la actividad industrial 
en el curso del primer semestre. 

Esta perspectiva es consistente con 
el comportamiento reciente de la de­
manda, la que indicaría que el cons­
tante deterioro que la caracterizó du­
rante todo el año pasado está termi ­
nando. Simultáneamente los indus­
triales han registrado en el primer tri ­
mestre incrementos en pedidos y se 
muestran relativamente optimistas 
con respecto a la evolución de la pro­
ducción y de las exportaciones en los 
próximos meses. 

Sin embargo, hay otros elementos 
que moderan el significado optimista 
de estas expectativas. En primer lu­
gar, se observa que la mayoría de los 
indicadores mencionados tuvieron en 
los dos años anteriores, para esta mis­
ma época, un comportamiento simi­
lar, lo cual hace pensar que la direc­
ción favorable que hoy registran es, 
en cierta medida, estacional. Por 
ejemplo, el nivel de pedidos siempre 
mejora en el primer trimestre , des­
pués de la pausa de fin de año. Igual­
mente, las expectativas de produc­
ción que se detectan en diciembre y 
enero son siempre muy positivas por­
que en esos meses el nivel de produc­
ción es especialmente bajo . Final­
mente se observa que a pesar de ha­
berse reducido drásticamente la pro­
ducción en diciembre y enero últi ­
mos, el nivel de existencias se incre­
mentó durante el primer trimestre 
(ver Gráfica 11-2). Este, sin embargo, 
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es un fenómeno que no afecta a to­
das las agrupaciones de la industria; 
en particular a la textil y a la metal ­
mecánica, en las cuales se ha presen­
tado una clara mejoría de la situa­
ción de existencias. 

Aunque no hay suficiente infor­
mación cuantitativa para hacer una 
proyección sobre el crecimiento de 
la industria durante 1982, sí puede 
afirmarse que debido al bajísimo ni­
vel que alcanzó la actividad produc­
tiva en el pasado inmediato, se nece­
sitarán tasas de crecimiento muy ele­
vadas en la producción mensual para 
que el resultado final de 1982 sea po­
sitivo. 

Actividad Agropecuaria 

1. Introducción y resumen 

A juzgar por los indicadores dis­
ponibles para el sector agropecuario, 
éste presentó en 1981 un desarrollo 
relativamente favorable. El Banco de 
la República estimó un crecimiento 
del 3.2% en el PIB agropecuario7

• 

Este crecimiento es el resultado de 
un aumento de 1.9% en la produc­
ción agrícola sin café, de 6.7% en 
café y de 3.8% en el subsector pecua­
rio. La comparación de estas cifras 
con las correspond ientes -a 1980, in­
dican que mejoró la tasa de creci ­
miento de la agricultura. Sin embar­
go, la composición de ese crecimien ­
to tiene rasgos inconvenientes, ya 
que obedece en buena parte a la ma­
yor producción cafetera, la cual, en 
las actuales circunstancias, está des­
tinada parcialmente a la acumulación 
de existencias, en tanto que el sector 
de alimentos continuó mostrando un 

7 Revista del Ban co de la Repúbl ica , N otas Edi ­
to riales, feb rero de 1982. 
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desempeño insatisfactorio, con 
excepción de la papa, que el año pa­
sado experimentó un aumento cícli­
co sustancial. 

En lo relativo al sector pecuario, 
la ganadería de carne continuó regis­
trando durante gran parte del año al­
tos niveles de extracción con una ta­
sa de aumento en el sacrificio de 
10.8%. Con respecto a la producción 
de leche no se dispone de estadísticas 
directas confiables, pero existe evi­
dencia indirecta de un aumento signi­
ficativo, superior al 5%. Por el con ­
trario, la producción de porcinos y 
de otras especies menores disminuyó 
drásticamente ( --9.0%). Estos índi­
ces parciales totalizan una tasa de 
crecimiento para el subsector pecua­
rio de 3.8%, ligeramente superior al 
último estimativo de Cuentas Nacio­
nales para esa actividad en 1980 
(3.4%)8. 

Finalmente, la producción de café, 
posiblemente por efectos rezagados 
de las siembras, creció en 6.7%: lo 
cual contribuye a agravar el proble­
ma de la superproducción del grano 
y a mejorar el resultado del año agrí­
cola. 

La superficie cosechada de los cul­
tivos diferentes a café (3.17 millones 
de hectáreas) no varió con respecto 
a la del año 1980 lo cual implica que 
debió aumentar la productividad. Por 
otra parte, el monto del crédito del 
Fondo Financiero Agropecuario diri­
gido a cultivos transitorios fue el mis­
mo a precios constantes, pero el des­
tinado a cultivos permanentes y se-

8 Ya que la cifra para 1981 es un primer estima­
tivo, quizás sea conveniente compararla con el 
correspondiente estimativo preliminar para el 
año anterior . Este fue de 4.4o/o (posterior­
mente ajustado a 3.4o/o). 

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

mipermanentes aumentó significati ­
vamente. Las importaciones de 
origen agropecuario se redujeron sus­
tancialmente con respecto a las de 
1980 (-49% en volumen). El creci­
miento de la producción de cereales 
y oleaginosas estimado por el Minis­
terio de Agricultura en 1981 explica 
en parte la disminución de las impor­
taciones. Sin embargo, las cifras de 
existencias de estos productos en el 
IDEMA y en los almacenes generales 
de depósito indican claramente que 
el volumen de importaciones de 
1980 fue muy elevado, de tal suerte 
que permitió un abastecimiento ade­
cuado de cereales y aceites durante 
1981. Por último, las principales ex­
portaciones provenientes del sector 
agropecuario, excluyendo las de café, 
aumentaron en sólo 0.7% en volu­
men (Ver Capítulo de Comercio Ex­
terior). 

El análisis de producción, precios, 
existencias y comercio exterior, jun­
to con otros indicadores de avance 
permiten prever resultados desfavo­
rables para el primer semestre: el 
área sembrada en algunas regiones ha 
disminuido notoriamente, las condi­
ciones del mercado internacional no 
mejoran, el crecimiento de la produc­
ción cafetera será menor que en 
1981, la producción de algodón está 
deprimida, la producción de carne 
disminuirá su ritmo de crecimiento 
en razón de la fase actual del ciclo 
ganadero y es probable que la pro­
ducción de leche se vea afectada por 
las indecisiones en la poi ítica de pre­
cios. 

Las existencias, sin embargo, están 
a un nivel normal, después de regis­
trar uno demasiado alto a principios 
de 1981, lo cual no hace previsible 
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un aumento notable de las importa­
ciones durante los primeros meses 
del año. 

2. Café 

La producción cafetera de 1981 
tuvo un crecimiento del 6.7%, según 
estimativos del Banco de la Repúbli­
ca. Este incremento considerable de 
la producción se atribuye a efectos 
rezagados de la bonanza cafetera, 
pues se supone que el año pasado en­
traron en cosecha las últimas siem­
bras que se hicieron bajo el estímulo 
de la bonanza. 

En cualquier otro cultivo una cifra 
semejante es por supuesto bienveni­
da, pero por aquellas paradojas de la 
economía cafetera, un crecimiento 
sustancial de la producción en las ac­
tuales circunstancias crea más preo-

. cupaciones que satisfacción. Ya en el 
pasado Congreso cafetero se hizo pa­
tente que el fantasma de la superpro­
ducción, tanto doméstica como mun­
dial preocupa a los mismos producto­
res. 

En octubre pasado, al iniciarse el 
año cafetero 1981-1982 las existen­
cias del país ya ascendían a cerca de 
seis millones de sacos. Las proyeccio­
nes de producción (13.5 millones de 
sacos) y de exportación (9.2 millones 
de sacos) implican que en el presente 
año cafetero habrá una acumulación 
neta de existencias, de tal forma que 
en septiembre próximo éstas sobre­
pasarían los ocho mil lones de sacos. 

Así pues, el aumento que registra 
la producción no deja de representar 
un costo para el país en el corto pla­
zo. 

La situación, sin embargo, podría 
ser peor, de no haberse producido la 
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helada en el Brasil en julio pasado. 
Este fenómeno logró frenar la ten ­
dencia bajista que mostraban los pre­
cios hasta esa fecha, y, por los efec­
tos que se estima produjo en las dos 
próximas cosechas, permite por lo 
menos esperar que los precios con­
tinuarán sostenidos en su actual ni­
vel durante el presente año, y que la 
cuota colombiana de exportación no 
se verá reducida. Hay sin embargo, 
muy poco optimismo en lo relaciona­
do con exportaciones a países no 
miembros. Dos de nuestros principa­
les clientes de este grupo, Argentina 
y Polonia, prácticamente han suspen­
dido sus compras de café colombiano 
por razones diferentes y de sobra co­
nocidas. Esto representa para el país 
alrededor de 300 mil sacos menos de 
exportación que no será fácil colocar 
en otros mercados. 

3. Otros cultivos 

c. Actividad en 1981 

Los pronósticos de OPSA para 
1981 relativos a la producción de los 
cultivos más importantes exceptuan­
do café, estuvieron siempre por enci ­
ma de los de FEDESAR ROLLO. Los 
resultados de la cosecha 1981-1982 
recientemente recolectada cambian 
los estimativos preliminares de 
OPSA, disminuyendo de 3.2% a 
1.9% el crecimiento del año agríco­
la 1981 . 

El comportamiento de la produc­
ción de cereales, oleaginosas, legumi­
nosas, tuberosas, caña de azúcar, ba ­
nano y plátano, cacao, fique, tabaco, 
hortalizas y frutales se observa en el 
Cuadro 11 -7. 

Presentan un desenvolvimiento di­
námico especialmente el sorgo, el tri -



CUADRO 11·7 
==~ 

===~ 
.;:::::;:: 

@:- (Miles de toneladas) 

Cosechas 1981 

Total Total 

Cereales 1.896.4 3237.2 1.396.7 1.932.7 3.329.4 

~~~- ~:~:a 
1.106.4 1.797.9 

~::~ 
677.8 1.120.9 

:::::::;::: 1.798.7._. 
8f.o 109.5 15.6 40.8 56.4 

Maíz 360.8 492.8 853.6 
-~-

370.0 510.0 .,,., 880.0 

Sorgo 250.3 180.2 430.5 322.0 210.0 532.0 

Trigo 9.7 36.0 45.7 11 .3 51 .0 62 .3 

Oleaginosas 591.4 548.3 - 7.3 
Ajonjolí 10.9 2.8 13.7 8.6 4.6 13.2 21.1 64.3 - 3.6 
Algodón 247.9 105.3 353.2 233.3 132.9 ··:-.: 366.2 5.9 26.2 3.7 

Palma Afrícana 1 «·= 70.0 :t= 79.9 

Soya 98.9 55.9 154 .5 55.0 34.0 89.0 

·•. 14 ,1 
44.2 - 39.2 -42.4 

l~minosas 52.1 31.5 83.6 57.6 35.3 92.9 10.6 12.1 11.1 
Frijol común 52.1 31.5 83.6 57.6 35.3 92 .9 10.6 12.1 11 .1 

Tuberosas 4.0462 4.326.4 5 .9 

.· .. Ñame 169.1 - 170.2 0.7 
::f..f Papa 878 .6 848.1 1.726.7 988.7 1.017.4 2.006.1 12 .5 19.9 16.2 

Yuca 2. 150.4 2.150.1 
=-=· 

- 0.1 

Otros 7.615.8 7.580.3 

Banano 944.3 1.071.6 

} 
- 0.5 l> 

14.1 (') 

Cacoo ~5.7 38.3 

Caña de azUcar'2 1.306.9 1.122.0 
7.3 

"' 
-i 

- 14.1 < 
Caña panel a 987.8 935.0 

>j¡:* Fique 39.0 " 37 .8 

Plátano 2.348.0 2.400.0 

- 5.3 Cl 
- 3.1 ¡¡,. l> 

2.2 ~- Cl 
Tabaco 47.4 29.8 

Hortalizas 1.367.9 1.397.0 
- 37.1 ., . m 

(') 
2.2 o 

Frutales 538.7 541 .9 0.7 2 o 
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go, la papa, el cacao y el banano. En 
cambio, menguaron su producción 
en forma significativa el algodón, la 
soya, la cebada, la caña de azúcar y 
el tabaco. En cuanto a los primeros, 
el sorgo ha mostrado en general dina­
mismo en su producción en los últi­
mos años debido a que mantiene ase­
gurada su demanda y corre con me­
nores riesgos en el proceso de pro­
ducción frente a otros cultivos. Este 
dinamismo parecía reforzarse el año 
pasado al poder sustituir las siembras 
de algodón por sorgo en las regiones 
de la Costa y el Meta; sin embargo, 
las ambiciosas expectativas sobre la 
cosecha recogida recientemente se 
vieron afectadas por el clima y la fal­
ta de maquinaria, ocasionando un 
volumen alto de pérdidas. Se des­
prende de allí que el estimativo origi­
nal de OPSA para la producción de 
sorgo está sobrevaluado. El trigo, por 
su parte, se vio incentivado por la po­
I ítica de precios de sustentación, da­
do que en este producto operan las 
compras del ldema. Sin embargo, po­
dría estar ocurriendo que a través 
del Departamento de Nariño estuvie­
ra entrando a Colombia trigo i m por­
tado por Ecuador que se vende allde­
ma como producción nacional a pre­
cios de sustentación altos. Esta sospe­
cha se fundamenta en la magnitud de 
la cifra de crecimiento de la produc­
ción en 1981, 36.3m. La papa ha per­
manecido durante casi 18 meses en la 
fase del ciclo de alta producción y 
precios bajos y, al contrario de lo es­
perado, la reducción en las siembras 
no ha sido significativa ante la ayuda 
del clima, factor que ha elevado la 
productividad y contrarrestado la 
incidencia de los bajos precios sobre 
la rentabilidad de los agricultores. Es 
preocupante la situación del arroz, 
cuya producción tiende a estancarse, 
cuando debería ocurrir lo contrario 
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dadas las perspectivas que ofrece ei 
mercado internacional y el aumento 
observado en el consumo per cápita. 

La caña de azúcar ha estancado su 
producción; los precios internaciona­
les han caído hasta situarse en 12 
centavos de dólar la libra, situación 
externa que ha afectado también al 
algodón, aunque es claro que este 
factor es sólo uno de los varios pro­
blemas que afronta este último cul­
tivo. Para ilustrar este punto se pre­
senta la Gráfica 11-3 con el compor­
tamiento de los precios internacio­
nales del algodón y del azúcar en 
los dos últimos años. 

b. Existencias 

Las importaciones de alimentos 
(cereales y oleaginosas) fueron muy 
altas en 1980 lo que sirvió para un 
normal abastecimiento el año pasa­
do. El nivel global de existencias, sin 
considerar el café, a 31 de diciembre 
de 1981 (Cuadro 11-8), aunque infe­
rior en un 33.2% al de la misma fe­
cha del año anterior, se considera 
normal tomando en cuenta las cifras 
históricas y la excesiva acumulación 
alcanzada a finales de 1980. No obs­
tante, a nivel de producto, conside­
rando las condiciones climáticas ad­
versas que han retrasado las siembras, 
los inventarios de sorgo, maíz y fríjol 
sólo abastecerían el consumo de dos 
meses aproximadamente; si la reco­
lección de las cosechas se retrasa se­
ria necesario recurrir a las importa­
ciones. 

c. Pronósticos de producción para 1982 

A partir de los resultados de la co­
secha 1981-1982 y de los indicadores 
de avance del ICA y del Fondo 
Financiero Agropecuario para la 
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cosecha 1982, OPSA estima que la 
superficie cosechada total en el pre­
sente año agrícola no variará con res­
pecto a la de los dos últimos años, o 
sea que por tercer año consecutivo 
no aumentará el área cosechada, con­
firmándose así el estancamiento del 
sector agrícola en renglones diferen­
tes al café. El Cuadro 11-9 condensa 
las estimaciones de área según tipo 
de cultivos. 

De acuerdo con el cuadro anterior 
se pronostica un aumento de 8% en 
la superficie sembradadecerealesden-
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tro de los cuales sobresale el incre­
mento del sorgo (21.1%) y del arroz 
(8.7%). De esta manera se remplazan 
las siembras que se disminuyen en 
algodón ( - 4 7 .9%). La papa aumenta 
ligeramente la superficie cosechada. 
Finalmente, los cultivos permanentes 
reducen levemente el área con bajas 
significativas en caña para panela y 
en fique. 

La programación de la producción 
para el año agrícola 1982, estimada 
con base en las cifras de áreas sem­
bradas y supuestos sobre productivi-



dad física, se presentan en el Cuadro 
11-10. 

El comportamiento de la produc­
ción es coherente con el hectareaje 
sembrado; no se espera un incremen­
to en el conjunto de los 21 cultivos 
agrícolas más importantes. Estos sig­
nos negativos no son solamente el re­
sultado de los problemas del algo­
dón, si bien estos contribuyen a agra­
var la situación general del sector. El 
hecho es que la actividad en prome­
dio se ha estancado, teniendo mucho 
que ver en esto el comportamiento 
de la actividad económica general. La 
poi ítica de crédito no ha sido agresi­
va y ha tendido a mantenerse dentro 
de patrones rígidos como se puede 
comprobar a continuación. 

d. Crédito 

La programación del crédito del 
Fondo Financiero Agropecuario para 
1982 se distribuye por actividades en 
la forma señalada en el Cuadro 11-11. 

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

A través del Fondo Financiero 
Agropecuario se canalizan aproxima­
damente el 50% de los recursos tota­
les de crédito concedido al sector 
agropecuario. La poi ítica de crédito 
es bastante rígida, en el sentido de 
que el monto de recursos disponibles 
escasamente se mantiene en términos 
reales y la distribución por activida­
des tampoco varía. 

Sector Pecuario 

1. Ganaderia de carne 

El comportamiento de esta impor­
tante actividad, especialmente aquella 
de ganadería de carne, ha desconcer­
tado en los últimos meses a sus mejo­
res analistas. Es bien conocida la 
preocupación de éstos ante la acen­
tuada prolongación del ciclo ganade­
ro correspondiente al período de alto 
sacrificio de hembras y precios en 
descenso, fenómeno que no se ha 
comprobado y explicado del todo. 
De ahí que varios organismos del sec-
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CUADRO 11-11 

CREDITO PROGRAMADO POR EL FONDO FINANCIERO 
AGROPECUARIO 

1981 -1982 
(Millones de pesos) 

Actividades 1981 Compo- 1982 Compo- Varia-
sición% sición% ción% 

Agricultura 19.354.7 63.5 25.628.7 64.4 32.4 
Cultivos transitoriosa/ 16.272.7 53.4 21.163.0 53.2 30.1 
Cultivos permanentes 
y semipermanentes 3.082.0 10.1 4.465.7 11 .2 36.5 

Ganadería 6.305.7 20.7 7.945.1 20.0 26.0 
Bovinos 5.344.6 17.5 6.731.6 16.9 26.0 
Otros 691.1 2.3 1.213.5 3.1 75.6 

Actividades Complemen-
tariasb/ 4.839,6 15.9 6.206.2 15.6 28.2 

Total 30.500.0 100.0 39.780.0 100.0 30.0 

al Incluye cultivos anuales. 
b/ Maquinaria y equipo, educación e infraestructura, pozos profundos, vivienda campesina. 

Fuente : Fondo Financiero Agropecuario. 

tor estén interesados en profundizar 
más en el análisis del ciclo ganadero 
colombiano frente al de otros impor­
tantes países productores de carne, 
como camino para lograr definir una 
eficaz poi ítica de exportaciones. 

En esta oportunidad, y con base 
en la teoría del ciclo ganadero, se ha 
realizado el ejercicio de desestaciona­
lizar las series de precios promedios y 
de sacrificios de hembras correspon­
dientes al período enero de 1978-
marzo de 1982 con el fin de diluci­
dar un poco más en qué parte del ci­
clo se encuentra esta actividad. Se 
aplicó un programa de series de tiem­
po a los precios deflactados y al nú­
mero de hembras sacrificadas según 

las estadísticas de degüello del 
DANE para corregir los fenómenos 
de estacionalidad e irregularidades de 
las series corrientes. 

En Coyuntura Económica de octu­
bre del año pasado, con base en un 
ejercicio similar, se anotaba que apa­
rentemente a partir de junio había co­
menzado la etapa de precios en as­
censo. Pues bien, los resultados a 
marzo de 1982, que se resumen en la 
Grafica 11-4 confirman esta aprecia­
ción. 

Allí se muestra cómo el precio 
promedio real desestacionalizado ba­
ja de 36.65 kilos en pie en enero 
de 1978 a $ 29.07 en mayo de 
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198 P . A partir de allí empieza a au­
mentar hasta situarse en marzo en $ 
31.46, es decir, el kilo de ganado en 
pie crece un 8% en términos reales 
en los últimos nueve meses. La exa­
gerada subida de los precios en el 
mes de noviembre de 1981 obedeció 
a razones fortuitas provocadas por el 
cierre de las vías de acceso del gana­
do a Medell ín. De ahí que esta ob­
servación sea atípica. 

La consumidores, sin necesidad 
de ejercicios técnicos, han sentido el 
alza de los precios de la carne en to ­
das las ciudades del país aunque, hay 
que aclarar, la ciudad con los meno­
res incrementos ha sido Medell ín. 

En lo relacionado con el sacrificio 
se observa que éste dejó de crecer 
poco antes de manifestarse el alza en 
los precios, aunque en los últimos 

_ meses ha mostrado un comporta -

9 Se ref1eren al precio pro med iO mensual por 

cabeza de macho gord o en la Feria de Mede· 

llín. 

B IBLIOTEC. 

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

miento bastante irregular. La tenden­
cia, sin embargo, es consistente con 
la hipótesis de que comenzó la reten­
ción de hembras. 

Es así como en el acumulado a fe ­
brero de 1982 se observa una caída 
en el sacrificio de hembras de -2.8 % 
y en el sacrificio total de - 6.1 % con 
respecto al mismo lapso de 1981. 

Ante la situación descrita, - sin 
analizar el comportamiento de las ex­
portaciones por su poca importan­
cia- es de prever que en el presente 
año se disminuirá la oferta de ganado 
lo que incidirá en el aumento del ín ­
dice de precios de los alimentos en 
razón del alto peso de este producto 
dentro de la canasta familiar (20%). 
Si se toma en cuenta que en los últi ­
mos años el crecimiento de los pre­
cios de los alimentos ha superado el 
de otros sectores y el de la economía 
en general, una situación de altos 
precios de la carne, frente a la falta 
de sustitutos relativamente más bara-
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tos debería llevar a tomar medidas 
especiales que eviten un impacto 
mayor de la carne sobre el índice ge­
neral de precios. 

2. Leche 

Vale la pena aclarar, en primer lu­
gar, que no existen estadísticas con­
fiables sobre producción de leche. 
Las cifras más utilizadas provienen 
de Cicolac y son recolectadas sin 
ningún rigor estadístico. Por esta ra­
zón es necesario examinar otros indi­
cadores como son el incremento de 
la producción de derivados lácteos, 
el comportamiento de los precios al 
productor, las cifras de producción 
de las principales pasteurizadoras, 
etc. En general, las distintas fuentes 
estiman el crecimiento de la produc­
ción de leche en 1981 entre un mí­
nimo de 5% y un máximo de 10%. 
De todas formas, lo que es claro es 
que la liberación de precios de la le­
che en agosto de 1979 acarreó una 
elevación sustancial de los mismos. 

Entre agosto de 1979 -fecha en 
que se decretó la libertad de los pre­
cios de la leche- y marzo de 1982 el 
precio en Bogotá aumentó en· 122%, 
porcentaje muy superior al del índice 
general de costo de vida, cuyo creci­
miento fue de 85% en el mismo pe­
ríodo. A comienzos del año hubo un 
nuevo intento de alza, que llevó al 
Gobierno a congelar los precios. Ca­
be preguntarse el por qué de esta de­
cisión si se tiene en cuenta que el Go­
bierno había venido exaltando las 
virtudes del régimen de libertad. 
¿Acaso el Gobierno reconoce que la 
libertad de precios fue un error y 
piensa abandonarla definitivamente?, 
¿o quizás el control es temporal y sólo 
responde a la coyuntura poi ítica? Lo 
segundo equivale a caer de nuevo en 
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los vaivenes que han caracterizado la 
poi ítica lechera en el pasado, con pe­
ríodos alternativos de libertad y de 
control que han causado fuertes osci­
laciones en los precios reales, como se 
aprecia en la Gráfica 11-5. 

Ya es hora de que la larga expe­
riencia y los fracasos del pasado per­
mttan definir la mejor poi ítica a se­
guir. Un estudio de FEDESARRO­
LLO sobre el particular10 concluye 
que el principal objetivo de la poi í­
tica lechera no debe ser el simple 
autoabastecimiento, objetivo común­
mente declarado por el gobierno, 
sino la elevación del consumo por 
lo menos al nivel necesario para sa­
tisfacer los requerimientos mínimos 
de nutrición de la niñez. Para ésto es 
claro que ni la libertad absoluta, ni el 
control de precios son poJ íticas ade­
cuadas. 

El control de precios es inconve­
niente en la medida en que causa un 
estancamiento de la producción y, 
en consecuencia, se hace imposible 
lograr el crecimiento deseado en el 
consumo a menos que el país decida 
abastecerse con importaciones cre­
cientes. La libertad absoluta de pre­
cios tampoco es conveniente porque 
conduce a una elevación excesiva de 
precios, obligando a las familias de 
ingresos bajos y medios a reducir su 
consumo. 

Para llegar a algunas conclusiones 
referentes al tipo de poi ítica que de­
bería adoptarse, FEDESARROLLO 
realizó un análisis de la estructura del 
mercado lechero, en el cual intervie-

1° Castro, Yesid, et . al. Estructuras de Mercado 
y Determinación de los precios. Capítulo V : 
El mercado de la leche. FEDESARROLLO, 
Bogotá, 1981 . 
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nen 5 agentes: productores, transpor­
tadores, procesadores, distribuidores 
y consumidores. Cuanto mayor es el 
margen de utilidad de los intermedia­
rios, menor es el precio que reciben 
los productores y mayor el que pa­
gan los consumidores y, por lo tanto, 
menor es la cantidad de leche que se 
produce y consume. Así, aunque en 
el mercado los intereses de consumi­
dores y productores son contrapues­
tos, el de los intermediarios se con­
trapone a ambos; es decir, un mayor 
margen perjudica a productores y 
consumidores, y un menor margen 
los beneficia a ambos. El comporta­
miento de los márgenes puede hacer 
fracasar tanto la libertad como el 
control. Además, los procesadores y 
transportadores tienen suficiente 
poder para fijarlos. En estas condi­
ciones, la libertad fracasa en la me­
dida en que las alzas de precios que 
buscan un estímulo a la producción 
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no alcanzan a llegar al productor, en­
grosando el margen de transportado­
res y procesadores11 

• De otro lado, el 
control fracasa porque estos últimos 
defienden sus márgenes y todo el 
peso de la congelación de precios 
recae sobre los productores. 

En resumen, el Gobierno debe re ­
gular los márgenes, lo cual puede ha­
cerse en forma di recta, de la misma 
manera que se fijan las tarifas del 
transporte urbano o las tarifas de ser­
vicios públicos; o indirectamente, 
mediante una combinación de 
precios de sustentación en defensa de 
los productores, con importaciones 
flexibles en defensa de los consumi­
dores. Una alternativa adicional que 
beneficia a productores y consumi ­
dores es la integración de las distintas 
etapas de la distribución y el pro­
cesamiento de la leche en cooperati ­
vas de productores. 

11 Una encuesta del Banco Ganadero encontró 
que a raíz de la l ibe ración de agost o de 1979 
el margen de in termed iac ión en la leche se ele­

vó del 18o/o al 31 o/ o en Bogot á. 



Minería y Transporte 

Minería 

1. Introducción 

Durante 1981 el sector minero re ­
gistró un crecimiento de apenas 
3.5%, cifra menor a la mitad de la 
obtenida el año anterior. La razón 
principal para este comportamiento 
fue la disminución de los precios in­
ternacionales del oro la cual, a su 
vez, produjo un incremento inferior 
al de 1980 en la producción del me­
tal. 

La extracción de petróleo mantu­
vo la tendencia creciente mostrada 
en 1980. La producción de gas dejó 
resultados similares a los del petró­
leo, con aumento en su volumen con 
respecto a 1980. Finalmente, el con­
sumo nacional de combustibles 
creció muy poco, registrando dismi­
nución en los renglones de gasolina 
extra y combustóleo. 

2. Hidrocarburos 

a. Producción 

En el Cuadro 111 -1 aparecen los re­
sultados de la producción nacional 

de hidrocarburos. Con la excepción 
del kerosene y el combustóleo los de­
más productos señalaron aumentos 
importantes. Vale la pena destacar 
que la poi ítica adelantada por ECO­
PETROL arrojó nuevamente un ba­
lance positivo. Como que se presentó 
un incremento del 7.4% en la pro­
ducción de crudos. A lo anterior 
debe añadirse que el proceso de per­
foración de pozos, iniciado a media­
dos de la década pasada, se vió for­
talecido sustancialmente. En efecto, 
durante el año de 1981 se termina­
ron 211 perforaciones, de las cuales 
61 fueron exploratorias, 11 en desa­
rrollo y 39 estratígrafos, demostran­
do un crecimiento de 49.6% con res­
pecto al año anterior. Es de esperarse 
que esta poi ítica se mantenga, pues 
es la única forma de lograr, posible­
mente para finales del siglo, el auto­
abastecimiento de petróleo y asi aho­
rrar un importante monto de divisas. 

En cuanto a la producción de gas 
en 1981 se logró obtener un prome­
dio diario de 461.7 millones de pies 
cúbicos, cifra superior en 5.9% a la 
obtenida en 1980. La importancia de 
este guarismo se acentúa si se tiene 



CUADRO 111-1 

PRODUCCION DE HIDROCARBUROS 1980- 1981 
(Enero - Diciembre) 

Producción - ·Cantidad1 

1980 1981 Variación% 

Petróleo crudo 45.473.9 48.819.5 7.4 
Gasolina 20.075.0 43.141.0 15.3 
ACPM 8.614 .0 9.891.5 14.8 
Kerosene 2.733.9 2.620.7 (4.1) 
J . P.A. 3.540.5 4.007.7 13.2 
GPL (gas uso doméstico) 2.007.5 2.153.5 7.3 
Otros blancos2 1.788.5 1.825.0 2.0 
Combustóleo 17.045.3 14.892.0 (12.6) 
A rotar 219.0 219.0 
Asfaltos 912.5 1.109.6 21.6 
Gas 159.073.9 168.528.9 5.9 

Fuente: ECOPETROL. 
1 Todos en miles de barriles de 42 galones, con excepción del gas expresado en miles de pies cú­

bicos. 
2 Avigas, Alquilos, Ciclohexano. Paraf inas , Bases Lubricantes y Disolventes. 

en cuenta que de allí resultan incre­
mentos del combustóleo exportable. 

Los aumentos en la producción de 
los derivados del petróleo (Cuadro 
111-1) pueden atribuirse al alto volu­
men de operaciones del Complejo 
Industrial de Barrancabermeja. Las 
plantas de La Dorada y Tibú, por el 
contrario, disminuyeron su produc­
ción. El promedio diario del petró­
leo en refinería alcanzó a 165 mil 
barriles, de los cuales 81.09% pro­
venían de la producción nacional de 
crudos, y el 19.9% restante del 
petróleo importado, del reprocesa ­
miento de crudos reconstituidos y 
reducidos, y del procesamiento de 
gasóleo atmosférico y vacío. 
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Las variaciones más importantes 
se dieron en gasolina, 15.3%, y 
ACPM, 14.8%, lo cual como se verá 
más adelante, explica la disminución 
en las importaciones de gasolina y la 
no importación de ACPM. 

r 

El Cuadro 111-2 revela que en 1981 
el consumo de productos derivados 
del petróleo tuvo un incremento de 
1.9%, cifra no muy alta. En particu­
lar, se destaca la disminución, de la 
gasolina extra y del cocinol. Sin em­
bargo, el dato más importante es el 
de la variación del consumo de gaso­
lina regular, que apenas aumentó 
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CUADRO 111-2 

CONSUMO NACIONAL DE COMBUSTIBLES 1980- 1981 
(Miles de Barriles) 

Productos 1980 1981 
Cantidad Participación% 

Gasolina regular 25.446.3 26.008.1 49.2 
Gasolina extra 1.131 .5 1.068.7 2.0 
Total Gasolina 26.577.8 27.076.8 51.2 
ACPM 9 .107.9 9.332.3 17.7 
Kerosene 2.440.0 2.330.9 4.4 
J. P.A. 3.337.9 3.768.6 7.1 
Total Medios 14.885.8 15.431.8 29.2 
A vigas 363.5 383.6 0.7 
Bencina Industrial 512 .1 817.2 1.5 
Cocino! 1.126.8 988.8 1.9 
GLP 2.716.7 2.851.4 5.4 
Combustóleo 4.549 .0 3.736.9 7.1 
Crudo como Fuel Oil 1.169.1 1.579.4 3.0 
Total otros combustibles 10.437.2 10.357.2 19.6 

TOTAL 51 .900.8 52.865.9 100.0 

Fuente: Ecopetrol y Cálculos de FEDESARROLLO. 

CUADRO 111-3 

1981/1980 

2.2 
(5.5) 
1.9 
2.5 

(4.5) 
12.9 
3.7 
5.5 

59.6 
(12.2) 

5.0 
(17.9) 
35.1 
(0.8) 

1.9 

CONSUMO DE GAS NATURAL 1 POR SECTORES INDUSTRIALES 1980-1981 

Sectores 1980 1981 1981 1981/1980 
Cantidad Cantidad Participación % % 

Termoeléctricas 50.809.8 53.976 .2 47.5 6.2 
Ecopetrol 27.253.1 30.141 .7 26.5 10.6 
Petroqu ímico 3.931.4 3.934.3 3.5 0.1 
Industrial 22.218.6 25.288.3 22.2 13.8 
Doméstico 109.5 332.9 0.3 161.3 

TOTAL 104.340.4 113.o73.5 100.0 ----ª1!_ 

Fuente : Ecopetrol y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 Millones de pies cúbicos. 
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2.2%. Este hecho puede ser producto 
de la poi ítica de concientizar sobre 
el ahorro de energía, y por qué no? 
a que en realidad el consumo por 
parte del sector transporte no 
aumentó durante 1981 como conse­
cuencia de los problemas que enfren­
tó la economía colombiana. 

El consumo de gas natural (Ver 
Cuadro 111-3) aumentó en 8.9%. 
Dentro de esta cifra vale destacar el 
aumento por parte de las termoeléc­
tricas que, además, participaron con 
el47.5% del total utilizado. El sector 
petroqu ímico no señaló cambio 
alguno en particular, demostrando la 
demanda deprimida de este renglón 
de la industria. 

c. Exportaciones e Importaciones 

En el Cuadro 111-4 se puede obser­
var la evolución que tuvo la balanza 
cambiaria petrolera durante 1981 1

• 

El volumen importado de crudos y 
derivados del petróleo disminuyó 
7.3% con respecto a 1980; igualmen­
te los gastos de dólares rebajaron en 
un 2.3%. Entre los productos deri­
vados del petróleo que decayeron 
se destaca la gasolina. Tal como se 
había planteado anteriormente, ésto 
es resultado del aumento de volumen · 
de operaciones por parte de ECOPE­
TROL en la refinería de Barranca­
bermeja. El comportamiento del 
ACPM también es de reseñar ya que 
no hubo necesidad de efectuar im­
portaciones. En resumen, es claro 
que el ahorro de divisas gastadas en 
importaciones fue resultado de las 
menores compras de los dos produc­
tos mencionados y en razón de la 
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Los resultados de esta balanza son parciales, 
ya que no se tuvo información acerca del 
petróleo comprado internamente . 

mayor carga de refinería por parte 
de Ecopetrol. 

Los ingresos por exportaciones, 
por su parte, se incrementaron en 
9% durante 1981. Hubiera sido útil 
poder haber obtenido informacio­
nes acerca del volumen de las expor­
taciones en 1980, para así ofrecer 
una visión comparativa más comple­
ta. El combustóleo, junto con la 
parafina y el Benceno, posibilita­
ron el incremento antes mencionado. 

Lo más importante de todo es 
que como ya se mencionó, los resul­
tados buenos del combustóleo son 
consecuencia directa del aumento de 
la producción de gas, que libera ese 
producto para el mercado de expor­
tación . 

Finalmente, el saldo de· la balanza 
fue negativo en US$ 348.8 millones 
cifra inferior en un 11% al del año de 
1980. Es de esperar que el ambicioso 
plan de inversiones de Ecopetrol 
pueda adelantarse sin problemas y asi 
sea posible lograr el autoabasteci­
miento de estos productos dentro del 
tiempo previsto para ello. 

d. Colombia en el ámbito internacional 

En el Cuadro 111-5 se reseñan los 
precios del galón de la gasolina y 
ACPM para la mayoría de los países 
de América. 

Se aprecia que Colombia ocupa el 
8o. puesto entre las gasolinas de tipo 
corriente más baratas del hemisferio, 
el precio de US$ 91 centavos está 
cerca del promedio de los países pro­
ductores de crudos. 

La producción de petróleo crudo 
en América Latina aparece en el Cua­
dro 111 -6. N u estro país, a pesar de los 



Petróleo Crudo i 
Gasolinas 
ACPM 
Gasóleos 
Crudo Descabezado 

o:iij 

TOTAL 

Fuente : ECOPETROL 

·"!:: '!:;:· 
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CUADRO 111-4 

IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE HIDROCARBUROS 1980-1981 
(Enero- Diciembre) 

Importaciones 
Cantidad (Miles de barriles) Valor miles de US$ corrientes Fuel Oil 
1980 1981 Variación 1980 1981 Variación 

% % 
·~=== 

7.339.252 7.627 .4 3.9 213.499.9 262.026 .0 22.7 Combustól eo Bis. 
7.592.5 5.546 .2 (26.9) 291 .991 .5 223.353.1 (23.5) Parafina Lbs. 
1.026 .5 46.329.8 Acido Narténico Lbs. 
4.249.5 5.466.7 28.6 142.172.3 194.559.3 36 .8 A vigas Gis. 

N.D. 86.6 ·~== 7.137.0 5.489.5 (23.1) Turbocombustible Gis. 
·;·:· 

f@:: 4f:k @ W Marine Diesel % Gis. 
~ 

20.207.7 18.726.9 (7.3) 701 .130.5 685.427.9 (2.3) Marinegas Gis . 
Bunker C Gis. 
Benceno Bis. 

Cantidad 
1981 

10.369.2 
9.276.5 

559.4 
751 .1 

50.953.8 
6.522.4 

712.7 
5.251 .. 2 

29.2 

Incl uye Crudo Descabezado. 

., 

Valor miles US$ corrientes 
1980 1981 Variación 

% 

238.992.7 265.882.2 11 .2 
801.6 2.408.6 200.5 
523.4 230.6 (55.9) 

906.9 737.2 (18.7) 
49.609.5 52.811 .3 (6.4) 
.9 .329.9 7.247:1, (22.3) 

.),1.585.5 855.3 (46.0) 
6 .489.1 4.385.5 (32.4) 

947 .2 2.061 .8 117.7 

::.: 
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CUADRO 111-5 

PRECIOS DE COMBUSTIBLES EN PAISES AMERICANOS 1 

País Moneda Nacional Gasolina ACPM Clasifi-
por US$ Dólar Regular Extra cación 

Antigua EC Dir 2.70 1.53 1.43 
Argentina Peso 10025.00 1.31 1.57 0.54 11 
Bahamas2 Dólar 1.00 1.49 1.57 1.49 1.57 12 
Barbados2 EDS 2.00 1.91 1.48 
Brasil Cruzeiro 141 .00 2.534 1.474 

Bolivia Peso 44.00 1.094 0.91 4 4 
Canadá Dólar 1.21 1.25 0.94 10 
Chile Peso 39 .00 1.98 2.06 1.69 16 
Colombia Peso 60.07 0.91 1.06 0.91 8 
Costa Rica Colón 41 .50 0.98 0.76 
Cuba2 Peso 0.83 0.42 0.48 0.12 3 
Dominicana República Peso 1.00 2.57 1.15 
Ecuador Sucre 24.75 0.61 0.81 0.44 6 
El Salvador3 Colón 2.50 1.97 2.04 1.26 15 
Guyana Francesa Franco 6.05 2.32 2.34 1.77 19 
Granada2 EC Dir 3.30 1.60 1.04 
Guatemala Quetzal 1.00 2.04 2.09 1.24 17 
Guyana2 Dólar 3.00 2.41 2.58 1.74 20 
Haití2 Gourde 5.00 1.87 1.20 
Honduras Lempira 2.00 1.95 2.07 1.20 14 
Jamaica Dólar 1.77 2.12 2.17 1.35 18 
México Peso 45.20 0.874 0.384 5 
Antillas Holandesas3 Guilder 1.77 0.86 0.91 0.61 7 
Nicaragua Córdoba 10.00 2.48 2.72 1.45 21 
Panamá Balboa 1.00 2.18 2.32 1.40 16 
Paraguay Guaraní 170.00 3.294 0.734 22 
Perú Sol 540.97 0.94 1.15 0.68.0.72 9 
Puerto Rico US Dólar 1.00 1.50 13 
Trinidad y Tobago2 Dólar 2.40 0.34 0.34 0.34 2 
Uruguay Nuevo Peso 11 .80 3.74 1.54 23 
U.S.A. US Dólar 1.00 1.25 1.43 1.28 10 
Venezuela Bolívar 4.29 0.13 0.31 0.09 1 

Fuente: Energy Detente Hydrocarbon Price Series y cálculos FE DESARROLLO. 
1 

Precios a marzo de 1982. con excepción de especificados más adelante. Para gasolina y ACPM 
norteamericanos se tomó el promedio. 

2 Para septiembre de 1980. 
3 Para noviembre de 1980. 
4 Para febrero de 1982 
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esfuerzos de Ecopetrol y del i ncre­
mento de los dos últimos años, 
apenas produce el 2.3% de los crudos 
latinoamericanos. 

De otro lado, Venezuela continúa 
disminuyendo su participación, pues 
pasó de 791.3 millones de barriles en 
1980 a 769.4 millones en 1981. 

Finalmente, cabe destacar que la 
producción de Méjico, 862.4 millo­
nes de barriles, solo es superada por 
el total del Grupo Andino 973.6 mi­
llones. 

3. Metales preciosos 

La producción de oro, plata y pla­
tino para 1981 se presenta en el 

Cuadro 111-7. El aumento de la pro­
ducción de oro fue de 3.7%; sin em­
bargo, como resultado de la dismi­
nución del precio internacional de la 
Onza Troy del metal, el valor total 
disminuyó 18.5% .. Situación similar 
se dió con el platino, que mostró 
3.2% de aumento en producción y 
disminuyó 12% en valor. La plata 
por el contrario, no sólo cayó en pro­
ducción 5.8% sino también en valor 
23.7%. En resumen, el resultado bajo 
de los metales, es consecuencia direc­
ta de la evolución negativa presen­
tada en los precios del oro que de 
US$ 571.5 por Onza Troy en la pri­
mera quincena de enero de 1981, en 
los mercados de Londres y Nueva 
York, pasó a US$ 397.50, en la últi· 
ma de diciembre. 

CUADRO 111-6 

PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO 
DE PAISES DE AME RICA 

;::_ 

·:,. 

1981 

Producción Participación 
(miles de BLS.) % 

Ar gentina' 181.239* 8.6 
Bolivia 8.010* 0.04 

Brasil 77.257* 3.6 
Colombia 48.820 2.3 
Chile 15.095* 0.7 
E~uador 76.797* 3.6 
México 862.420* 40.8 
Paraguay 
Perú 70.500* 3.3 
Uruguay 
Venezuela 769.466* 36.5 
Total 2.109.604* 100.0 

Fuente: Series de indicadores de Actividad SEC/INTAL, marzo 
de 1982, No. 4 y cálculos de FEDESARROLLO. 
* Cifras preliminares. 
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Transporte 

1. ¿Metro para Bogotá? 

El hecho más importante en rela ­
ción con el transporte urbano en el 
primer trimestre de 1982 fue la auto­
rización del Consejo de Poi ítica Eco­
nómica y Social (CONPES) para la 
construcción de sistemas de transpor­
te masivo sobre rieles -rv1etro- para 
las ciudades de Bogotá y Medell ín . 
Al respecto vale la pena hacer algu­
nas precisiones. 

De acuerdo con las noticias publi­
cadas en los periódicos no parece que 
se haya autorizado a las dos ciudades 
para efectuar empréstitos internacio­
nales. Lo que ha aceptado el gobier­
no nacional, entonces, es que se bus­
que la forma de obtener financiación 
internamente. Asi parece hauerlo en ­
tendido el señor alcalde de 8ogotá, 
quien ha comenzado a explorar ideas 
acerca de cómo realizar el proyecto 
del Metro para la ciudad. 

Una de las propuestas sobre el 
transporte es la de aumentar en 50 
puntos, o más, el arancel para la im­
portación de vehículos. Aquí debe 
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llamarse la atenc1on sobre las impli ­
caciones de una determinación en 
tal sentido. El aumento del arancel 
determina un aumento del precio de 
venta, por cualquier libro de primer 
semestre de economía se sabe 
que un aumento en el precio lleva 
a que la demanda por el producto se 
disminuya. De ahí que el resultado 
final de una medida de esta natura­
leza sería el de que los ingresos por 
este concepto probablemente dismi 
nuirían. De otro lado es necesario 
analizar lo que sucederí<: con la in­
dustria automotriz. No parece equi ­
tativo que los productos de la in­
dustria nacional estén en deventaja 
frente a los extranjeros. Se compren ­
de, sin embargo, que una protección 
excesiva le otorga a la industria nacio­
nal características monopol ísticas . 
Lo apropiado, entonces, es que exis­
ta una competencia racional para 
estimular la mejora de calidad de los 
productos y evitar precios de mono­
polio. 

De otro lado, aparentemente no se 
ha realizado un estimativo realista 
de los ingresos por concepto del 
incremento del arancel. 



La suma mencionada, de US$ 
1.545 millones no corresponde a la 
cuantía de vehículos importados que 
se pueden vender en el país ; una cosa 
es la licencia de importación y otra 
es la importación efectiva sobre la 
cual el arancel se aplica en la prácti­
ca no es viable. Por lo anterior es 
evidente que esta fórmula para finan­
ciar un proyecto que vale US$ 1.500 
millones (y no US$ 850 como dice 
en el consorcio extranjero que 
efectuó el estudio para el Metro de 
Bogotá 2 

). 

La otra propuesta, tampoco muy 
realista es la de eliminar el subsidio 
a la gasolina en Bogotá; infortunada­
mente no se han explicado cuáles van 
a ser los mecanismos de control que 
eliminen la posibilidad de traer gaso­
linn subsidiada de fuera de Bogotá 
para venderla a un precio más alto en 
las estaciones de servicio de la ciu­
dad. 

Tampoco se explica corno se va a 
proceder poi íticamente con respecto 
a los aumentos en las tarifas del 
transporte urbano, ni como se va a 
lograr que las personas de bajos in­
gresos no sean afectadas económica­
mente. Ahora, si lo que se pretende 
es eliminar el subsidio a nivel nacio­
nal, no parece bien que las tarifas de 
transporte de carga, y pasajeros ínter­
municipales e interdepartamentales, 
se tengan que incrementar para 
construir Metro para Bogotá. Espera­
mos que se informe a la opinión pú­
blica como se va a manejar la infla­
Cion que pueda resultar de la 
propuesta en cuestión. 

El problema de financiar el 
proyecto que va a costar 91.500 mi-

V er Coyuntura Económica. Vol. XI No. 4, 

diciembre de 1981. 
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llones de pesos de 1982, para que so­
lucione el 10% de las necesidades de 
transporte de la capital, merece mu­
cha meditación pues no parece fácil 
de manejar. Tampoco es muy seguro 
que la tarifa de $7.1 O propuesta por 
el Alcalde de Bogotá sea suficiente 
para cubrir los costos, ello nos indica 
que muy posiblemente habrá necesi­
dad de crear nuevo subsidio para el 
pasajero de la capital y que deberá 
ser pagado por todos los colombia­
nos. 

2. Transporte urbano 

En los Cuadros 111-8 y 111-9 apare­
cen las cifras de costos e ingresos del 
bus que FEDESARROLLO ha veni­
do operando en el servicio urbano de 
Bogotá desde hace tres años. 

En cuanto al estudio de costos, 
durante varios meses se realizó un 
experimento, que consistió en traba­
jar en dos jornadas de ocho horas 
cada una y con diferentes conducto­
res. Por esta razón los costos prome­
dio del año que resultan de este ejer­
cicio son más altos de aquellos que 
incurre un bus urbano que opera con 
un solo conductor en una sola jorna­
da de doce horas. 

Teniendo en cuenta solo los meses 
de trabajo normal (un chofer y doce 
horas) es notoria la disminución del 
número de pasajeros movilizados, en 
comparación con años anteriores. En 
1981 hubo en promedio 18.300 pa­
sajeros, cifra menos en casi dos mi 1 
personas a las de 1979 y 1980. Esta 
situación podrá ser resultado de la 
descentralización de las empresas, hi­
pótesis presentada en la investigación 
sobre Bogotá elaborada por el Banco 
Mundial y la Corporación Centro Re­
gional de Población CCRP, y que lle-
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CUADRO 111-8 < e 
COSTOS DE OPERACION DE UN BUS DIESEL MODELO 1978 EN BOGOTA 

2 
-1 

(1981) 
e 
JJ 
)> 

m 
Enero Febrero1 Marzo Abril Mayo1 Junio 1 Julio Agosto 1 Septiembre 1 Octubre Noviembre Diciembre (") 

o 
2 
o 

Número de pasajeros 18900 25571 18700 18400 18750 25542 18944 23076 25724 15600 18800 18400 
(") 
'1> 

Costos Variables 45215 76272 118182 42746 47799 93247 97914 63326 75408 55172 60706 53645 

Sueldo chofer 7825 12679 7569 7389 11714 14055 10709 12977 22714 9345 11035 10362 
Prestaciones 4698 3699 4539 4227 1320 2738 2744 3364 4897 5607 6621 6218 
Combustible 22025 30177 19704 20290 17865 27744 24185 25877 29297 18655 20855 24416 
Llantas 16642 890 9820 890 4910 330 
Aceite y Lubricantes 4579 4979 3640 3610 4960 4530 6180 5770 6490 5325 8510 

Repuestos 4038 7318 810002 3950 9050 13262 47886 11198 1210 9940 9910 1080 
Lavado y engrase 850 1700 530 2080 1650 1820 1270 1640 500 3045 850 1520 
Parqueadero 1200 1200 1200 1200 1240 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 
Otros 14520 11256 9920 

Costos Fijos 6425 5625 6825 6425 6625 6410 5610 7012 7212 6310 9510 9810 

Administración empresa 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1800 1800 1800 
Seguro 385 385 385 385 385 385 385 
Impuestos 125 125 125 125 125 125 125 125 125 125 125 125 
Rodamiento 4800 4000 5200 4800 5000 4400 3600 5000 5200 4000 7200 7500 

Costo Total 51640 81897 125007 49171 54424 99557103524 70338 82620 61482 70216- 63452 

Ingreso Normal Requerido 2.73 3.20 6.68 2.67 2.90 3.90 5.46 3.05 3.21 3.94 3.73 3.45 

En este mes se trabajó en dos turnos de 8 horas cada uno . 
Hubo reparación del motor$ 76.700. 



Ingreso por tarifa 

Reintegro empresa 

Subsidio 

Retraso subsidio meses 

1 ngreso total 

Costo total 

Ingresos Fedesarrollo 

Cargos por amortización 
Ingreso neto 

Rentabil idad/1 millón 

Fuente: FEDESARROLLO. 

CUADRO 111-9 

INGRESOS DE UN BUS DIESEL 1978 EN BOGOTA 
(1981) 

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

56270 77553 56880 55200 57150 77573 57887 70909 77567 47760 56850 64400 
2433 2450 4948 2742 8475 5622 10090 

46469 47688 46469 46469 46469 47688 47688 47688 47688 71964 71964 71964 
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

102739 126455 105782 104119 108567 125261 102575 118597 127997 128199 129476 146454 
51640 81897 125007 49171 54424 99657 103524 70338 82620 61482 70216 63452 
51099 44558 -19225 54948 54143 25604 -909 48259 45377 66717 59160 83002 
16666 16666 16666 16666 16666 16666 16666 16666 16666 16666 16666 16666 
34433 27892 -35891 38282 37477 8938 -17615 31593 28711 50051 42494 66336 
0.034 0.0278 0.038 0.0374 0.009 - 0.0315 0.0287 0.05 0.0424 0.0663 S: 

¿ .,.. 
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l> z 
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COYUNTURA ECONOMICA 

va a que muchas personas laboren 
cerca de sus hogares sin requerir mo­
vilización por medio de transporte 
público. La proliferación de motos 
también es un factor que debe consi­
derarse. 

Los insumas que señalan variacio­
nes son los aceites, los lubricantes, y 
el combustible, este último un tanto 
distorsionado por el efecto de las dos 
jornadas. Este hecho era de esperarse 
como resultado de los reajustes de 
precios efectuados a finales del año 
pasado. 

A pesar del experimento de la 
doble jornada, la tarifa real promedio 
por pasajero para 1981 que debéría 
ser cubierta por el pago del pasajero 
Y el subsidio de transporte debería 
ser de $3.73. Como veremos más 
adelante, en general el resultado neto 
no es tan negativo como dicen los 
transportadores pero tampoco tan 
brillante como otros afirman. 

El Cuadro 111-8 registra los ingre­
sos del bus en 1981. Se destaca el 
impacto del aumento de las tarifas 
y del subsidio sobre las cifras de ope­
ración en los últimos tres meses. Sin 
embargo, este hecho es característico 
en el transporte urbano; durante los 
primeros meses posteriores a los au­
mentos la rentabilidad es buena pero 
a medida que pasa el tiempo ésta v~ 
disminuyendo. Este fenómeno es 
claro y se refleja además, en que in­
mediatamente después de las alzas 
los transportadores se silencian y en 
que a medida de que la diferencia a su 
favor se va disminuyendo se inician 
las protestas, proceso que termina, 
regularmente, en la amenaza de un 
paro para lograr un nuevo aumento. 

En promedio la rentabilidad de 
la operación del bus es de 31% anual 
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que parecería aceptable y que es 
compatible con la de papeles en Bol­
sa. Sin embargo, hay dos factores 
que se deben tener en cuenta. Siste­
máticamente el subsidio se ha venido 
pagando con retraso de dos meses 
sin que al transportador se le retri ­
buya financieramente de ese período 
de tiempo; o sea que se incurre en un 
costo que nunca se tiene en cuenta 
en la contabilidad de quienes hacen 
estudios de transporte. 

El otro factor es que, aún cuando 
el negocio es rentable, el riesgo que 
se corre, no es correspondiente con 
la ganancia, pues el inversionista 
debe exponer diariamente su capital 
de trabajo a la aventura del tráfico de 
las ciudades. 

3. Prob!f:mas de servicio 

Tal como se afirmó en ocasiones 
anteriores es bien posible que el lla­
mado transporte sin subsidio (TSS) 
no sea exitoso. En Bogotá no hay 
más de una veintena de estos veh ícu­
los en servicio y la mayoría de ellos 
se ven transitar desocupados durante 
la mayor parte del día. Este tipo de 
servicio no es muy distinto al nor­
mal; la única diferencia consiste solo 
en el color de la carrocería de este 
tipo de bus. 

Si desea disminuir el uso de trans­
porte privado se deben brindar al 
usuario comodidades: por ejemplo, 
paraderos fijos con tableros que ilus­
tren la dirección de las rutas; prohi­
bición de m ovil izar pasajeros de pie; 
en fin, un servicio que haga agradable 
la utilización del bus. Infortunada­
mente parece que el deseo de implan­
tar un metro ha hecho que las autori~ 
dades distritales dejen de preocupar­
se por la organización del tráfico, por 



los paraderos, etc . El señor alcalde 
recientemente comentó que "los 
conductores de los buses y busetas 
especialmente son los únicos culpa­
bles de que en Bogotá en tránsito sea 
un completo caos ... ", y como solu ­
ción propone el aumento de las mul ­
tas. Es necesario viajar por las calles 
de la capital para ver que la desorga­
nización es total, que la administra­
ción distrital no se preocupa porque 
los agentes cumplan con su deber y 
que su pie de fuerza es insuficiente. 
Ojalá que antes de imponer un 
sistema de transporte de costo eleva­
do para la nación , se trate al máximo 
de organizar lo que ya existe pues la 
solución de algunos de los problemas 
del tránsito automotor urbano puede 
no ser tan difícil. 

MINERIA Y TRANSPORTE 

4. Industria automotriz 

El Cuadro 111 -10 muest ra la evolu­
ción del mercado de automotores 
durante 1981 en el cual sobresale 
una disminución del 10% con res ­
pecto a 1980. El vehículo nacional 
ha seguido perdiendo la participación 
frente al importado . Se estima que la 
disminución total del mercado. es 
reflejo del mal comportamiento de la 
economí<l del año pasado . Las fábri ­
cas de automotores solo produjeron 
35.556 unidades en 1981, cifra infe ­
rior en 16.8% a la de 1980 cuando 
se produjeron 42.734 unidades. 
Claro está que parte de este resultado 
negativo puede atribuirse a la huelga 
que afectó a SOFASA y al cambio de 
R-18 por R-12 de esa misma ensam­
bladora. 

CUADRO 111-10 

1980 

Impor­
tados 

Total 

~· 

Nacio- lmpor-

Partici~ación 1981 

Nacio- lmpor- Nacio-

nales ;:¡ tados 

74.7 25.3 
33.3 66.7 29.4 
56.5 43.5 52.4 

,. 
~--~"'-!'»..""*-,.mh.-..k~:::,::-.$.·:;:W.,.S.::~~::-x ""=· 

lmpor-

70.6 -12.5 ~~= 

47.6 -16.6 ·:-:;:. 

+ 5.0 .,,,~,-.8 
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Precios 

Introducción y resumen 

A diferencia de la experiencia de 
la década pasada, la inflación colom­
biana ha ido adquiriendo en los tres 
últimos años nuevas características: 
su nivel es relativamente alto, y muy 
estable, y- los precios relativos se han 
hecho inflexibles en un nivel que pa­
rece afectar la actividad productiva, 
reduciendo su dinamismo. 

Una situación en la cual más que 
desbordamientos inflacionarios lo 
que persisten son mecanismos de re­
producción del alza de precios tiene 
implicaciones analíticas y de poi ítica 
económica diferentes a las tradicio­
nalmente consideradas. En particu­
lar, para los diez últimos años se ob­
serva una mejora permanente en los 
precios de los bienes agrícolas prove­
nientes de la economía campesina, 
fenómeno c;ue parece haber ocasio­
nado una reasignación del consumo 
masivo en contra de los productos in­
dustriales nacionales. A la vez, un de­
terioro en la estructura de costos de 
la industria, que reduce el margen de 
ganancia, hace muy sensible su nivel 
de actividad a cambios en los precios 

relativos o a la disponibilidad de fi­
nanciación. Se configura· así una 
típica reproducción del proceso 
inflacionario basada sobre las condi­
ciones de la oferta agrícola e indus­
trial que contribuye a la insuficiencia 
de demanda efectiva y, por ende, a la 
baja dinámica de la expansión pro­
ductiva. 

Características de la inflación recien­
te 

En contraste con períodos anterio­
res, el ritmo de inflación actual se ha 
hecho muy estable pues la variación 
de precios se ha mantenido en el ran­
go de 25 a 28% anual (Gráfica IV-1) 
en una forma más clara que en años 
anteriores, como lo confirma su coe­
ficiente de variación (Cuadro IV-1 ). 
Así, el año 1981 registró un ritmo 
inflacionario notoriamente similar al 
de los dos años anteriores. 

1. lndice de Precios al Consumidor, 
/PC 

El comportamiento de los compo­
nentes del índice de precios al consu-







midor refleja ciertas características el 
proceso inflacionario típico de los úl­
timos años: la dinámica del índice ha 
sido dominada por el grupo de ali­
mentos, que marca el nivel y la esta­
bilidad de su ritmo de crecimiento. 
El año 1981 mantiene esta peculiari­
dad pues, sistemáticamente, el com­
ponente de alimentos creció por en­
cima del resto de grupos de la 
canasta familiar, como se observa en 
la Gráfica IV-2. 

Sin embargo, si se excluyen los 
alimentos, el año pasado señaló cier­
tas particularidades en el comporta­
miento de los componentes del ín­
dice. (Cuadro IV-2). Fue muy fuer­
te, por ejemplo, la presión del rubro 
arrendamientos durante todo el año, 
con tasas de crecimiento que llegaron 
a más del 32% en el segundo trimes­
tre. Así mismo el componente indus­
trial del índice de precios tuvo un 
crecimiento más mesurado, como se 
refleja en el renglón "vestuario", que 
se elevó alrededor del 20% durante el 
año, y en el grupo "misceláneo" que 
se vio presionado desde fines del año 

PRECIOS 

pasado por el alza en el transporte y 
los combustibles. 

El índice de precios al consumidor 
está señalando entonces, algunas ca­
racterísticas del comportamiento re­
ciente de 1 os sectores reales: la ten­
dencia alcista de los precios de los 
bienes agrícolas, los desarreglos ins­
titucionales del mercado de arrenda­
mientos (por los cambios en las nor­
mas de contratación), la baja en la 
demanda de bienes industriales na­
cionales. 

Es de anotar que para el primer 
trimestre del presente año los ritmos 
de variación del IPC han tendido a 
converger, con el alza relativa de ves­
tuario y misceláneo y la baja del rit­
mo de crecimiento de alimentos y vi­
vienda. 

2. lndice de precios al por mayor, 
/PM 

La evolución del IPM del Banco de 
la República refleja características si­
milares al IPC del DANE, en la mag-
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nitud y estabilidad de su ritmo de 
crecimiento. En efecto, el IPM se ha 
mantenido en los dos últimos añ os 
variando dentro del rango de 22 a 
26% anual y su estabilidad se acen· 
tuó en el último año (Cuadro IV-3) . 
No obstante las diferencias en las ca­
nastas de artícu los del Banco de la 
República y del DANE, sus campo-

nentes confirman las apreciaciones 
sugeridas en la interpretac ión del 
IPC. Aquí también los bienes de con­
sumo han sido los que han empujado 
haci a arriba el índice, contrarrestán ­
dose el mismo con una tendencia a 
la baja en la variación de precios de 
las materias primas. 

CUADROIV-2 

DESAGREGACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 1 

1976 - 1982 

Variaciones porcentuales, año completo 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

TOTAL 

E 17.1 25.7 27.0 21.2 27 .6 25.6 26 .0 
F 17.7 27 .3 24 .5 21 .6 26 .6 28.0 25 .1 
M 17 .2 29.6 23.4 22 .8 24 .2 28 .8 24 .6 
A 16.8 35.7 17 .4 23.1 26.6 27 .0 
M 15.3 40.0 15.2 22.9 28.3 26.0 
J 17.3 40.6 14.7 21.9 27.7 27.9 
J 20.3 38.3 13.4 123.6 27.4 28 .9 
A21.8 36.3 13.9 25.6 26.1 29.5 
S 22.1 33.8 14.1 27.6 25.5 28.3 
023.1 32.2 16.6 26.9 26.5 27.1 
N25.0 28.8 17.9 28.2 26.2 26.4 
025.7 28.4 18.8 28.8 25.9 26.4 

TOTAL SIN ALIMENTOS 

E 15.7 22.9 20.3 26.3 26.2 25.5 23.6 
F 16.9 25.7 19.2 26.1 25.6 26.1 24 .6 
M 16.4 25.6 20.1 27 .3 23.1 27.2 
A 16.9 24.9 20.8 26.2 24.2 27.5 
M 16.9 24.7 21 .2 27.3 25.1 26.1 
J 18.5 23.4 22.5 26.4 24.7 27.2 
J 20.2 21.4 22.8 27.0 24.2 26.6 
A 21 .1 21 .3 23 .0 27.6 24.0 26.3 
S 21.4 22.1 22.4 28.5 23.3 26.0 
o 22.5 21.2 22.9 28.0 24.5 24.8 
N 22.6 20.9 24.9 27.0 24.9 24.0 
D 23.1 20.1 25.9 26.0 26.0 24.4 
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CUADROIV-2 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

ALIMENTOS 

E 18.8 27.7 31.9 16.8 30.1 25.5 28.8 
F 20.2 28.2 28.0 · 18.5 28.0 29.2 25.8 
M 18.6 32.7 25.1 19.3 25.9 29.9 24.6 
A 16.7 44.8 14.5 21.0 29.6 26.0 
M 15.3 52.4 10.9 19.8 31 .7 25.5 
J 17.3 54.9 8.9 19.6 30.8 28.1 
J 20.2 52.6 6.7 21 .6 30.8 30.6 
A 22.5 48.5 7.0 25.0 28.7 31 .9 
S 22.8 43.9 7.7 27.8 27.8 30.1 
o 23.6 40.3 11.3 27.1 28.6 29.0 
N 27.3 35.5 12.3 29.9 27.7 28.6 
o 27.8 34.7 13.0 32.0 25.8 28.5 

VIVIENDA 

E 16.3 22.0 18.6 26.8 24.2 29.5 23.4 
F 16.7 24.9 17.4 25.3 25 .7 30.4 24 .6 
M 17.0 24.6 18.8 26.2 23.9 31.9 24.2 
A 17.9 24.1 19.3 24.8 26.0 32.5 
M 17.8 23.4 20.6 26.1 26.0 31.4 
J 18.6 22.8 20.3 26.7 25.9 31.4 
J 18.7 21 .7 21.2 25.5 27.0 30.4 
A 20.2 20.8 20.9 27.0 27 .0 29.0 
S 21 .1 21 .0 20.4 27.7 26.5 29.0 
o 22.4 20.0 20.9 28.1 27 .3 27.8 
N 22.3 19.8 24.2 26.0 27.0 26.3 
o 22.5 18.7 25.0 26.0 29.0 24.9 

VESTUARIO 

E 13.0 22.6 23.4 27.7 25.5 18.8 21.0 
F 14.8 23.9 26.4 24.3 24.1 19.1 21 .3 

M 16.8 23.8 25.9 27.1 22.0 19.6 21.2 

A 17.0 22.9 26.2 27.0 21 .0 19.9 

M 18.2 23.4 24.8 27 .1 21.1 19.7 
J 19.8 22.5 24.8 27.0 21.1 19.7 
J 20.0 22.4 25.1 27.6 20.7 19.8 
A 21.2 23.0 25.7 26.9 19.5 20.2 
S 21.4 24.1 24.9 29.5 17.9 20.8 
o 21.8 23.5 25.2 28.9 17.9 21.1 
N 21.6 23.6 26.3 27.3 18.6 20.3 
o 22.2 23.4 27.1 25.8 18.8 20.8 
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3. iUna inflación pura? 

Si se entiende como pureza de la 
inflación el grado de similaridad en 
el· crecimiento de todos los precios y , 
por tanto, de impacto sobre los pre­
cios relativos, se podría tener un es­
labón que ligue la dinámica de pre­
cios con la evolución de la actividad 
de los diferentes sectores producti- ' 
vos. 

Es útil tener en cuenta, por ello, 
el indicador de dispersión de los pre­
ci os relativos en la economía median­
te la siguiente fórmula : 

Pd = Wip (:;r 
Este indicador se hace más positi ­

vo en la medida que los precios difie­
ran en su ritmo del crecimiento y 
se acerca a cero cuando se presenta 
cierta rigidez en los precios relativos . 
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Su análisis para los últimos diez años 
{Gráfico IV-4) sugiere dos hechos de 
sumo interés : el papel de los bienes 
de origen agropecuario en la mayor 
distorsión de precios relativos cuan ­
do se acentúa el auge inflacionario 
{1973 y 1977), y la relativa rigidez 
de precios relativos que siguió al des­
bordamiento de precios en 1977. En 
efecto, las dos oleadas de dispersión 
de precios relativos que presentó la 
década fueron motivadas por fuertes 
crecimientos del precio relativo de 
los alimentos en 1973 y 1977, y la 
menor dispersión se ha acompañado 

donde: 

P1: V ariación de prec1os de l grupo 1 del 

IPM. 
Pj: V an ación de precios de los art ícul os d i­

feren t es al art ículo i, en el 1 PM. 

Wip : Ponderac ión de los grupos CUCI en el 
índice de precios al por may or IPM 
p roducidos y consu m idos en un año 

dado. 
Pd: l nd ice de d ispersión de prec ios, re lat i · 

vos mayonstas. 



de una estabilización de dicho precio 
frente al resto de la economía. De 
otra parte, los últimos dos años pre­
sentan la menor dispersión de precios 
relativos de toda la década no obs­
tante el alto nivel general de creci­
miento de precios. La tendencia de 
los precios al por mayor ha sido a 
una homogeneización de los precios 

PRECIOS 

relativos en el nivel en el cual se ubi­
caron en 1977 y 1978. Sin embargo, 
dentro de esta relativa homogeneiza­
ción han sido los alimentos, los com­
bustibles, y los químicos los rubros 
que crecen relativamente más en 
1981, y las manufacturas aquel que 
lo hiciera en menor proporción. 
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CUADROIV-3 

1975 1976 19n 1978 1979 1980 1981 1982 

BIENES DE CONSUMO 

E 36.4 20.4 29.4 28.7 23.3 31 .6 28.5 34.2 
F 36.2 18.8 32.6 25.3 24.9 29.2 31 .0 32.4 
M 34.7 16.3 37.2 23.3 28.1 25.7 30.8 34.5 
A 34.6 15.2 50.8 14.8 27.0 27.9 29.2 
M 37.6 14.8 54.2 12.9 26.6 33.7 24.0 
J 38.2 16.8 54.4 9.9 27.7 32.8 27 .3 
J 35.5 20.0 50.6 10.0 30.5 31.1 28.7 
A 32.4 22.8 43.0 13.7 32.8 30.1 28.5 
S 31.4 23.3 41.4 14.3 34.6 29.5 28.7 
o 27 .5 28.8 34.1 16.1 34.7 31 .2 27.5 
N 26.4 28.7 31 .9 19.8 33.4 3.1.9 29.5 
D 24.5 28.7 30.1 19.9 35.6 29.9 31 .2 

BIENES DE CAPITAL 

36.4 18.9 20.4 21.7 
33.1 17.5 20.7 22.4 
33.0 16.5 19.7 25.7 
30.5 15.0 21 .2 26.5 
30.8 18.6 18.1 25.7 
28.5 22.7 14.3 25.7 
26.6 22.6 15.4 25.4 
22.7 24.2 15.4 24.6 
21 .9 23.8 15.5 24.7 
20.5 20.7 19.2 24.9 
18.6 20.1 18.6 26.9 
17.6 20.3 19.4 27.4 

FUENTE : Banco de la República. 

Los precios relativos de los sectores 
productivos: ¿Fuente de dificultades 
para el crecimiento? 

Uno de los mayores impactos del 
proceso inflacionario sobre la activi­
dad económica se efectúa a través de 
la modificación en los precios relati­
vos y, por tanto, en los ingresos deri ­
vados de cada una de las actividades 
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26.3 16.5 27 . 1 22.6 
25.6 16.7 28.9 21.0 
23.1 18.7 26.9 20.8 
22.6 18.8 27.9 
21.9 22.6 25.8 
22.3 22.0 26.4 
23.7 19.7 27.0 
23.8 19.1 26.5 
23.5 19.9 26.1 
22.7 20.0 26.0 
20.5 21.4 25.6 
18.7 23.6 24.1 

productivas. Es decir, la inflación 
afecta a través de impacto sobre los 
precios relativos de la economía. 

Existen razones teóricas profundas 
que conducen a pensar que la econo­
mía está compuesta por dos clases de 
mercados que responden diferente al 
movimiento inflacionario : mercados 
de precio o margen fijo, y mercados 



1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

CUADROIV-4 

DISPERSION DE PRECIOS 
MAYORISTAS RELATIVOS 

17.6 
28.0 
42 .3 
26.0 
29.5 
15.7 

1977 
1978 
1979 
1980 
1981 

74.2 
26.4 
20.4 
22 .7 
21.1 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO en 
datos del Banco de la República. 

de precio flexible . Estos dos merca­
dos se diferencian en la modalidad 
de competencia que afrontan y en la 
elasticidad de la oferta en el corto 
plazo. El impacto de cambios en la 
demanda nominal conduce a diferen­
tes grados de ajuste parcial, en precios 
y en cantidades, en uno y otro mer-

1 cado. La diferenciación anterior po ­
dría asimilarse a "grosso modo" con 
los mercados de productos industria­
les y de bienes agrícolas, y refuerzan 
el interés por conocer el comporta­
miento de los precios relativos agri­
cultura-industria y la evolución de 

CUADRO IV-5 

PRECIOS RELATIVOS AGRICULTURA- INDUSTRIA 

Cultivos Cultivos Cultivos Cultivos Agricul- Agricul-
comer- tradicio- de plan- semime- tura (sin tura (con 
ciales/ nales/ tación/ can izados/ café)/ cate)/ 

industria industria industria industria industria industria 

1970 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
1971 101.7 121 .2 86.9 100.7 106.9 110.6 
1972 95.4 129.6 78.5 110.6 109.2 113.6 
1973 128.5 134.4 88.5 151 .6 133.9 131.2 
1974 111.7 134.2 82.0 118 .2 118.9 114.7 
1975 98.8 149.8 77 .9 133.5 122.7 117.9 
1976 116.4 142.9 80.2 102 .8 119.6 128.7 
1977 125.7 175.4 122.4 123.8 148.2 146.3 
1978 106.4 139.4 117.4 98.3 115.7 121.0 
1979 102.8 128.8 109.5 107.3 112.6 112.2 
1980 103.1 125.0 89.2 112.1 111 .6 111 .4 
1981 93.8 131.2 73.6 * 95 .7 105.1 98.7 

METODOLOGIA : Se agruparon los productos agrícolas así: 

Cultivos comerciales mecanizados: algodón rama, ajonjolí, arroz, cebada, sorgo, soya, caña de 

azúcar. 
Cultivos de plantación: banano cacao. 
Cult ivos tradicionales: panela, frijol, plátano y yuca. 
Cultivos semimecanizados: maíz, papa, tabaco en rama, trigo. 
El índ ice de precios para cada agrupación se obtuvo ponderando los precios de cada p roducto por 
su participación promedio en la producción agricola. L os precios al productor' se tomaron del 
Banco de la República (Cuentas Nacionales) para los productos agrícolas e industriales . 

Los datos de 1981 son provisionales. 
* Sólo se obtuvo precio al productor para cacao. 
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la estructura relativa de costos indus­
triales ya que, por esta vía, salen a 
flote condiciones que ayudan a ex­
plicar el comportamiento reciente de 
la actividad productiva en el país. 

1. Precios relativos agricultura-indus­
tria 

Ya que las condiciones de forma­
ción de precios difieren para los mer­
cados agrícola e industrial, resulta de 
interés observar la manera en la cual 
han evolucionado los precios relati­
vos a uno y otro productor. La di­
versidad de condiciones tecnológicas 
lleva a diferenciar dicha actividad en 
varios grupos : productos comerciales 
mecanizados (algodón, ajonjo! í, 
arroz, cebada, sorgo, soya y caña de 
azúcar), cultivos mixtos semi-meca­
nizados (maíz, papa, tabaco y trigo), 
y cultivos tradicionales (panela, frí­
jol, plátano y yuca). Los precios rela­
tivos de cada uno de estos grupos 
frente a los precios al productor in­
dustrial se presentan en el Cuadro 
IV-5. Se destaca, en primer lugar, la 
mejora sistemática que tuvieron los 
precios relativos agrícolas (aún exclu­
yendo al café) frente a los industria­
les, durante toda la década, especial­
mente a causa de la notable mejora 
que resultó de su impulso en las crí­
sis inflacionarias de 1973 y 1977. El 
grupo que más ha contribuido, por 
su parte, al deterioro de los precios 
relativos industriales ha sido el de los 
productos tradicionales, formado por 
productos provenientes de economía 
campesina que tuvieron un alza muy 
fuerte en el período 1970-1977 regis­
trando una mejora sustancial de pre­
cios relativos de la que aún todavía 
disfrutan. Los precios de los grupos 
agrícolas más modernos, mecaniza-
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dos y seminecanizados, no ha tenido 
un comportamiento sistemático claro 
durante la década aunque sí se han 
presentado oscilaciones que han con­
tribuido, en ciertos momentos, en la 
generación de presiones inflaciona­
rias importantes. Así pues, la mejora 
de los precios relativos de la agricul­
tura frente a la industria se explican 
en lo fundamental por los productos 
de economía campesina que son los 
básicos de la dieta alimenticia de los 
colombianos. 

Los precios relativos de la indus­
tria mejoraron durante 1981 frente a 
los productos mecanizados, semime­
canizados y de plantación, pero 
sufrieron un deterioro frente a los 
productos tradicionales, donde la 
panela, el plátano y la yuca tuvieron 
aumentos de precios altos. Adicio­
nalmente el precio promedio al pro­
ductor de café aumentó tan solo en 
6.5%. Por ello, en 1981 la relación 
agricultura-industria se manifestó 
fundamentalmente a través del 
aumento del precio relativo de los 
alimentos de origen campesino y se 
reflejó en los índices de precios al 
por mayor y al consumidor. 

2. La Industria ante la dinámica de 
precios relativos 

Las condiciones de formación de 
precios en mercados de precio o mar­
gen fijo, como el de los bienes indus­
triales en Colombia, hacen necesario 
tanto el análisis del impacto de la 
evolución de la estructura de costos 
sobre los ingresos de los productores 
y sus posibilidades de financiación 
como el del influjo de los precios re i 
lativos sobre la asignación sectorial 
del consumo masivo. Ambos puntos 
se tratan a continuación. 



a. Los precios relativos y la estructura de costos 

El valor de la producción indus­
trial es la suma del consumo interme­
dio (materias primas y gastos indus­
triales) y el valor agregado ( remune­
raciones al trabajo y a los demás gru­
pos que participan en la producción: 
ganancias, intereses, arrendamientos, 
regalías, etc.). La descomposición de 
la estructura total de costos en sus 
componentes señala cambios impor­
tantes que permiten entender cier­
tas características del reciente com­
portamiento de la actividad indus­
trial, analizadas en otro capítulo de 
esta revista. Tal descomposición, pa­
ra la década de los setenta se presen­
ta en el Cuadro IV-6. 

El hecho más sobresaliente de la 
evolución de los costos industriales 
es la reducción paulatina, pero conti­
nua, del margen de ganancias indus­
triales como consecuencia del au­
mento de participación de los gastos 
(generales e industriales), y las mate­
rias primas nacionales, dentro del 
total de los costos. Las ganancias in ­
dustriales han resentido el cambio de 
los precios relativos propios frente al 
de materias primas agrícolas, costos 
de energía e intereses sobre los cré­
ditos. Es de interés anotar, sin em­
bargo, que la elevación de los inte­
reses parece no haber tenido un im­
pacto demasiado fuerte sobre los cos­
tos y que, en cierta forma, lo que ha 
ocurrido es que en situaciones de 
defiCiencia en la demanda efectiva 
de la economía se modifica la rela­
Cion costos financieros/ganancias, 
afectándose así el desempeño final 
de la industria. Adicionalmente, el 
deterioro del precio relativo indus­
trial frente al de los alimentos con­
dujo a que mientras el costo salarial 
para los empresarios fue relativamen-

PRECIOS 

te constante durante la década, los 
salarios reales para los obreros y em­
pleados cayeron. 

La reducción del margen tiene dos 
consecuencias sobre la actividad in ­
dustrial. De un lado se reduce el mar­
gen de autofinanciación de la activi­
dad propia (constituido por las 
ganancias brutas, los fondos de 
depreciación y los ingresos financie ­
ros) lo que aumenta la sensibilidad 
del nivel de actividad productiva a las 
posibilidades de obtener financiación 
vía crédito o colocación de papeles 
en el mercado, esto es, a las condi ­
ciones generales del mercado del cre­
dito y de capitales en la econom ÍP 

De otro, la reducción de las condicio­
nes de rentabilidad relativa de la in­
dustria frente a otras actividades, 
dentro del marco de una preferencia 
generalizada por la liquidez, frena el 
impulso hacia la expansión de la pro­
ducción. 

b. Los precios relativos y la asignación del 

consumo 

Los precios relativos tienen inc 
dencia además, sobre la estructura de 
la demanda, con implicaciones tan 
importantes como aquellas sobre los 
márgenes de ganancia. Dados un in­
greso y un patrón de consumo, la 
magnitud del gasto individual o fami ­
liar tiende a desplazarse hacia aque­
llos bienes necesarios (con menos 
elasticidad precio) cuyos precios rela­
tivos aumentan . De esta manera el 
consumo de bienes industriales se ha 
visto desplazado por el efecto de pre­
cios relativos. 

Es posible discriminar los compo­
nentes de la canasta familiar según su 
origen sectorial, mediante la clasifi-
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CUADROIV-6 

ESTRUCTURA DE COSTOS DE LA INDUSTRIA1 

Producción 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

1. Consumo intermedio 57 .2 57.5 60.3 60.6 61 .1 62.4 61.8 62.6 60.5 60.4 
1.1. Materias primas 50.6 50.7 53.6 53.4 54.5 55.6 53.4 54.0 51 .5 52.0 
1.1.1. Nac ionales 37 .8 n.d. 41.3 40.2 40.8 42.8 40.6 40.9 38.9 38.6 
1.1.2. Extranjeras 12.9 n.d . 12.3 13.2 13.8 12.8 12.8 13.1 12.6 13.4 
1.2. Gastos industriales 5.8 6.0 6.1 6 .5 5.8 6 .0 7.5 8.0 8.0 7.4 
2. Valor agregado 42.8 42.5 39.7 39.4 38.9 37 .6 38.3 37.4 39.5 39.5 
2.1. Remuneración al trabajo 14.6 14.8 13.6 12.4 13.0 12.9 13.5 15.0 14.2 14.1 
2.2. Gastos generales 10.2 10.9 11 .3 11 .0 11.5 11.3 13.3 14.8 13.2 15.6 
2.2.1. Intereses sobre créd itos 2.2 2.5 2.8 3.0 3.5 3.3 4.6 3.5 3.5 4.1 
2.2.2. Depreciación 2.0 2.2 2.3 2.4 2.6 2.4 2.2 2.5 2.3 2.1 
2.3. Ganancias brutas (Mark-up) 18.0 16.9 14.8 16.1 14.4 13.5 11 .5 7.6 12.1 9.8 
Margen de auto-financiamiento 22 .2 21 .6 19.9 21 .5 20.4 19.2 18.3 13.6 17.9 16.0 

Participación porcentual de cada elemento de costo en el total de la prod ucción neta de impuestos indirectos. Las ganancias se defi· 
nen como un excedente, al que se suman los intereses y la depreciación para obtener el margen de auto-financiamiento. 

Fuente : Cálculos FEDESARR O LLO con base en las Encuestas anuales manufactureras de l DANE. 
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cación de cada uno de sus artículos 
en agrícolas, industriales y de servi­
cios. En diciembre de 1978 (base de 
la actual canasta familiar del DANE), 
esta participación era de 31.3%, 
34.7% y 33 .0% respectivamente, y 
los alimentos, de origen tanto agríco­
la como industrial, representaban el 
44.9% del total del gasto de consu­
mo de un obrero bogotano. 

La mejora de los precios relati­
vos de los alimentos frente al resto 
de productos de la canasta familiar 
en los últimos tres años ha conduci­
do a que su participación en el gasto 
total aumente en forma sustancial 
(ver Cuadro IV-7), y a que, por con­
siguiente, aquella de los bienes in­
dustriales diferentes a alimentos se 
reduzca. Así, mientras estos últimos 

constituían el 22.1% del gasto en di ­
ciembre de 1978, en diciembre de 
1980 participaban con un 15.9% del 
gasto sin alcanzar a recuperar, poste­
riormente, su nivel inicial. Adicio­
nalmente, reducciones en el ingreso 
real de las familias consumidoras re­
forzarían esta modalidad de reasig­
nación sectorial del consumo, acor­
de con la ley de Engel. Aunque los 
niveles de salarios comparados en di ­
ciembre de los últimos años no mues­
tra reducción significativa, el diferen­
te período de ajuste de precios y 
salarios reduce el poder de compra 
de éste significativamente. Es decir, 
salarios fijados anualmente se enfren­
tan a un alza de precios continua que 
reduce su poder adquisitivo hasta el 
momento de la nueva alza, dejando 
como saldo una reducción del ingre-

CUADRO IV·7 

ASIGNACION SECTORIAL DEL CONSUM02 

::::::- 80 

Agricultura 35.4 33.9 

Industria 34 .7 30.4 34.4 
de alimentos ·~: 12.6 14.5 13.7 
no - alimentos 

::·. 22 .1 15,9 20.7 
:::;¡:¡::_. 

Serv icios 33.0 34.2 31.5 
arrendamientos 20.2 21.2 19.7 
Otros 12.8 1:3.0 11.8 

Cálculos de FEOESARROLLO con has!f en .. datos del DANE. 

Metodología: calculado cdmo A = Ooi Pi donde 
- Eo~~ 

. ,,,, i=1 

A: . Pahldpacíón. porcd tual en el cORs'umo a diciembre de'''~ada 
aff~ (obreros · Bogotá). 

Ooi : Participación porcentual de los pro.ductos de cada sector 
para el año base de !.a actual canasta familiar <:!e l DAN E. 

p¡ : 1 ndice de precios pOnderados de cada sector . 
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so cuando se considera todo el perí o­
do de tiempo, que es fruto de una in­
dexación imperfecta. Este efecto de 
reducción de ingresos es especial­
mente importante en épocas de alto 
nivel de inflación, aunque este sea es­
table, y refuerza la reasignación del 
consumo en contra de los bienes in ­
dustriales. 

Perspectivas 

El análisis ha señalado la comple­
jidad del proceso de formación de 
precios en una economía como la co­
lombiana y la importancia de los pre­
cios de ciertos productos. Se ha des­
tacado también el papel de los 
precios relativos y las distorsiones 
que en ellos causa el proceso inflacio­
nario así como la necesidad de dotar 
el análisis agregado con hipótesis so­
bre la racionalidad empresarial ante 
la dinámica de cambio de precios. 

La estabilidad del ritmo inflacio­
nario en una economía con com­
ponente importante de mercados de 
precio (margen) fijo ha conducido a 
que las poi íticas de contracción de la 
demanda tengan más efectos sobre 
las cantidades producidas que sobre 
los precios. Ello implica la necesidad 
de complementar la poi ítica econó­
mica de control de la demanda con 
poi íticas que enfaticen las condicio­
nes de oferta y sus interrelaciones 
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sectoriales. Lo anterior se hace más 
importante en condiciones en las 
cuales es tan estable el ritmo de in­
flación. 

Salvo deterioro en las cosechas 
agrícolas el nivel de inflación de 
1982 se mantendrá en el rango del 
25 al 28% que ha prevalecido en el 
período reciente ya que las condicio­
nes de costos y la formación genera­
lizada de expectativas así lo indican. 
En los agentes que participan en la 
producción la estabilidad de la tasa 
de inflación fortalece su capacidad 
de anticipar el nivel real de inflación, 
y, por lo tanto, de reproducirlo. Es 
difícil encontrar convenciones co­
lectivas que ajusten los salarios a un 
ritmo diferente al del rango señalado. 
La encuesta de opinión empresarial 
de FEDESAR ROLLO muestra que 
las expectativas de los empresarios 
reflejan, descontando estacional ida­
des, la anticipación de un nivel esta­
ble y similar del crecimiento de pre­
cios. De mantenerse las característi­
cas actuales del proceso inflaciona­
rio, no obstante, su efecto sobre la 
demanda efectiva (vía niveles de con­
sumo esperados y ganancias anticipa­
das) puede dificultar la recuperación 
de la actividad productiva, especial­
mente si en la poi ítica antiinflacio­
naria persiste el énfasis en el control 
de la demanda. 



Empleo y Salarios 

Introducción 

El escaso crecimiento de la eco­
nomía tiene, necesariamente, efectos 
negativos en la generación de em­
pleo. Con excepción de la construc­
ción pública, en 1981 la producción 
creció a tasas muy bajas, reducién­
dose en algunos sectores, de tal ma­
nera que un balance neto indicaría 
que el empleo en su conjunto no 
aumentó con respecto a 1980 y que, 
en consecuencia, la productividad 
igualó el crecimiento de la produc­
ción . Esta interpretación, sin embar­
go, parece optimista, si se toma en 
cuenta los problemas tecnológicos 
que padecen algunas ramas de la 
industria y gran parte de los pro­
ductos agropecuarios. 

De todas maneras restaría la posi­
bilidad de que se haya venido crean ­
do "empleo informal", es decir ocu­
pación por fuera de la economía or­
ganizada y registrada estadística­
mente. Esta alternativa es poco via­
ble en una situación de estancamien­
to o de recesión económica en la cual 
ha caído la demanda agregada. Es de 
esperarse, más bien , que la remunera-

c1on y los ingresos de los trabajado­
res del sector informal -actividad na­
da despreciable en términos cuantita­
tivos- se haya deteriorado ostensible­
mente. 

Resumiendo: el estancamiento en 
la demanda de empleo debería refle­
jarse en índices de desempleo por lo 
menos constantes. Sorprendentemen ­
te las estadísticas del DANE registran 
una disminución de las tasas de des­
empleo urbano en 1981, cuya expli­
cación la atribuyen en gran medida 
a una baja en las tasas de participa­
ción1. 

Los salarios, por su parte, con ex­
cepción del jornal agrícola, mantu ­
vieron su poder adquisitivo en 1981, 
notándose una leve ganancia real en 
los sectores de industria y comercio. 

Los índices de desempleo urbano 

Los índices trimestrales de desem­
pleo en 1981, publicados por el DA­
N E para las cuatro ciudades mayores, 

Los desempleados no bajan pero ya no buscan 

trabajo, dice el D ANE. El Ti empo, mar zo 30 

de 1982. Carta del D irector del DANE al D i· 

rector de El Ti empo, abril de 1982 . 



han sido severamente cuestionados 
por parte de los diversos estamentos 
de la opinión pública (Cuadro V-1 ). 
En sus tres últimos números Coyun­
tura Económica ha venido insistien ­
do en que no hay razón alguna para 
esperar un descenso significativo (de 
entre 1.5 y 2 .0 puntos) en las tasas 
de desocupación abierta entre 1980 
y 1981. Específicamente, la tasa 
efectiva registrada en diciembre de 
1980 no debería haber excedido a la 
de marzo de 1981. 

La Gráfica V - 1 ilustra de manera 
sencilla el problema para Bogotá y 
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CUADRO V-1 

PROMEDIO PONDERADO DE 
DESEMPLEO ABIERTO EN LAS 
CUATRO MAYORES CIUDADES 

1978-1981 

Año Trimestre Tasa 

1978 1* . 9.9 
11 * 7.6 
111 8.2 
IV 8.4 

1979 1 9.5 
11 8 .5 
111 9.0 
IV 8.6 

1980 1 10.9 
11 9.3 
111 ga::: 

·" 
IV 9.2 

1981 1 9.0 
11 8.4 
111 8.1 
IV 7.0 

1982 1 9.7 

~ Datos correspondientes al mes de abril. 
• • Total nacional urbano . 

Fuente: DANE, En cuest a Nacional de Ho­
gares y avances . 

las cuatro ciudades en consideración. 
En primer lugar, las tasas de desem­
pleo (a la izquierda de la 1 ínea pun­
teada) están afectadas claramente, 
hasta 1980, por fenómenos de esta­
cionalidad. En el mes de marzo el 
desempleo suele ser alto por el ingre­
so de las nuevas cohortes de egresa ­
dos del sistema educativo a la fuerza 
de trabajo y porque la contracción 
post-navideña aumenta el número de 
desocupados; en el mes de diciembre, 
por el contrario, el desempleo dismi­
nuye debido a que aumenta la de­
manda de trabajadores; septiembre 
por su parte, es el mes menos afec­
tado por estacional idad , o sea que 
es aquel en el cual la t asa de desem­
pleo presenta mayor estabilidad . Por 
otra parte, la tendencia decreciente 
de largo plazo marcada por los índi ­
ces de desempleo hasta 1978 se cam­
bió por una tendencia creciente de 
corto plazo en los años 1979 y 1980. 

En 1981 se rompen abruptamente 
estas variaciones estacionales y las 
tendencias de corto plazo de las ta­
sas de desempleo urbano, fenómeno 
que se visualiza de manera nítida en 
la Gráfica V - 1 y en el Cuadro 
V - 2. Vale anotar que la caída en la 
tasa de desempleo fue especialmente 
notoria en Bogotá, en donde des­
ciende de 7.6 % en d iciembre de 
1980 a 5 .9% en marzo de 1981; en 
junio y septiembre se sitúa en un 
5.1% reflejando el nivel más bajo de 
los últimos veinte años . Puesto que 
Bogotá contribuye con un poco más 
del 50% al total de la oferta de tra­
bajo de las cuatro ciudades principa­
les, una caída de dos puntos en la 
tasa de desempleo abierto en esta 
ciudad metropolitana representa una 
disminución de 1 punto en la tasa co­
rrespondiente al conjunto de las 4 
ciudades. 
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Ya en marzo de 1982 vuelve a 
comportarse el índice dentro de los 
patrones de estacionalidad, registrán ­
dose un aumento de 2.8 puntos en 
la desocupación abierta de Bogotá 
con respecto al mismo mes del año 
anterior. En las cuatro grandes ciu ­
dades, la tasa de desempleo pasa de 
7 .0% en diciembre de 1981 a 9.7% 
en marzo de 1982, nivel promedio 
de desempleo observado en los años 
1979 y 1980. 

La evolución descrita en 1981 no 
puede sustenta rse estadísticamente 
tratándose del corto plazo . El DAN E 
ha explicado el fenómeno aduciendo 
una ca ída de las tasas de participa-
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11 .0''" 45.4 
9.6 45.5 
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ción, bajo la tesis de trabajador desa­
lentado quien , cansado por la bús­
queda infructuosa de empleo, aban ­
dona el grupo de población económi­
camente activa pasando a la catego­
ría de inactivo y dejando de influir 
en la tasa de desempleo. Esta tesis no 
parece muy coherente con el com­
portamiento económico general del 
pa ís el año pasado. Aquí cabría pre­
guntarse si , bajo condiciones infla­
cionarias y recesivas, no tendría 
también cabida la tesis del trabaja ­
dor adicional según la cual, ante 
la situación de bajos ingresos, 
las personas no pueden cansarse 
de buscar empleo y con tal de con­
seguir algunos pesos adicionales se 



dedican a alguna actividad, cualquie­
ra que esta sea. 1 nfortunadamente no 
se cuenta con cifras de sub-empleo 
que ayuden a esclarecer el punto. 

Anota el DANE que la categoría 
de población económicamente ac­
tiva es altamente inestable ya que 
está influida por la permanente 
entrada y salida de la fuerza de tra­
bajo de dos grupos de población, el 
de las mujeres y el de los estudiantes. 
Este fenómeno, aunque valedero (ver 
las oscilaciones en las tasas de parti­
cipación en el Cuadro V - 2). no es 
propio sólo del año 1981 ; si llegare 
a ser así, una caída en la tasa de par­
ticipación explica solamente en for­
ma parcial la disminución en el nú­
mero de desempleados. Otra parte se 
atribuye al aumento en el número de 
plazas de trabajo. Contrarrestan las 
anteriores causas el crecimiento de­
mográfico y la incidencia que la inter­
acción de la oferta y demanda de 
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trabajo tienen sobre la participación 
o retiro del mercado. 

Una segunda sorpresa la dio Mede-
11 ín, ciudad que ha presentado duran­
te los dos últimos años los más altos 
índices de desempleo urbano. En di­
ciembre de 1981 la tasa de desem­
pleo fue de 9.2% frente a una de 
15.4% en el mismo mes del año ante­
rior (Cuadro V- 2). Esta significativa 
variación no puede explicarse por el 
retiro masivo de desocupados de la 
fuerza de trabajo para pasar a la ca­
tegoría de inactivos, como en efecto 
lo demuestra el ejercicio que descom­
pone y explica la disminución en el 
número de desempleados. 

Suponiendo válidas las cifras del 
DANE, la descomposición de la dife­
rencia en el número de desocupados 
estaría indicando que : 

- Los desempleados han debido au­
mentar en 24.000 personas, a cau-

' i ¡ 
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sa del crecimiento estrictamente 
demográfico de la población en 
edad de trabajar, bajo el supuesto 
de tasas constantes de participa­
ción y desempleo. 

- Dejaron de influir la oferta de tra­
bajo 18.657 personas, por efecto 
de la disminución en las tasas de 
participación. 

- La economía debió generar 
59.362 puestos de trabajo en el 
último año en Medell ín, para que 
se hubiera registrado tal reducción 
en el desempleo. 

- Por último, el efecto conjunto de 
oferta y demanda (baja en la tasa 
de desempleo) atraería nuevamen­
te 6.784 desocupados adicionales 
al mercado laboral. 

En conclusión, la demanda de ma­
no de obra resulta ser como en otras 
oportunidades, la explicación princi­
pal a la disminución del número de 
desempleados. El retiro de trabajado­
res o de desempleados de la fuerza de 
trabajo explicaría sólo la tercera par­
te. Es evidente que la ciudad de Me­
del! ín no pudo crear 60.000 empleos 
el año pasado; por el contrario 1 icen­
ció personal, de donde los índices de 
desempleo registrados por el DAN E 
y más aún la explicación de su com­
portamiento, no pueden aceptarse 
irreflexivamente. 

Todo lo anterior lleva a la necesi­
dad de investigar, un poco más, qué 
es lo que ha ocurrido con las estad ís­
ticas. Al procederse en este sentido 
se encuentra que la verdad escueta 
es que se ha cambiado la muestra y 
la nueva es distinta a la anterior. 
Algo muy similar ocurrió cuando se 
cambiaron los deflactores usados pa-
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ra la producción industrial en 1979. 
El primer impacto del cambio de 
metodología fue un incremento en 
la producción que, obviamente no 
correspondía con la realidad. El 
DANE debería anticipar estos cam­
bios para no confundir a sus usuarios 
y crearse problemas innecesarios. 

Debido a los altos rangos de varia­
ción encontrados para las tasas de 
desempleo en las encuestas de hoga­
res, el DANE inició, con propósitos 
más que loables, una etapa de actua­
lización de las Encuestas de Hogares 
y de ampliación de la cobertura de 
esta investigación a otras ciudades 
del país. Se comenzó por Bogotá, 
con una muestra aleatoria de gran ta­
maño, cerca de 60.000 hogares; es 
decir se investigó aproximadamente 
una de cada 1 O viviendas. Con base 
en este marco muestra! se definió 
una nueva muestra que se aplicó a 
partir de junio y cuyo tamaño es casi 
el doble (6.000 hogares) de aquella 
que se venía aplicando hasta diciem­
bre de 1980 que, por lo demás, era 
estratificada. Obsérvese, así, que en 
el mes de marzo en Bogotá es cuando 
se presenta la reducción anormal en 
la tasa de desempleo . En Medell ín se 
realizó la encuesta grande en diciem­
bre de 1981, período en donde pre­
cisamente baja la tasa de desempleo 
a 9.2% después de haber permaneci­
do durante varios años en niveles 
superiores al 12%. En Barranquilla 
se puso en práctica la nueva muestra 
en marzo de 1982 fecha en la cual 
cae también la tasa de desempleo con 
respecto a marzo de 1980. En Cali 
aún no se ha cambiado la muestra, 
razón por la cual no se observa un 

cambio drástico e inexplicable en el 
comportamiento de los índices de 
desempleo (Cuadro V-2}. Mediante 



este proceso de cambio que ha sufri­
do la investigación de encuesta de 
hogares, se ha ampliado la cobertura 
a otras ciudades: Montería, lbagué, 
Florencia, Cúcuta y Cartagena. 

Aunque es necesario un análisis 
más completo por parte del DAN E 
que defina o no la comparabilidad 
de las muestras, por ahora se detecta 
que la razón principal del comporta­
miento anómalo de las tasas de des­
empleo de Bogotá y Medell ín y el de 
las cuatro ciudades mayores tiene ca­
rácter estadístico: las muestras se 
cambiaron y posiblemente son distin ­
tas. 

Industria IV•anufacturera 

Un examen de los indicadores dis­
ponibles sobre empleo y salarios de 
cada uno de los sectores económicos 
puede aclarar, por lo menos del lado 
de la demanda, el comportamiento 
del mercado de trabajo ante los pro­
blemas presentados por las estadísti ­
cas de desempleo en 1981. 

El empleo industrial disminuyó en 
4.42% entre 1980 y 1981 . Esta ci ­
cifra, obtenida de la encuesta men­
sual manufacturera, es en realidad 
representativa de la evolución del 
empleo en establecimientos con 1 O o 
más personas ocupadas y constituye 
el resultado de una baja casi genera­
lizada en la ocupación por ramas o 
subsectores de la actividad manufac­
turera. En efecto, disminuyeron las 
plazas de trabajo en la industria bá­
sica, en la industria pesada, en la qu í­
mica, en la de vidrios, en la de texti ­
les, en la de confección y en la de 

2 Se refiere al empleo to t al nacional , excluyen­
do t ril la de café y otros derivados del petró­
leo y del carbó n . La fuente son los avances 
est ad ísticos del DANE de marzo y abril de 

1982. 
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maderas. El empleo aumenta o se 
mantiene constante solamente en 
tabaco (2.39%); cuero y sus produc­
tos (0.23); imprentas y editoriales 
(0.40%) y plásticos (2 .18%). Es claro 
que la industria organizada licenció 
cerca de 25.000 personas en 1981 
reforzándose la tendencia de descen­
so en el empleo de esta importante 
actividad registrada a partir de 1980. 

Los salarios reales de la industria, 
según datos provisionales de la mis­
ma encuesta mensual, aumentaron 
2.18% de 1980 a 1981. Este incre ­
mento fue mayor (2.45%) para los 
empleados que para los obreros 
( 1.02%). Recuérdese que la tenden­
cia fue contraria hasta 1980. De otra 
parte, es necesario considerar que es­
tas tasas se calculan sobre salarios 
básicos. En consecuencia es de espe­
rar que el crecimiento de la remune­
ración total, al incluir las prestacio­
nes sociales, sea ligeramente superior. 

Constituye una nota positiva la pe­
queña ganancia que han mantenido 
en su remuneración los trabajadores 
de la industria manufacturera en los 
tres últimos años, -período en el 
cual se ha agravado la situación de 
este sector. Este factor, sin embargo, 
de ninguna manera puede considerar­
se como causa de la disminución del 
desempleo y de la producción. 
Evidentemente, este pequeño logro 
puede atribuirse en parte a que los 
trabajadores pueden haber aprendido 
las lecciones del pasado y han nego­
ciado convenciones colectivas con 
expectativas de inflación un poco su ­
periores a las registradas. También 
puede interpretarse como una poi í­
tica consciente del gobierno de no 
ahondar más la recesión y más bien 
darle algún dinamismo a la demanda 
a través del manejo salarial. Esta hipó­
tesis se sustenta en el tratamiento 
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dado a los salarios del sector público 
y a la fijación de salario mínimo, va­
riaciones que en alguna medida son 
punto de referencia para el resto de 
sectores. 

vu e c•u i:ll por menor 

Según la encuesta de comercio al 
por menor del DANE el empleo en el 
sector comercio aumentó 4.4% entre 
enero-diciembre de 1981 y eÍ mismo 
período de 1980. Sin embargo, debe 
tomarse en cuenta que la muestra no 
es probabilística y por lo tanto los 
datos son más representativos del 
nivel de agrupaciones comerciales 
que del agregado sectorial. En este 
sentido, aun cuando no se dispone de 
variaciones de empleo por agrupacio­
nes comerciales, sí se sabe que los 
mayores aumentos en el valor real de 
las ventas los presentaron vestuario y 
calzado (14.4%) y mercancías en ge­
neral (-6 .7%) . Aún así, el valor de las 

ventas totales sólo creció 2% en tér­
minos reales. 

r "• Aaracola 

Como se aprecia en el Cuadro V-4, 
el jornal agrícola real con alimenta­
ción logró mantener su capacidad ad­
quisitiva con respecto a 1980 duran­
te el transcurso del año. No obstante 
el jornal agrícola sin alimentación se 
deterioró aproximadamente en 4% 
en términos reales en relación con el 
año 1980. Los jornales agrícolas, uno 
de los grupos ocupacionales más po­
bres de la sociedad, después de lograr 
hasta 1978 alzas significativas en el 
salario real han sentido un nuevo 
descenso en su nivel de vida en los 
tres últimos años. Por fortuna este 
fenómeno no ha sido considerable 
debido posiblemente a que la oferta 
de trabajo se ha estabilizado. Sin 
embargo, las perspectivas para la ocu­
pación agrícola en 1982 son preocu-

CUADRO V•4 
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JORNAL AGRICOLA PROMEDIO NOMINAL Y REAL* 
1980-1981 

Clima Frío Clima Cálido 
Año Con alimentación Sin alimentación Con alimentación Sin alimentación 

y Nominal lndice Nominal lndice Nominal lndice Nominal 
Trimestre $ Real $ Real $ Real $ 

1980 
1 113 100:0 167 100.0 125 100.0 180 
11 119 96.6 174 9~.6 131 96.2 186 
111 127 99.2 185 97.7 139 98.1 197 
IV 142 104.8 203 101.4 154 102.8 217 

1981 
1 146 100.7 211 98.5 157 97.9 221 
11 154 98.1 222 95.7 166 95.6 235 
111 159 95.8 230 93.8 173 94.2 244 
IV 173 101 .0 246 97.1 190 100.2 263 

* Se utilizó el índice .de costo de vida p¡¡ra obreros . Es por tanto una aproxirnacíón . 
Fuente: Boletín Mensual y Avances Estad ísticos, DANE y cál.:ulos de FE DESARROLLO. 

lndice 
Real 

100,0 
94.8 
96.6 

100.6 

95.7 
94.0 
92.3 
96.3 



pantes en virtud del análisis realizado 
para el sector agropecuario en este 
número de Coyuntura Económica ya 
que aquellos cultivos que utilizan 
más mano de obra por unidad de 
tierra cultivada son los que se 
encuentran estancados o en proceso 
de retroceso en la producción: azú­
car y algodón. 

Evoluc1on del salano m1n1m 

El Decreto número 3887 de 1981 
fijó un salario mínimo de$ 247 para 
las áreas urbanas y de $ 234 para las 
zonas rurales a partir del 2 de enero 
de 1982. Estos niveles significan in­
crementos de 30 .0% y 32.2% respec­
tivamente con respecto a los vigentes 
desde enero de 1981. La experiencia 

de los últimos años en esta materia 
indican una poi ítica de ajuste auto­
mático en enero de cada año, toman­
do como base mínima el incremento 
en el índice de costo de vida para 
obreros correspondiente al año ante­
rior. En el Cuadro V-5 se presenta la 
evolución del salario mínimo real 
entre el momento de su aprobación 
y el final del año. Es clara la pérdida 
en el poder de compra durante el pe­
ríodo de su vigencia (- 20.0%); los 
precios suben durante el año mien­
tras los salarios nominales permane­
cen invariables a lo largo del mismo 
lo cual en la práctica incide sobre la 
demanda efectiva, tal como se co­
menta en el capítulo de precios 
incluido en esta entrega de Coyuntu­
ra Económica. 

CUADRO V-5 

SALARIOS MlNIMOS NOMINALES Y REALES 
1978- 1982 

Metro~olitano o Urbano Rural o resto del ~aís 
Año Mes Nominal In dice* Nominal lndice* 

(Pesos diarios) Real (Pesos diarios) Real 

1978 Mayo 86.0 . 73.5 
1979 Enero 115.0 98.4 105.0 96.3 

Diciembre 115.0 78.5 105.0 76.8 
1980 Enero 150.0 100.0 140.0 100.0 

Diciembre 150.0 80.9 140.0 80.9 
1981 Enero 190.0 100.3 177 .0 100.1 

Diciembre 190.0 80.9 177 .0 80.7 
1982 Enero 247.0 103.2 234.0 104.7 

* Se d efl actó por el índice de precios al consumidor obrero urbano. Por tanto para el área rural· el 
índice real es aproximado. 

Fuente : Legislación Económica y cálculos de FEDESARROLLO. 
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Sector externo 

Introducción y Resumen 

Después de un lustro en el cual el 
Sector Externo de la Economía co­
lombiana mostró un dinamismo sin 
precedentes en la historia del país, 
durante 1981 fue notorio el cambio 
de signo en las cuentas cambiarias y 
de comercio exterior de Colombia. 
Este capítulo describe y analiza los 
principales indicadores en esas áreas 
y termina con una proyección cau­
telosa de la balanza cambiaria para 
diciembre de 1982. 

A pesar de lo desalentador de las 
cifras de comercio exterior en 1981, 
y de las no halagadoras perspectivas 
en el campo externo para 1982, no 
es evidente que el frente de las reser­
vas internacionales, o cambiario, 
vaya a constituir motivo de preocu­
pación de las autoridades económicas 
en el curso del año. La previsión de 
ingresos cafeteros implica un valor 
superior en cerca de US$ 200 millo­
nes al del año anterior y, por otra 
parte, el receso de la actividad indus­
trial está llevando a un descenso en 
el volumen y el valor de las importa­
ciones de bienes. Claro está que 

dos factores están obrando en el sen­
tido de afectar la situación cambiaria 
como son el estancamiento de las ex­
portaciones no-tradicionales, de un 
lado, y una balanza de servicios con 
déficit creciente en razón de los me­
nores ingresos por inversión de las 
reservas y el aumento en los pagos 
al exterior por intereses de la deuda 
tanto pública como privada, de otro. 
Estos dos elementos del problema 
económico externo deben tenerse 
muy en cuenta al diseñar la poi ítica 
que deba seguir el país, en este fren­
te, en el corto plazo. 

Comercio Exterior 

1. Aspectos Generales 

La característica sobresaliente de 
la evolución del comercio exterior 
colombiano durante 1981 fue la pér­
dida del dinamismo que había regis­
trado en la década de los setenta. Los 
registros de exportación cayeron en 
24.7%' con respecto a 1980 y los de 
importación aumentaron en 12.6%. 
En conjunto, sin embargo, la caída 
de las exportaciones llevó a que el 
valor total del comercio (1m porta-



ciones y Exportaciones) se redujera 
entre un año y otro ·en US$ 302.6 
millones cuando entre 1977 y 1980 
este valor creció en un promedio del 
22.5% por año. Los guarismos de 
1981 son, entonces, desalentadores si 
se estudian, como se hace en este ca­
pítulo de Coyuntura Económica, las 
cifras de comercio correspondientes 
al período 1977-1981. 

Como consecuencia de un desen ­
volvimiento tan desfavorable, el défi­
cit en la balanza comercial, que resul­
ta de comparar los registros de 
exportación de bienes con los de im­
portación, superó los US$ 3.000 mi­
llones; en 1979 había sido de US$ 
1.097 millones y en 1980 de US$ 
1.424 millones. Este déficit práctica­
mente se generalizó con todas y cada 
una de las áreas económicas con las 
cuales Colombia intercambia produc­
tos como puede observarse en el 
Cuadro Vl-1. Con el conjunto de los 
países de Europa Occidental, por 
ejemplo, Colombia pasó de registrar 
un superávit de US$ 532 millones en 
1980 a un déficit de US$ 95 millones 
en 1981 aunque mantiene una posi­
ción positiva con los países de la Co­
munidad Económica Europea. 1!: in­
clusive con áreas como el Mercado 
Común Centroamericano, Europa 
Oriental y el Medio Oriente, Asia 
y Oceanía, con los cuales se registra 
todavía un superávit, éste disminuyó 
considerablemente entre 1980 y 
1981. 

Del lado de las e;xportaciones es 
notoria la pérdida de participación 
de los países industrializados dentro 
de los mercados para los productos 
colombianos. Especialmente aguda 
es la reducción en la participación de 
Estados Unidos como comprador de 
bienes originarios en Colombia; de 

SECTOR EXTERNO 

un 27.2% de las exportaciones del 
país en 1980, Estados Unidos pasó 
a absorber un 21.8% en 1981. La dis­
minución de los países de la Comuni­
dad Económica Europea fue mucho 
menos marcada mientras que las ven­
tas a 1 os países de lbe roamérica y el 
Caribe, que oscilaron alrededor de un 
20% de las totales entre 1977 y 
1980, pasaron a constituir un 26.9% 
en 1981 en razón, principalmente, de 
la recuperación de las exportaciones 
a Venezuela después de su brusco 
descenso en 1980. 

Si la Comunidad Económica Eu­
ropea es el principal mercado de 
exportación colombiano, seguido 
de los Estados Un idos y el Grupo 
Andino, Estados Unidos es el prin­
cipal proveedor de Colombia, con 
un 33% de las importaciones en 
1981, ocupando la Comunidad Eco­
nómica Europea el segundo lugar con 
el 14.4% y el Grupo Andino el terce­
ro con un 13.1%. De ahí que el défi­
cit comercial con los Estados Unidos 
hubiere llegado a la suma de US$ 
1.354 millones el año anterior, mien­
tras se mantuvo con la Comunidad 
Económica Europea un superávit de 
US$ 31 millones y se expandió el dé­
ficit con el Grupo Andino de US$ 
134 millones a US$ 301 millones. 

Sin duda la recesión por la cual 
atraviesan los países industrializados 
tiene que ver con el mal comporta­
miento del comercio exterior co­
lombiano. No debe perderse de vista, 
sin embargo, la pérdida de competiti­
vidad de las exportaciones colombia­
nas distintas del café a causa del re­
zago cambiario que experimenta 
Colombia en la actualidad después de 
varios años de registrar una tasa de 
inflación superior al 25% anual mien­
tras los precios internacionales ceden 
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Exportaciones 

Composición %' 

CUADROVI-1 

COMERCIO COLOMBIANO SEGUN ARE AS ECONOMICAS 

1977- 1981 

Variación % 
Importaciones 

Composición %· Variación%~ 
Balanza Comercial 1 

77 78 79 80 81 
71 78 79 80 81 78n7 79/78 80n9 81/80 77 78 79 80 81 18n1 79/78 80/79 81/8o 

A América del Norte 26.6 25.7 27.1 27 .9 22.6 21.6 20.1 16.6 -39.0 36.5 37.7 43.5 39.6 35.7 31.8 56.8 6.4 1.6 1320} 1489} (1058} 11027} (1496} 

1. Estados Unidos 

2. Canadá 
B. lberoamérica y Caribe 

1. Grupo And ino 

2. Resto Alalc 

3. M.C.C. 

4. Resto América Latina 

5 . Caricom 

6. Resto América2 

C. Europa Occidental 

1. C.E.E. 

2. A.E.L.C. 

3. Resto 
O. Europa Oriental 

E. Asia 
1. Japón 
2. Otros 

F. Medio Oriente, Asia y 

Oceanía 

26 .1 25.2 
0.5 0.5 

20.5 17.3 

13 .7 11.9 
2.5 2.2 
0.8 0.7 
2.0 1.3 

0.3 0.3 
1.2 0.9 

45.8 49.2 
34.0 36.9 
4 .8 5.7 
7.0 6.6 
3.1 2.6 
3 .6 3.4 
3.4 3.2 
0 .2 0.2 

26.3 
0.8 

23 .1 
15.6 

3.0 
0.7 
1.7 

0.5 
1.6 

40 .8 

28.8 
8.4 
3.6 
2.7 

4.4 
4 .1 
0 .3 

27 .2 
0.7 

18.9 

10.5 
4.0 
0 .6 
2.0 

0.4 
1.4 

43 .1 

31.6 
7.2 

4.3 
3.9 
4 .1 
3 .8 
0.3 

0.4 1.8 1.9 2.1 

21.8 21.6 19.4 16.9 - 39.8 
0.8 21.4 

26.9 6 .0 
16.7 8 .9 

52.9 7 .7 - 10.7 
52 .4 - 7.4 7.2 
50.4 -24.3 19.2 

4.2 8.1 59 .7 51.4 -21.6 

0.6 10.0 4.5 - - 17.4 
2.7 - 14.6 48.8 27 .9 5.1 
1.0 28.6 77.8 6.3 7.1 
1.7 - 6.7 96.8 1.8 - 8.9 

39.8 35.2 - 5.1 19.2 - 30.4 
30.4 36.6 -10.7 24.0 - 27 .7 

6.2 50 .4 68.2 - 4.1 - 34.5 
3.2 18.0 -36.9 34.4 -43 .6 

4.4 5.2 19.8 58 .8 - 14.3 
4.9 19.3 48.6 

4.6 19.0 43.0 
0.3 25.0 

4.5 - 10.4 
4 .9 - 8.7 

- - 30.8 

33.9 
2.6 

23.9 
10.8 
7 .8 
0 .1 
1.9 
0 .1 

3.2 
28.1 
21.2 

3.6 
3.3 
1.2 
9.9 
8 .7 
1.2 

35 .7 

2.0 
23 .9 

7.7 
10.9 
0 .8 
1.8 

2 .7 

26.8 
19.3 
3.5 
4.0 

1.6 
9 .7 
8 .7 
1.0 

41.8 
1.7 

21 .0 

5.9 
9.6 
0.1 
1.4 
0.1 

3.9 
24.6 

17.8 
3.9 
2.9 
2.2 
8.2 
7.2 
1.0 

36.1 
3.5 

25.6 
10.2 
6 .4 
0.1 
3.8 

0.4 
4.7 

21.9 
14.4 
4.0 
3.5 

1.8 
10.7 
9.5 
1.2 

33.0 35.0 
2.7 - 8.5 

30.3 28.3 
13 .1 - 9 .3 
7.7 79 .7 
0.2 
6 .3 24 .0 

3.0 8.1 
21.2 22.0 
14.5 16.3 
3.5 28.4 
3.2 51 .1 
2.1 75.0 

10.3 26 .2 
9 .5 26.6 
0.8 23.3 

1.4 21.8 26.9 -50.6 0.4 0.2 0.5 0.4 0.4 - 30.0 

56 .6 1.0 2.9 1263} (441} (1004} 
23.1 • - 11.6 (57} (48} (54} 

19.1 42.4 33.3 (132} 1282} (156} 

4.6 
19.1 - 22.1 

8.1 

45.1 48 
35.9 (145} 

18 
85.9 (21} 

5 
41.1 - 28.7 (56) 

24.6 3.9 8.9 373 

25.4 - 5.5 13.1 269 
47.5 21.7 - 1.4 22 

- 37.5 3.2 82 
• --4.9 34.0 45 

14 .2 52.5 8.8 (175} 
12.9 12.5 (149} 
24.3 41.4 - 20.0 126} 

105 
(305} 

(5} 

(21} 

278 
(336} 

20 
16} 

9 11 
165} 1125} 

603 301 
482 193 

54 116 
67 (8} 

25 (5} 

1227} (223} 
(195} (190} 

(32} 133} 

23.8 - 7.7 (1} 48 46 

1866} (1354} 
1161} (142} 
(630} (1 037} 
(134 } (301} 
(183} (342} 

20 9 
1128} (301} 

(7} 28 

1198} (130} 
532 195} 

482 31 
65 (30} 
(15} (96} 

57 2 
(415} (483) 
1363} (440) 

(52) (43} 

59 18 

G. TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 25.8 14.3 12.9 - 24.7 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 28.0 35.7 16.9 (210} 1322} 12.6(10.97} (1424 } 13091} 

Cifras porcentuales referidas a valor en dólares corrientes FOB. 
• Variaciones muy altas o indeterminadas. 
1 En millones de dólares . 
2 Incluye Puerto A1co . 
Fuente : Bolctin INCOMEX y cálculos de FED ESARAOLLO. 
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por la recesión y por el manejo mo­
netario restrictivo en Estados Unidos 
y en la mayoría de los países de la 
Comunidad Económica Europea. 

2. Exportaciones 

Como ya se anotó, y es posible ob­
servar en el Cuadro Vl -2, los registros 
de exportación se redujeron en 
24.7% en 1981 con respecto a 1980. 
Dentro de esta caída sobresale la 
baja de 41.8% en los registros de ex­
portación de café y el estancamiento 
absoluto de las exportaciones no­
tradicionales. 

a) Exportaciones de Café 

Los registros de exportación de ca­
fé fueron sólo de US$ 1374.1 (sin in­
cluir aquellos de café procesado). El 
valor de estos registros es inferior al 
de los cuatros años inmediatamente 
anteriores, todos ellos, por una u 
otra razón , de "bonanza cafetera". 
El menor valor de las exportaciones 
de café puede atribuirse tanto a la 
contracción del volumen exportado 
como el bajo precio promedio de ex­
portación que se registró a lo largo 
de 1981. 

El volumen exportado en el año 
calendario de 1981 fue de 9.057.000 
sacos de 60 kilos con un promedio 
mensual de ventas de 755.000 sacos, 
cifras casi idénticas a las de 1978 
mientras que, con respecto a este úl­
timo año, el valor exportado dismi­
nuyó en más de US$ 500 millones. 
Cabe recordar que durante 1979 y 
1980 el país exportó algo más de 
11 .100.000 sacos . En cuanto a la 
evolución de los precios, es bien co­
nocido que estos comenzaron a debi­
litarse a partir de junio de 1980, 
alcanzando su más bajo nivel en ju­
nio de 1981 en razón del anuncio, en 

SECTOR EXTERNO 

ese mes, de una supercosecha brasile­
ña o, más generalmente, del regreso 
definitivo a una situación de normali­
dad mundial en materia de produc­
ción cafetera. Así, mientras en junio 
de 1980 el precio indicativo prome­
dio de los cafes "otros suaves" era, 
en Nueva York, de US$ 1.81 por li­
bra, en junio de 1981 el mismo regis­
traba US$ 1 .12 por 1 ibra. La helada 
de los cafetales brasileños en julio de 
1981 sirvió para crear un clima favo­
rable para las negociaciones cafete­
ras en septiembre de 1981 dentro 
del marco del Acuerdo Internacional 
del Café al haberse afectado la pro­
ducción cafetera del Brasil para el año 
cafetero 1981-1982. Este factor llevó 
de nuevo los precios hacia arriba para 
colocarse, en el mes de diciembre, 
pasado, en US$ 1.42 por libra. Con 
todo, el precio promedio durante 
1981 fue de US$ 1 .28 que contrasta 
con US$ 1.54 en 1980, US$ 1.74 en 
1979 y US$ 1 .63 en 1978. 

La cuota de exportación acordada 
para Colombia en Londres en sep­
tiembre de 1981 , y que cubre el año 
cafetero 1981-1982 es de 8.6 millo­
nes de sacos o el 15.4% de una cuo­
ta global de 56 millones de sacos. 
Esta cuota es inferior en 1.1 millones 
de sacos a la correspondiente al afio 
cafetero inmediatamente anterior. 
Sin embargo, se acordó una franja de 
precios entre US$ 1.20 y US$ 1.40 
por libra cuando para el año cafetero 
1980-1981 era de US$ 1.15 y US$ 
1.55. Por esta razón bien puede espe­
rarse que los ingresos de divisas du­
rante 1982 sean superiores a los de 
1981 aunque se reconoce que Co­
lombia deberá realizar un esfuerzo 
apreciable a lo largo del año cafete­
ro presente en materia de acumula­
ción de existencias. Estas llegaban, 
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al finalizar 1981, a los 8 millones de 
sacos. 

Como puede observarse en el Cua­
dro V 1-1 O, que presenta la balanza 
cambiaría, los reintegros por expor­
taciones de café fueron de US$ 
1.561.4 millones en 1981 con reduc­
ción del 21.2% en relación con 1980. 

La evolución del mercado inter­
nacional del café durante 1981 llevó 
a que el gobierno siguiera una poi í­
tica cafetera interna en la cual predo­
minó la cautela en materia de eleva­
ción en el precio interno así como el 
incremento gradual en el reintegro 
por saco exportado de 70 kilos y en 
la retención, también por saco de 70 
kilos. Así, el precio interno se elevó 
en solamente 12.3% en el curso del 
año situándose en $ 1 0.330 en di­
ciembre de 1981, alza inferior a lata­
sa de crecimiento de los precios de la 
economía y que, en términos reales, 
implicó una disminución del precio 
interno. El reintegro por su parte, 
pasó de ·us$ 181.95 en diciembre de 
1980 a US$ 206,50 en el mismo mes 
de 1981 y la retención de 15% a 
30% en el mismo período. 

b) Exportaciones No· Tradicionales 

Los registros de exportaciones dis­
tintas al café fueron de US$ 1.629.3 
en 1981 mostrando un aumento de 
únicamente US$ 1.8 millones con 
respecto a 1980. En mi les de tonela­
das las exportaciones no-tradiciona­
les fueron inferiores en 8.6% a las de 
1980. 

En el Cuadro Vl-3 se presenta el 
comportamiento de las exportacio­
nes aprobadas, por renglones princi­
pales, tanto en valor como en volu­
men. Es de anotar que el volumen 

SECTOR EXTERNO 

exportado de los principales produc­
tos básicos aumentó ligeramente 
(0 .7%) mientras el valor de esas ex­
portaciones cayó,en 3.0% señalando, 
así, la baja en los precios internacio­
nales de estos productos a raíz de la 
menor demanda, ocasionada por la · 
recesión económica internacional , y 
de las altas tasas de interés externas 
que hicieron poco atractivo la finan ­
ciación cie inventarios en los países 
compr;;¡dores. Dentro de los renglo­
nes que definitivamente se redujeron , 
en valor y en volumen durante 1981, 
el caso más sobresaliente es el del 
azúcar. En cambio, fue notoria la re ­
cuperación del arroz cuyo valor de 
exportación alcanzó un nivel similar 
al de 1979 con un volumen de ventas 
inferior en cerca de 30.000 toneladas 
al de dicho año. 

En lo que se refiere ,a las principa­
les manufacturas de exportación el 
mismo Cuadro Vl -3 muestra un in­
cremento del 33.6% en la cantidad 
exportada en 1981, que contrasta 
con la reducción de 1.0% en 1980, 
y con una disminución del valor ex ­
portado de US$ 41 .6 millones . En 
este caso es todavía más aguda la 
caída en los precios de exportación . 
Es particularmente notoria la baja 
en el valor de las exportaciones de hi ­
lados de algodón, confecciones y ar­
tículos de cuero. Finalmente, la ex­
portación de "otros productos", ren ­
glón que incluye bienes agrícolas e 
industriales vendidos en pequeñas 
cantidades, se presenta una recupera­
ción en valor pero una baja aprecia­
ble del 50%, en volumen . 

En el Cuadro Vl-4 se presenta el 
valor de las expo rtaciones menores 
según destinatarios principales. Pue­
de observarse que, al descontar el ca­
fé, el más importante mercado para 
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79 80 81 80/79 81/80 79 80 81 80/79 81/80 l> 

"' n 
1. Café3 2.005.4 2.359.9 1.374.1 17.7 -41 .8 605.1 652.0 519.5 7.8 -20.3 o z 
2. Exportaciones tradicionales 1.526.5 1.627.5 1.629.3 6 .6 0.1 4.106.7 3 .845.8 3.514.4 - 6.4 - 8 .6 o 

S: 
A. Principales productos básicos 392.4 592.0 574.1 50.9 - 3 .0 1.162.4 1.265.8 1.274.8 8.9 0.7 n 

Arroz 31.6 15.0 31.5 -52.5 110.0 88.6 32.1 60.0 -63.8 86.9 l> 

Algodón 52.2 101.8 109.1 * 7.2 33.0 58.1 68.3 76 .1 17.6 
Plátano 84.8 108.2 135.9 27.6 25.6 672 .9 796 .3 874.2 18.3 9.8 
Flores 79.2 101 .5 109.7 28.2 8 .1 33.5 37.4 37.4 11 .6 
Carne de bovino 31.1 33.1 59.3 6.4 79.2 16.2 14.3 14.2 -11.7 - 0.7 
Fríjoles 5.6 3.7 6.7 -33.9 * 7.7 4.6 8.3 -40.3 80.4 
langostinos 19.3 16.6 15.9 -14.0 - 4.2 1.7 1.7 1.6 - 5.9 
Semillas y frutos de ajonjo! í 15.9 11.8 10.9 -25.8 - 7.6 18.8 15.1 15.2 -19.7 0.7 
Azúcar 47 .3 175.5 74.6 * -57.5 274.8 290.0 185.4 5.5 -36.1 
Tabaco (negro en rama) 25.4 24.8 20 .5 - 2.4 -17.3 15.2 16.2 10.2 6.6 -37 .0 

B. Principales manufacturas 289.8 343.5 301.9 18.5 -12.1 1.270.0 1.136.6 1.518.1 -10.5 3-.~.6 

Cemento 47.3 41 .2 65 .9 -12.9 60.0 1.171 .0 1.028.3 1.404.8 -12.2 36.6 
Hilados de algodón 29 .0 33.0 19.7 13.8 -40.3 10.3 9 .5 5.0 - 7.8 -47.4 
Tejidos de algodón4 51 .0 49 .8 49.7 - 2.4 - 0.2 11 .8 12.1 10.7 2.5 -11.6 
Ropa exterior 91 .2 136.7 86.4 49.9 -36.8 5.0 4.5 4.1 -10.0 - 8.9 
Artículos de viaje en cuero 20.0 15.1 6 .2 -24.5 -58.7 0.7 0 .4 0.2 -42.9 -50.0 
Impresos (libros y similares) 20.0 28.1 24.6 40.5 - 12.5 3.8 4.5 5.1 18.4 13.3 
Cajas ·de cartón 31 .3 39.6 49.4 26 .5 24.7 67.4 77.3 88.2 14.7 14.1 

C. Otros productos 844.3 692 .0 753.3 -18.0 8.9 1.674.3 1.443.4 721.5 -13.8 -50.0 

TOTAL 3.531 .9 3 .987.4 3.003.4 12.9 -24.7 4.711 .8 4.497.8 4.033.9 -4.5 -10.3 . Variaciones muy altas o indeterminadas . 
1 Millones de dólares FOB. 
2 Miles de toneladas . 
3 Crudo o verde. 
4 Incluye terciopelos y felpas de algodón. 

Fuente : Boletin INCOMEX y cálculos.de FEDESARROLLO. 



CUADRO Vl-4 

EXPORTACIONES MENORES SEGUN DESTINATARIOS PRINCIPALES 

Valor 1 Com[!Q~iciQn % 
1979 1980 1981 1979 1980 1981 

Grupo Andino 552.3 417.5 499.6 36.7 25.9 31.0 
Bolivia 3.6 4.0 4.3 0.2 0.2 3.6 
Ecuador 78.3 67.9 58.0 5.2 4.2 0.3 
Perú 18.4 35.9 51.1 1.2 2.2 3.6 
Venezuela 451.9 309 .7 386.3 30.0 19.2 3.2 

Estados Unidos 293.4 434.3 393.7 19.5 26.9 24.5 

C. E. E. 193.1 219.2 190.7 12.8 13.6 11.8 

RFA 61.8 72.5 57 .9 4.1 4.5 3.6 
Bélgica 17.4 10.8 11.8 1.2 0.7 0.7 
Dinamarca 2.4 1.7 1.7 0.1 0.1 0.1 
Francia 31 .8 39.4 28.3 2.1 2.4 1.8 
Italia 34.0 35.7 46 .1 2.3 2.2 2.9 
Holanda 15.9 14.6 7.9 1.1 0.9 0.5 
Reino Unido 27.3 41 .9 32.7 1.8 2.6 2.0 
Irlanda Sur 2.1 2.6 4.3 0.2 0.2 0.3 

Resto Aladi 79.8 120.3 93.0 5.3 7.5 5.8 

Argentina 18.7 18.1 18.8 1.2 1.1 1.2 
Brasil 8.5 8.7 5.1 0.6 0.5 0.3 
Chile 36.1 66.3 29.2 2.4 4.1 1.8 
México 15.5 25.2 36.4 1.0 1.6 2.3 
Paraguay 0.5 0.5 0.6 
Uruguay 0.5 1.4 2.9 0.2 
Canadá 13.8 15.2 16.0 0.9 0.9 1.0 
Japón 71.2 60.5 62.7 4.7 3 .8 3.9 
Panamá 51.3 63.8 69.0 3.4 4.0 4.3 
Finlandia 4.5 4 .1 21 .8 0.3 0.3 1.4 
Noruega 3.1 6.7 4.8 0.2 0.4 0.3 
Suecia 7.3 8.2 7.1 0.5 0.5 0.4 
Suiza 29.9 11.7 8.5 2.0 0.7 0.5 
Subtotal 1.299.7 1.361.5 1.366.9 86.2 84.4 84.9 
Resto países 207 .2 251.8 242.9 13.8 15.6 15.1 
Total Exportaciones 
Menores2 1.506.9 1.613.3 1.609.8 100.0 100.0 100.0 

Valor FOB en millones de dólares corrientes. 
2 Este total no coincide con los Cuadros y porqu e excluye las esencias y extractos de café y sus 

preparaciones. 

Fuente: INCOMEX y cálculos de FEDESARROLLO 

83 



COYUNTURA ECONOMICA 

los productos agrícolas y las manu­
facturas colombianas ha vuelto a ser 
el Grupo Andino por el peso que 
dentro de la región tiene Venezuela. 
En efecto este país compró en 1981 
un valor de bienes colombianos ape­
nas 1 igeramente menor al de Estados 
Unidos y dobló en sus importaciones 
de Colombia a los países de la Comu­
nidad Económica Europea. Debe 
anotarse, sin embargo, que la evolu­
ción de las exportaciones a Estados 
Unidos y a Europa ha sido la contra­
ria .a la de las dirigidas a Venezuela . 
O sea que mientras en 1980 las ven­
tas al país vecino se contrajeron apre­
ciablemente en 1981 se expandieron 
mientras el fenómeno inverso se pre­
sentaba, posiblemente en razón de 
los movimientos cambiarios externos 
entre el dólar de Estados Unidos y 
las monedas de los países europeos. 

Del recuento de los párrafos ante­
riores se concluye que a pesar de los 
esfuerzos realizados por el gobierno 
a través de instrumentos como el 
Certificado de Abono Tributario, 
CAT, cuyo nivel se elevó al 12% para 
las exportaciones de textiles y con­
fecciones, entre otras, y se restable­
ció en 4% y 9% para la exportación 
de algunos productos agrícolas, o co­
mo la creación de las compañías co­
mercializadoras y el incremento de 
los volúmenes de crédito de PROEX­
PO, o las modificaciones introduci­
das a los Sistemas Especiales de Im­
portación y Exportación, no ha sido 
suficientemente atractivo exportar 
frente a la alternativa de vender en 
los mercados internos. 

Esto se confirma al analizar -co­
mo se hace a continuación en este 
capítulo el comportamiento de lata­
sa de cambio real para las exporta­
ciones. Y se comprueba cómo el peso 
84 

se revaluó en términos reales frente 
a las monedas europeas. Se ha perdido 
entonces, capacidad de competir en 
los mercados internacionales con los 
productos colombianos y no ha sido 
posible mantener estable, cuando 
menos, el tipo cie cambio efectivo 
real. 

e) Tasa de Cambio 

La devaluación nominal del peso 
colombiano frente al dólar de los Es­
tados Unidos fue de 16%, si se com­
para la tasa de cambio oficial al fin 
de 1981 con la vigente al terminar 
1980. Lz variación de la tasa de cam­
bio promedia de 1981 con respecto a 
la equivalente para 1980 arrojaría 
una devaluación de 15.2%, la más 
alta de los últimos cinco años calen­
dario, como puede apreciarse en el 
Cuadro Vl-5. Por su parte el movi­
miento de la cotización del Certifi­
cado de Cambio en la Bolsa de Bogo­
tá fue el mismo de la devaluación de 
la tasa de Cambio Oficial, 16%. 

De otro lado es necesario calcular 
el movimiento de la tasa de cambio 
ajustando por la relación entre los ín­
dices de precios de los países a los 
cuales Colombia exporta bienes y los 
internos, para obtener así variaciones 
en la tasa de cambio real. Al efectuar 
este ejercicio se encuentra que du­
rante 1981 se produjo una conside­
rable revaluación del peso frente a las 
monedas de los principales países in­
dustrializados (Ver Cuadro Vl-6). 
Así, los ingresos de quienes exporta­
ron a Alemania, a Francia, al Rein.o 
Unido o a Bélgica, por ejemplo, se re­
dujeron apreciablemente entre 1980 
y 1981 mientras los de quienes lo hi­
cieron a los Estados Unidos, a Japón 
o a Italia prácticamente se mantuvie­
ron constantes. Al ponderar estas va-



riaciones por la participación de las 
exportaciones colombianas diferen­
tes del café a cada u no de estos 1 O 
países industrializados dentro de las 
totales, se encuentra que el peso se 
revaluó en un 3.68% con respecto a 
la canasta de monedas de esos países. 
Si se incluyen dentro de los cálculos 
los países del Grupo Andino y del 
resto de ALALC, por ser ellos com­
pradores de más de una tercera parte 
de las exportaciones Golombianas, se 
suaviza el impacto de la revaluación 
como que este resulta ser del 1.94%. 
El Cuadro Vl-7 presenta el movi -

SECTOR EXTERNO . 

miento del índice de la tasa de cam­
bio real ponderada con respecto a las 
monedas de 1 O países industrializa­
dos entre 1975 y 1981. 

Entre 1975 y 1979 la variación de 
la tasa de cambio real ponderada fue 
negativa en razón de la lenta devalua­
ción del peso frente al dólar. Si n em­
bargo, en algunos de esos años el 
dólar cayó espectacularmente con 
respecto a las monedas europeas lo 
cual hizo menos gravoso para los ex­
portadores colombianos llevar a ca­
bo su actividad. En 1981 la situación 
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CUADRO Vl-6 

CALCULO DE LA VARIACION DE LA TASA REAL PONDERADA 
(Promedio anual) 

1980 1 
Tasa Nominal 

Estados Unidos 47.28 
Alemania Federal 25.98 
Reino Unido 109.95 
Francia 11.18 
Italia 0.05 
Japón 0.21 
Canadá 40.41 
Suecia 11.18 
Suiza 28.31 
Bélgica 1.62 

Participación 10 países 

1981 
Tasa real 2 

base 1980 

47.57 
20.20 
98.41 

8.99 
0.05 
0 .21 

40.37 
9.55 

23.43 
1.25 

Participación Grupo Andino y resto ALALC 

Variación de la 
tasa de cambio 

real81/80 

+ 0.61 
-22.25 

-10.5 
-19.59 

0.10 
-14.58 
-17.24 
-22.84 

Subtotal de la participación de exportaciones ordinarias 
Variación de la tasa de cambio real ponderada 10 países 
Variación de la tasa de cambio real ponderada (10 países+ Grupo 
Andino -r Resto AL.ALC) 

1 Precio promedio en pesos colombianos de la moneda de cada país, en 1980. 

Participación de 
Exp. ordinarias 

(%) 

24.5 
3.6 
2.0 
1.8 
2.9 
3.9 
1.0 
0.4 
0.5 
0.7 

41.3 
36.8 
78.1 

- 3.68 

- 1.94 

2 Calculado así: Valor de cada divisa en 1981 en pesos colombianos multiplicado por la siguiente 
relación : 
lndice de precios de cada país en 1981 (base 1980) . 
lndice de precios en Colombia en 1981 (base 198cA 

Fuente: Cuadro Boletín de Comercio Exterior, diciembre 1981, INCOMEX y cálculos de FEDESA· 
RROLLO. 

cambió radicalmente: el ritmo de de­
valuación del peso correspondió a la 
diferencia entre el crecimiento de los 
precios internos y el de los externos 
pero el dólar se revaluó frente a las 
monedas europeas eliminando, como 
se comentara en el último número de 
Coyuntura Económica, la mejor 
condición relativa que hasta 1979 
presentaban los mercados europeos. 
No es de extrañar, entonces, que los 
empresarios colombianos hubieran 

preferido exportar a los países de 
América Latina que a los de Europa 
Occidental. El fenómeno no es exclu­
sivo de Colombia. Una prestigiosa 
publicación internacional comentaba 
recientemente cómo "las fluctuacio­
nes del dólar con respecto a las mo­
nedas de otros países industrializa­
dos generan una considerable inesta­
bilidad en las tasas de cambio reales 
ponderadas en más de una docena de 
países de América Latina y el Caribe 
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' 3 .37 
-14.14 
+ 3.95 
- }3.41 

. ,e:- ,,,0 .. 51 
. - / 3.68 

que mantienen una tasa de cambio fi ­
ja frente al dólar estadounidense. 
Así, se considera que la fortaleza del 
dólar durante 1980 redujo la compe­
titividad internacional de esos países 
en cerca del 10% en una coyuntura 
en la cual, si se hubieran tenido en 
cuenta unos términos de intercambio 
en proceso de deterioro y otros desa­
rrollos adversos en lo externo, lo re­
comendable hubiera sido incentivar 
la competitiv idad"1 

• Afortunada­
mente Colombia mantiene su sistema 
de devaluar gradualmente y no el de 
una tasa de cambio fija. 

3. Importaciones 

Los registros de importación al­
canzaron un valor de US$ 6.093 .8 
millones en 1981 con un incremento 
de 12.6% en el año. Este crecimiento 
de los registros es el más bajo de los 
últimos cuatro años. El Cuadro V 1-8 
consigna los registros de importación 

" World Financia! Market s'', M organ Oua­

ranty T rust Company o f New York, Febru a­
ry 1982. 

SECTOR EXTERNO 

según forma de pago y régimen. Pue­
de observarse que las importaciones 
reembolsables crecieron en un 9.1 % a 
raíz del aumento muy notable en las 
importaciones que entran al país ba­
jo el sistema de libre importación por 
cuanto aquellas clasificadas en licen­
cia previa se redujeron en cerca del 
16% en 1981, después de incremen­
tarse en 1980 en 7 .2%. 

Al finalizar 1981 las importacio­
nes que requerían licencia previa 
constituían solamente el 31% de las 
totales en contraste con el 47% en 
1979. Podría pensarse, entonces, que 
la liberación de importaciones se in ­
tensificó en 1981. 

Con base en la información dis­
ponible es difícil atribuir al receso in ­
dustrial el menor crecimiento de las 
importaciones en 1981 con respecto 
a los años anteriores. En efecto, las 
importaciones de materias primas y 
productos intermedios destinados a 
la industria crecieron en 1981 en un 
20.4%. y aquellas de bienes de capi­
tal, también para la industria, en 
19.6%, tal como puede apreciarse 
en el Cuadro Vl-9 que presenta las 
importaciones según uso o destino 
económico. Puede observarse que la 
estructura de las importaciones, de 
acuerdo con este concepto, se ha 
mantenido estable en los tres últimos 
años aun cuando el crecimiento de las 
importaciones de materias primas y 
bienes intermedios fue muy bajo, en 
términos reales, en 1980, lo cual pu­
do haber llevado a una reconstruc­
ción de inventarios de materias pri­
mas en 1981. Además, si se conside ­
ran las importaciones según carácter 
del importador (industrial, comer­
ciante o gobierno) tampoco se en­
cuentran variaciones significativas 
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CUADRO Vl-8 

REGISTROS DE lrJIPORTACION SEGUN FORMA DE PAGO Y REGIMEN 

1979 1980 1981 
Valor Comp. o/o Valor Comp. o/o Valor Comp. o/o 

A. Reembolsables 4 .201.0 90.7 4.685.6 86.6 5.113.1 83.9 

1. Libre 2.034.4 43.9 2.363.0 43.7 3 .158.1 51.8 
2. Previa 2.166.6 46.8 2.322.6 42.9 1.955.0 32.1 

B. No reembolsables 428.8 9.3 726 .8 13.4 980.7 16.1 

Total Importaciones 4.629.7 100.0 5.412.4 100.0 6 .093.8 100.0 

Valor FOB en mi llones de dólares corrientes. 
Fuente : INCOMEX y cálcu los de FEDESARROLLO. 

Variación o/o 
80/79 81/80 

11.5 9.1 

16.2 33.6 
7.2 - 15.8 

69.5 34.9 

16.9 12.6 

("") 

o 
< e 
z 
-1 
C" 
JJ 
l> 
m 
("") 
o 
2 
o 
~ 
("") 
l> 





COYUNTURA ECONOMICA 

que reflejen el poco dinámico com­
portamiento de la industria en 1981. 

Béilanza Cami.Jiaria 

1. Evolución en 1981 

El Cuadro Vl-10 presenta la evo­
lución de la balanza cambiaría entre 
1977 y 1981. El cambio de signo en 
el comportamiento del sector exter­
no colombiano durante 1981 es ab­
solutamente evidente y resulta en un 
déficit en la cuenta corriente de US$ 
647.2 millones al finalizar el año, 
después de superávit continuos entre 
1977 y 1980. Es interesante señalar 
cómo no solamente los ingresos por 
exportaciones de bienes cayeron en 
1981 sino, también, aquellos prove­
nientes de la exportación de servi­
cios, que lo hacen en 12.2%, con 
todo y que el rubro intereses se eleva 
de US$ 459.6 millones a US$ 613.4 
millones. Del lado de los egresos por 
importaciones de servicios debe, a su 
turno, anotarse el incremento vecino 
al 40% en los pagos de intereses 
sobre la deuda externa tanto pública 
como privada. 

El déficit en cuenta corriente se 
vió más que compensado por un 
saldo positivo en la cuenta de capital 
de la balanza de US$ 860.5 millones 
como resultado, principalmente, de 
un movimiento de capital del sector 
público superavitario en US$ 369.2 
millones, de ingresos netos de crédito 
para el sector privado por valor de 
US$ 171.9 millones y de aportes de 
capital por concepto de inversión 
extranjera directa de US$ 187.9 mi­
llones. 

El impacto final de los movimien­
tos de divisas sobre las reservas inter­
nacionales netas fue un incremento 
90 

en el año de US$ 213.3 millones. Es­
ta cuantía, como puede observarse 
en el Cuadro Vl-10, es la más baja en 
los últimos cinco años y producto 
del mayor nivel de endeudamiento 
externo que registró el país al térmi­
no de 1981. 

2. Proyecciones para 1982 

El comportamiento de las cuentas 
del sector externo a lo largo de las 
primeras trece semanas de 1981 se­
ñala la agudización del déficit en la 
cuenta corriente de la balanza cam­
biaría (que en abril 7 de 1982 era 
de US$ 339.6 millones mientras en 
la misma fecha del año anterior era 
solamente de U S$ 45.7 millones) y 
una baja en las reservas internacio­
nales del país de US$ 307.9 millo­
nes. Dentro de esta evolución sobre­
salen los siguientes aspectos: 

a) La continuación de la baja en los 
ingresos proveniente de la expor­
tación de bienes y de servicios 
con respecto al mismo período de 
1981, más acentuada en los pri­
meros (19.1%) que en los segun­
dos (6.4%). El comportamiento 
de los ingresos cafeteros no es sin­
tomático de la perspectiva para 
1982 por cuanto los precios se han 
recuperado en los primeros meses 
del año y la cuota mundial se in ­
crementó a fines de febrero. En 
cambio, las tribulaciones de las ex­
portaciones distintas al café bien 
pueden mantenerse durante todo 
el año. Las menores entradas por 
servicios se explican por una cuan­
tía inferior de intereses recibidos 
por la inversión de las reservas in­
ternacionales (22%) y de ingresos 
por turismo. 



CUADRO Vl-10 
BALANZA CAMBIARlA 

(Valores (Millones de US$) Variación% 
1977 1978 1979 1980 1981* 78n7 79/78 80/79 81/80 

A. Ingresos Corrientes 3.208.6 3.598.7 4 .622.6 5.653.9 4 .985.6 12.1 28.5 22.3 -11 .8 
1. Exportación de bienes 2.242 .8 2.569.0 3.043.8 3.394.2 2.925.8 14.5 18.5 11.5 -13.8 

a) Café 1.447 .5 1.702.5 1.769 .4 1.981.1 1.561.4 17.6 3.9 12.0 -21.2 
b) Otros 795.3 866 .5 1.274.4 1.413.1 1.364.3 9 .0 47.1 10.9 - 3.4 

2. Exportación de servicios 841.9 857 .9 1.351 .8 1.694.5 1.487.1 2.0 56.6 25.4 -12.2 
a) Intereses 55.8 115.7 237.9 459.6 613.4 107.3 105.6 93.2 33.5 
b) Turismo 463.6 474.1 689.9 665.9 493 .9 2.3 45 .5 - 3 .5 -25.8 
e) Otros 1 321.7 268.1 424.0 569.0 379.8 -16.7 58.1 34 .2 -35.3 

3. Otros2 124.7 171 .8 227.0 565.2 572.7 37.8 32.1 149.0 1.3 
B. Egresos Corrientes 2.381 .6 2.795.4 3.488.1 4 .918.6 5.632.8 17.4 24.8 41.0 14.5 

1. Importación de bienes . 1.772.2 2.110.1 2.557.6 3.503.9 3.862.8 19.1 21.2 37 .0 10.2 
2. Importación de servicios 538.1 607 .9 852 .7 1.307 .2 1.674.1 13.0 40.3 53.3 28.1 

a) Intereses 235.9 251 .7 382.7 651.1 910.3 6.7 52.0 70.1 39.8 
-Deuda privada 102.6 116.7 176.9 324.1 477.0 13.7 51.6 83 .2 47 .2 
-Deuda pública 117.8 111.2 169.0 294 .5 376.8 5.6 52.0 74.3 27 .9 "TJ 

m 
-Banco de la República 15.5 23.8 36.9 32.5 56.5 53.5 55.0 - 11.9 73.8 al o 

b) Otros3 302.2 356 .2 470.0 656.1 763.8 17.9 31.9 39.6 16.4 m m 
3. Petróleo refinación y gas natural 4 71 .3 77 .3 77.8 107.5 95.9 8.4 0.6 38.2 -10.8 r Ul 

5 ):> 
C. Balance en cuenta corriente (A-B) +827 .0 +803.3 + 1.134.5 +735.3 -647.2 1.7 41.2 -35.2 na -1 ::e 
D. Cuenta capital -163.0 -146.3 485.9 571.5 860.5 na na 17.6 50.6 ., ';t 

E. Variación de reservas brutas (C -t- D) 664.0 657.0 1.620.4 1.306.8 213.3 1.1 146.6 -19.4 
() e 
)o 

~ F. Saldo de reservas brutas 1.835.6 2.492.6 4.113.0 5.419.8 5.633.1 35.8 65.0 31 .8 3.9 

Incluye serv icios oficiales, regalías, etc. (J) 

Incluye compras de oro y capital petróleo y transferencias. m 
(') 

Incluye fle tes , remesas de utilidades y dividendos, viajes y pasajes. -i 
Corresponde solamente a la parte pagadera en divísas de las compras internas de crudo para refinación en el país. o 

" Pro
1
vísional :0 

*• Variaciones muy altas e indeterminadas. m 
na No aplicable. X 

-i 
Fuente : Banco de la República y cálculos de FE DESARROLLO. m 
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b) La baja en los egresos por impor­
tación de bienes con respecto a 
las mismas semanas de 1981, 15%, 
y el incremento notable en los pa­
gos al exterior por concepto de in­
tereses, 35.4%, como consecuen ­
cia principalmente, del incremento 
en el servicio de la deuda pública. 
Así como los reembolsos de im­
portación han disminuido también 
lo han hecho los registros de im­
portación; de acuerdo con el 1 N-

COM EX, los registros de importa­
ciones reembolsables bajaron en 
14.9% en los dos primeros meses 
del año en relación con los mismos 
de 1981 y 1 os de las importaciones 
no-reembolsables en 27 .0%. Este 
comportamiento sí refleja el me­
nor ritmo de la actividad industrial 
y permite prever menores egresos 
por importaciones de bienes en 
1982 que en 1981. 

CUADRO Vl-11 

BALANZA CAM131ARIA 
~ 

PROYECCION 1982 
(Millones de US$) 

Valores 

1982 
1981 Hasta Proyección 

Abril7 Año completo 

A. Ingresos corrientes 4.985.6 1.229.4 5.155 3.4 
1. Exportación de bienes 2.925.8 654.7 3.105 o.o 

a) Café . 1.561.4 332.8 1.755 12.0 
b) Otros 1.364.3 .~21.9 1.350 --:: ., .o l 

2. Exportación de Servicios 1.487.1 :\386.6 1.450 - 2.0 
~ 

a) Intereses 613.4 ""145.4 520 -15.0 ~ 

b) Turismo 493.9 123.5 480 - 3.0 
e) Otros 379.8 117 .7 450 18.0 

3. Otros 572.7 188.1 600 5.0 
B. Egresos Corrientes 5.632.8 1.569.0 5.750 2.0 

1. Importación de bienes 3.862.8 912.4 3.650 - 6.0 
2. Importaciones de servicios 1.674.1 499.7 1.900 13.0 

a) 1 ntereses 910.3 283.8 1.150 26.0 
b) Otros 763.8 215.9 750 - 2.0 '' 

3. Petróleo refinación y gas 
~ 

·:::: . . ;:<: 

natural 95.9 ,q¡;, 156.9 200 109.0 , 
C. Balance en cuenta corriente ~ '7 

·==~ 

(A-B) (647.2) (339.6) (595) 
¡:¡ 

D. Cuenta de capital 860.5 31.9 373 -57.0 
1. Capita l privado 391.6 33.4 200 -49.0 
2 . Capital Oficial . 369.2 4 .1 150 -59.0 
3. Banco de la República 19,1 6.8 18 
4. Otros movimientos 80.6 1.2 5 ' -

E. Variación de Reservas Brutas 
& 

(C + D) (213 .3) (307.9) (373) 
F. Saldo reservas brutas 5.633 .1 5.325.1 5.260.1 
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e) La menor importancia de los mo­
vimientos de capital en compara­
ción con 1981. Mientras durante 
el primer trim~stre del año ante­
rior la cuenta de capital arrojó un 
superávit de US$ 92.2 millones, 
hasta el 7 de abri 1 de 1982 ese sal­
do positivo era solamente US$ 32 
millones. 

Con base en esta evolución de 
principios de 1982; en las perspecti ­
vas del mercado ca(etero mundial ; en 
el comportamiento de la actividad 
económica en el país; y en la previ­
sión de un papel menos activo del go­
bierno en la contratación de crédito 
externo, se ha preparado la proyec­
ción de la balanza cambiada para el 
fin de diciembre de 1982. Esa pro­
yección se consigna en el Cuadro 
V 1-11 y señala un déficit en cuenta 

SECTOR EXTERNO 

corriente cerccmo a los US$ 600 mi­
llones y una baja en las reservas in­
ternacionales del país de US$ 373 
millones. Al finalizar el año el nivel 
de reservas sería entonces vecino 
a los US$ 5.260 millones. Se puede 
considerar esta proyección como 
cautelosa si se tiene en cuenta un 
precio promedio neto de café de US$ 
1.35 por libra, con un volumen ex­
portado de 8.5 millones de sacos en 
el año civil , una reducción en las 
importaciones de bienes del 6.0% y 
una cuenta de capital oficial positiva 
en solamente US$ 150 millones. En 
próximas entregas de Coyuntura 
Económica se revisará, desde luego, 
esta proyección. De todas maneras 
lo que ella está indicando es que a 
pesar del notorio cambio que se re ­
gistra en la evolución del sector ex­
terno. 
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Finanzas públicas 

lntroóucción 

En este capítulo se presenta la 
evolución de las finanzas de la Na­
ción durante 1981 y se comentan las 
1Bndencias para el presente y el 
próximo año. En realidad, la situa­
ción financiera de la Nación empieza 
a mostrar signos de un progresivo 
deterioro después de varios años de 
bonanza del sector externo de la 
economía. Este deterioro no se ma­
nifiesta todavía en problemas graves 
de iliquidez sino en el creciente uso 
de financiamiento inflacionario del 
gasto público. Se ha llegado a este 
estado de cosas debido principal­
mente a la inelasticidad del impuesto 
a la renta, a la pérdida del dinamismo 
de la tributación del sector externo, 
y a un crecimiento del gasto público 
que no guarda relación con el com­
portamiento de los ingresos. En lo 
que sigue se profundiza sobre estas 
tendencias y sobre sus implicaciones 
en el manejo de la poi ítica económi­
ca del paíc;. 

Balance de 1981 

En cierto modo, el año de 1981 se 
puede considerar como uno de tran-

sición para las finanzas de la Nación, 
ante todo por la desaceleración en la 
tasa de crecimiento de sus ingresos 
corrientes en comparación con la 
tendencia de años anteriores. En 
efecto, en el Cuadro V 11 -1 se aprecia 
cómo la tasa promedio anual de in­
cremento de tales ingresos durante 
1977-80 fue de 36. 9%, en tanto que 
la de 1981 fue de 24.8%. Dicha desa­
celeración se originó en el aumento 
de apenas 12.5% en los recaudos del 
impuesto a la renta y complementa­
rios y en el desempeño de los ingre­
sos provenientes del sector externo 
cómo, por ejemplo, el producido de 
la Cuenta Especial de Cambios y el 
del impuesto de ventas en las adua­
nas1. 

Ante el menor dinamismo de los 
ingresos el gobierno optó por una po­
I ítica cautelosa en relación con las 
autorizaciones del gasto presupues­
tado para la vigencia de 1981. En el 

1 Es de anotar que la cifra que aparece en el 
Cuadro Vlll- 1 relativa al impuesto de aduanas 
se encuentra subvalorada debido a que a fines 
del año no hablan ingresado a la Tesorería 
cerca de $ 6 .000 millones por este concepto. 
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# CUADRO Vll-1 

,.,~ 19! 7 - ,:Í.983 i"' :W~jt :ql.'~ 
(Millones de pesos) 4/ .. ' ,.. ., 

Promedio 1980 
Variación 

;i_~1982* 1983* _§}:.._, 
Variación 

<'$. :::f.: 
(%) (%) + 

19"{7-801 
~~ 

=~ 
Renta y complementarios.z 1. 26.2 47.871 53.845 12.5 64.614 20.0 77.537 20.0 

*' 2. Ventas2 .,.,, ii'~~J ~ 
~:· 

31 :'436¡ • :-::; =~· 
;¡;.;.-. 

39.2 ~ 41.156 30.9 52 .680 28.0 65.850 25.0 

3. Aduanas y recargos ... c.Jf · 37 .7 23.200 27.787 19.8 38.902 
:::. 

40.0 48.628 25.0 

4. Cuenta especial 65.0 41.459 55.367 33.5 63.366 14.4 55.400 -12.6 
;'-:· 

> 
( 6.957) 

~;. 

a) Café >::· 
( 15.4) ( 10.152) (- 31 .5) (8.500) (22 .2) (7.000) ?f. (-17 .6) 

b) Reservas3 "' (134.6) \« (12.457)"' (17.688r (41.0) (18.000) 
·<& 

(1.8) (16.400) (- 8.9) 
e) Divisas4 (129 .9) (18.760) (30.7221 (63.8) (38.866) (20.0) (32.000) (-13;2) 

s-*~ ~~ #' e;::, 

5. Gasolina v ''ACPM 36.9 10.199;1 18.036 76.8 ~3.086 i? 28.0 27.703 20.0 
"' ~~ 16.298"' 

?: " ~ ·:~<. « ·:· 

6. Otros 16.554 ·· 1.6 20.196 22.0 24.639 22:0 
7. Total 212.745 24.8 262.844 w 23.5 299.757 14.0 

»:; .. 

,Z<< :¡:; i' ·%'> 
Fuente: Dirección de lmPtJ,,estos Nacionales y estimativos de FEDESARROL} O. 
* Proyección con base en tendencias histór icas, teniendo en cuenta la posible evolución del sector externo de la"economía {sin helada en Brasil) y 

bajo el supuesto de una inflación cercana al 22o/o. 'W . ,,,. "" 
., W 1 s : '· refiere a •fílsas anuales geométricas de crecimient'o . Wt· @. ." 4lll-"'- tl , .. J: .,, ·· 

& 
2 Neto después de devoluciones . 

3 ~rnejo de ~~serv7: {netg l . ;&.\l <?:fu . "" 
4 Utilidad por compra-venta de div isas. Incluye 1mouesto de reservas . 
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CUADRO Vll-2 

GIROS Y RESERVAS DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 
1977 -1983 

(Millones de pesos) 

Crecimiento Variación Variación Variación 
Promedio 1980 19822 

(%) 1982* (%) 1983* (%) 
1970-801 

A. FUNCIONAMIENTO 37.6 129.676 171.202 32.0 242.876 41.9 311.716 28.3 

1. Servicios personales 36.2 28.816 36.441 26.5 45.551 25 .0 55.572 22.0 

2. Gastos generales 47.5 10.028 10.891 8.6 12.525 15.0 14.404 15.0 

3. Transferencias 38.2 70.167 103.557 47.6 139.800 35.0 181 .740 30.0 

4. Servicio deuda 33.5 20.645 20.313 - 1.6 45.000 111.5 60.000 33.3 

B. INVERSION 43.7 65.441 73.818 12.8 90.058 22.0 109.871 22.0 

C. TOTAL 39.c5 195.117 245.020 25.6 332.934 35.9 421.587 26.6 

Fuente: Contraloría General de la República y estimativos de FEDESARROLLO. 

* Proyecciones de acuerdo con la tendencia histórica, la Ley de Presupuesto de 1982 y bajo el supuesto de una inflación cercana a 22.0o/o . 
Se refiere a tasas anuales geométricas de crecimiento. 

2 Cifras provisionales con base en solicitudes de reservas . 
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Cuadro Vll-2 se muestra que las a­
propiaciones autorizadas de 1981 
(los gastos y reservas de la Contralo­
ría General de la República} supera­
ron a las de 1980 en solamente 
25.6%. En el caso de la inversión, la 
tasa de incremento fue de 12.8%, 
con lo cual se pone en evidencia la 
intención del gobierno de eventual­
mente frenar el gasto, inclusive sacri­
ficando las prioridades del Plan de 
Integración Nacional . El único ren­
glón que experimenta un elevado cre­
cimiento es el de las transferencias, 
que comprende los t raslados presu ­
puestales a las entidades y empresas 
públicas y a los órdenes municipal y 
departamental del sector público. 

Sin embargo, desde el punto de 
vista de los desembolsos, la ihver­
Sion aumentó durante 1981 en 
45.8%, debido a que buena parte de 

._¿. 

:::-
154..227 
132',155 
22.0}2 
.41.9'56'''''' 

,., 19 .884 :;· 
19.884 

(2o544) 
(2.56~) 

(- 3.429) 

u 

los gastos presupuestados en 1980 se 
trasladaron a la vigenc ia siguiente 
(ver Cuadro Vll -3}. Por ejemplo, de 
los 61.166 millones de pesos que se 
desembolsaron durante 1981 para in­
versión, 22 .330 millones de pesos, o 
sea el 36 .5%, correspondieron a gas­
tos presupuestados en la vigencia de 
1980. En re alidad, en el contexto de 
lo efectivamente gastado, la vigencia 
de 1981 se puede considerar como 
una de ejecución del Plan de Integra­
ción Nacional , dado que el incremen­
to en térm inos reales de la inversión 
fue significativo y que en la vigencia 
de 1980 ya se había presen t ado un 
aumento de 61 .6%, el mayor de los 
últimos años. 

Se debe destacar, de otro lado, 
que lo gastado efectivamente en 
funcionamiento creció durante 1981 
a una tasa de 25.5 % cifra bastan te . 

1982* 1983* 

33.6 249.702 284 .769 
218.588 280.544 165:_?16 25 .5 

.;:· 

40.266 82.4 31 .1.14 4.225 
·': 61.16.6 ::t=: 45.8 68.369 82.403 

20.900 .5.1 ·::: 
37.255 78 .178 

20.900 -:::: 

' 
(24.311) 

(1.999') 
(- 5.410) 

~· .:'. Fu~~~·t~i' +~·sor&r ía'''General de la República y ~stirnativos de FEDESARROLLO. 
''-,:.'ff<ifr qye¡:~icines C'on ';base en. cifras de los Cuadros 1 y 2 y teniendo en cuenta porcentajes histó ri-

.? ·===:··c~:fde:·:ej ·ec~ci0n: Pf esGpuestal. 
t ,.)i:::. ::?: ::~· 
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COYUNTURA ECONOMICA 

similar a la tasa de inflación. Es evi ­
dente que el gobierno ha ejercido 
una poi ítica de control a l gasto que 
ha rendido sus frutos , dentro de los 
lineamientos del PIN de asignarle én ­
fasis a la inversión pública. Este com­
portamiento del gasto el año pasado 
puede considerarse como un logro 
importante de poi ítica de la actual 
adm inistración. 

En lo que respecta a la situación 
de liquidez, el déficit que registró la 
Tesorería General de la República 
por valor de 9.088 millones de pesos 
fue compensado por un saldo positi­
vo en la Cuenta Especial de Cambios 
de 13.286 millones de pesos y por 
ingresos por concepto de aduanas 
que no fueron trasladados a la Teso­
rería por una suma cercana a los 
6.000 millones de pesos, a lo cual ha­
bría que añadir los saldos no desem­
bolsados de préstamos externos ya 
contratados. Así las cosas, disponía 
la Nación a finales de año de la sufi­
ciente 1 iquidez para estar al día en el 
pago de sus deudas. Si no lo estaba , 
como lo demuestra la circunstancia 
de que las exigibilidades de Tesorería 
ascendían a la elevada suma de 
18.693 millones de pesos, fue simple­
mente por consideraciones de poi íti ­
ca monetaria, antes que por escasez 
de recursos . De nuevo, al igual que 
en otros años, los pagos de las cuen ­
tas del gobierno estuvieron suped ita­
dos a las exigencias de la poi ítica mo­
netaria, en perjuicio de sus acreedo­
res, tanto empleados como contratis­
tas. 

Perspectivas a corto plazo 

Para la vigencia de 1982 se espera 
un aumento en el déficit, definido 
como los ingresos corrientes menos 
los egresos por los distintos concep-
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tos. De una parte, los recaudos de la 
Cuenta Especial de Cambios crecerán 
menos rápidamente y, de otra, el ser­
vicio de la deuda se duplicará con 
respecto a 1981 (Véase Cuadros 
Vll-1 y Vll-2). Tampoco se espera 
una reactivación importante de los 
ingresos por concepto del impuesto a 
la renta y complementarios. Natural ­
mente la magnitud del déficit depen­
derá del tamaño de la inversión, que 
constituye, por lo general, el renglón 
de gastos que puede manejarse dis­
crecionalmente. Si se tiene en cuenta 
la inversión presupuestada en la Ley 
de 1982 (60.025 millones de pesos), 
las reservas solicitadas (cerca de 
15.000 millones de pesos), y las 
eventuales adiciones a lo largo de la 
vigencia, se puede estimar que los 
egresos por este concepto apenas su­
perarán a los del año anterior . O sea 
que en términos reales la inversión 
efectivamente realizada descendería, 
luego de considerables aumentos en 
1980-81. Aún así se presentaría un 
déficit entre 30.000 y 40.000 millo­
nes de pesos que tendría que ser cu­
bierto con crédito externo e interno, 
o con saldos no utilizados de las dis­
tintas cuentas del gobierno2 

• 

Ciertamente el tamaño de este dé­
ficit no es excesivamente elevado si 
se lo mide como porcentaje del gasto 
total (aproximadamente del 13%). 
Sin embargo, en términos estricta­
mente económicos se podría incluir 
los recursos inflacionarios de la 
Cuenta Especial de Cambios como 
un componente del déficit, en cuyo 
caso este ascendería a una cifra cer­
cana a los 90.000 millones de pesos 
(más concretamente, los rendimien-

2 El gobierno nacional ya ha contratado alre­
dedor de 200 mill ones de dó lares para f inan­
cia r el fa ltante que se presentará en este año . 



tos de las reservas internacionales del 
Banco de la República y las utilida­
des por la compra-venta de divisas). 
Pero es motivo de controversia si se 
debe otorgarles a estos ingresos el 
mismo tratamiento que al crédito ex­
terno o interno. Después de todo, los 
rendimientos de las reservas constitu­
yen ingresos reales por concepto de 
la inversión en el exterior de un 
determinado "stock" de capital na­
cional, en tanto que las utilidades 
por la compra-venta de divisas se pro­
ducen al vender el Banco de la Repú­
blica divisas a un precio superior al 
de su adquisición en virtud de la de­
valuación del peso, razón por la cual 
se podrían catalogar como un tipo 
de impuesto que pagan los usuarios 
de tales divisas3

• 

Sea como fuere, lo preocupante 
con respecto a las finanzas nacionales 
no es tanto el actual tamaño del défi ­
cit, sino la tendencia hacia un dete­
rioro de la situación fiscal. A título 
de ilustración, los estimativos muy 
preliminares que se presentan en el 
Cuadro V 11 -3 relativos a 1983 arro­
jan un incremento sustancial en el 
déficit, aún sin aumentos en térmi­
nos reales de la inversión. En el esce ­
nario que se visualiza para ese año, 
los ingresos corrientes apenas cubri­
rían los gastos de funcionamiento, 
quedando la casi totalidad de la in­
versión para ser financiada con cré­
dito4. Todo ello se traduciría en cre­
cientes dificultades en el manej0 de 

3 
Desde el punto de vi st a monetario, el efe ct o 

de trasladar est as utilid ades a la Teso rer ía es el 

de evitar un a contracció n monet ari a q ue de 

otra man era se presentaría. V éase la discusión 
en Juan Carlos Jaram illo y Armando Monte­

negro, " Cuenta Especi al de Camb ios : Descr ip­

ción y Análisis de su Evolución Reciente" , 

Documento de Trabajo 06, Banco de la Repú­
b l ica, febrero de 1982. 

FINANZAS PUBLICAS 

la poi ítica monetana y en una even­
tual contracción de los programas de 
inversión del gobierno nacional. 

Interrogantes de Poi ítica Fiscal 

Ante el deterioro de la posición 
fiscal de la Nación cabe plantearse 
una serie de interrogantes de poi íti ­
ca. En primer lugar, es preciso devol­
verle la elasticidad al impuesto a la 
renta, pero no resultará fácil hacerlo. 
Tal como afirma el Informe de la 
Misión de Finanzas lnterguberna­
mentales "sería difícil administrativa 
y poi íticamente, y quizás inconve­
niente elevar las tarifas de este ren ­
glón tributario, debido a que precisa­
mente sus elevados niveles actua les 
han propiciado la evasión y elusión 
de la base tributaria, las cuales han 
alcanzado 1 ímites sin precedentes"5 

• 

En estas circunstancias reviste espe ­
cial importancia las reformas al régi ­
men tributario dirigidas a controlar 
la evasión y a agilizar los procedi ­
mientos administrativos de cobro. 
También, posiblemente, sea nece­
sario simplificar el sistema mismo 
de declaración, dadas las dificultades 
que tiene la Administración de Im­
puestos Nacionales para manejar la 
información que actualmente sol ici­
ta y la facilidad con la cual los con­
tribuyentes subestiman las bases tri­
butarias o reducen la renta gravable . 

El otro aspecto que debe evaluar­
se es el del control al gasto de la Na-

4 Natu ralmente el escenario ser ía otro con un 

nu evo auge en el prec io inter nac ional del café. 

Para un análi sis de las t endencias a más largo 

plazo, véase el in forme de la Mi sió n d e F inan· 

zas, Finanzas lntergubernamen ta/es en Co­
lombia, Biblioteca del Desarrollo - D N P, 

1982 , pp. 60-66 . 

/bid, p. 64 . 
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ción. Los dos renglones que a corto 
plazo muestran una tendencia a au­
mentar más aceleradamente son el 
servicio de la deuda y las transferen ­
cias a los otros niveles del sector pú ­
blico. El comportamiento del prime­
ro obedece al influjo del crédito ex ­
terno contratado en estos últimos 
años. En cuanto hace a las transfe­
rencias, sus componentes principa­
les son el situado fiscal que financia 
educación y salud, la cesión del im­
puesto a las ventas que se destina a 
los fiscos municipales, y · los trasla­
dos presupuestales a las entidades y 
empresas públicas nacionales. En los 
tres casos se pueden hacer algunos 
cambios para asegurar que los dine ­
ros que se transfieren sean empleados 
más eficazmente, se evite el despilfa­
rro y se favorezca a quienes más lo 
necesitan 6 

. Pero, aparte de medidas 
orientadas a elevar la eficiencia en la 
asignación de los recursos, se requie­
re estimular la generación de ahorro 
propio en los otros niveles del sector 
público, a fin de que la presión para 
financiar determinados gastos priori­
tarios no recaiga exclusivamente 
sobre la Nación . Si se mantiene la in­
suficiencia estructural de recursos en 

6 Un punto de partida para la evaluación de los 
sistemas de t ra nsferencias se encuentra en el 
informe de la Mi sión Finanzas 1 nterguberna· 
ment ales. 
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el orden municipal y departamental, 
y si las entidades y empresas públicas 
continúan como "venas rotas" que 
reciben financiación de la Nación sin 
estar sometidas a control efectivo al ­
guno, es poco lo que se puede lograr 
para revertir la actual tendencia hacia 
un deterioro de la situación fiscal na­
cional , no obstante los esfuerzos diri­
gidos a devolverle el dinamismo a al­
gunos renglones tributarios. 

Existen otros frentes donde tam­
bién se necesitan reformas como, por 
ejemplo, el sistema de control y audi­
toría del gasto público y la posibili ­
dad de trasladar a la Nación para 
usos generales ciertos tributos que 
hoy en día se canalizan hacia activi­
dades específicas, como puede ser el 
caso con algunos impuestos a la 
nómina o con la parte del impuesto 
de aduanas que alimenta a PROEX­
PO. De todas maneras, cualquiera 
que sean las medidas adoptadas en 
materia tributaria y de gasto públi­
co, lo cierto es que una de las áreas 
donde el próximo gobierno encontra­
rá las mayores dificultades será el 
manejo de la poi ítica fiscal. 



Moneda y crédito 

Introducción y Resumen 

El cambio de signo en el sector ex­
terno que tuvo lugar durante 1981, 
con el consecuente déficit en la 
cuenta corriente de la balanza cam­
biaría y el aumento moderado de las 
reservas internacionales del Banco de 
la República, modificó el ambiente 
dentro del cual se manejó la poi ítica 
monetaria a lo largo del año. Y, si 
bien es cierto que no se produjeron 
cambios en los postulados centrales 
de la poi ítica monetaria en el curso 
de 1982, también lo es que la seve­
ridad de la restricción monetaria 
fue inferior a la de los años prece­
dentes y que sobre el sector finan ­
ciero no cayó todo el peso de la 
contracción. 

La liquidez del sector privado de 
la economía se vio así menos afecta­
da que en el pasado reciente y con­
dujo a un mejoramiento de la dispo­
nibilidad de crédito en la economía. 
Hubo más crédito pero a plazos cor­
tos y a niveles de interés superiores a 
los de años anteriores como conse­
cuencia de un cambio en la composi­
ción de los recursos utilizados por los 

bancos para prestar, como que aque­
llos provenientes de las Cuentas Co­
rrientes han perdido su importancia 
frente a la captación a través de la 
emisión de Certificados de Depósito 
a término. De todas maneras se está 
haciendo evidente la complejidad del 
problema de las altas tasas de interés 
puesto que el aumento relativo de la 
liquidez no ha sido suficiente para 
presionarlas hacia abajo. 

Si se considera que durante 1982 
se registrarán déficit en la balanza 
cambiaría y en las finanzas públicas, 
puede esperarse, dependiendo obvia­
mente de las magnitudes de estos 
desequilibrios y de cual sea mayor, 
que quede un "margen de emisión" 
para obtener una expansión de los 
medios de pago compatible con el 
crecimiento económico previsto y de 
los precios. No es claro todavía, sin 
embargo, como vaya a utilizarse ese 
"margen" y si se intervendrá para 
asignar los recursos, orientando la 
liquidez, o se producirá un desmon­
te de los in:;irumentcs usarlos en el 
pasado para controlar la emisión se­
cundaria o para contraer la base 
monetaria. 
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Mo 1eda, Ahorro v Crédito en 1981 

L ~ qre 7 1UO:, rnot1 tJr os 

En 1981 la oferta monetaria se in­
crementó en un 21.2% guarismo 
apreciablemente inferior al de 27.9% 
alcanzado en 1980. (Ver Cuadro 
(VIII-1 ). Como efecto de la aparición 
del déficit en la cuenta corriente de 
la balanza cambiaria el crecimiento 
de los medios de pago en el año fue 
prácticamente nulo hasta finales de 
septiembre. A partir de ese momen­
to, y con motivo de la notable am­
pliación de las entradas por concepto 
de crédito público y privado, el saldo 
de la balanza cambiaria logró superar 
progresivamente las tendencias nega­
tivas originadas en el déficit corrien­
te. El efecto monetario final puede 
apreciarse en el comportamiento de 
la tasa de crecimiento de los medios 
de pago, para el año corrido, a partir 
del mes de octubre, como se observa 
en la Gráfica V 111-1. Prácticamente la 
totalidad del crecimiento de los me­
dios de pago se verificó en el último 
trimestre y -muy especialmente­
en las tres últimas semanas de 
diciembre. 

El comportamiento extremada­
mente irregular de los medios de pa­
go es una consecuencia tanto de las 
contingencias del sector externo co­
mo de la aplicación de los enuncia­
dos básicos de la poi ítica monetaria, 
según los cuales, para contrarrestar 
las tendencias inflacionarias deben 
mantenerse estrictos controles so­
bre la expansión del dinero tanto 
desde el punto de vista primario, me­
diante las operaciones del Banco de 
la República en el mercado moneta­
rio y la constitución de depósitos 
previos a las importaciones, como 
desde el punto de vista secundario, a 
través del sostenimiento del encaje 
marginal (congelado en 1980) y de 
un encaje promedio superior al 50% 
de los depósitos corrientes . De otra 
parte, la experiencia inflacionaria de 
la última década y, en particular, la 
ubicación del nivel de la inflación 
dentro de un intervalo más o menos 
preciso en los años recientes, ha con­
ducido a que los tenedores de dinero 
prefieran activos distintos a éste cu­
yos rendimientos sean por lo menos 
iguales a la tasa de inflacion. Sin du­
da esta actitud se manifestó en el 
comportamiento de la oferta maneta-

CliAOR0VIII,1 

MEDIOS D.E PAGO y Of~RTÁ MONETAR.IA.AMPLIADA 
($ inillónes) 

l. Medios de pago 
11. Cuasidineros1 

111. Oferta Monetaria Ampliada (·1+- 11) 

Dic. 

214.287 
214.407 
428.694 

Dic. 

259.709 
336.029 
595.738 

V~riaci~nes 
1981/1980 

%:.... 

21.2 
56.7 
39.0 

Fuente : Banco de la República, balances consolidados de los Bancos y Cuadro Vlll-3 . 
1 

Depósitos de Ahorro del sistema bancario, cert ificado de depósitos de Bancos y Corporaciones 
Financieras y UPAC. 
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ria ampliada, que en el curso de 1981 
se incrementó en un 39%, como 
puede observarse en el Cuadro 
Vlll-1. 

El movimiento estadístico de la 
oferta monetaria puede explicarse 
por la conducta de sus determinan ­
tes: la base monetaria y el multipli ­
cador de los medios de pago . Si se 
atiende a los movimientos expansivos 
de la base, más del 90% corresponde 
al Clécimiento de las reservas interna-

104 

cionales, valoradas en pesos, que va­
riaron positivamente durante el año 
en la suma de$ 42.839 millones (ver 
Cuadro V 111-2). En cuanto a las ten­
dencias contraccionistas que obraron 
sobre la base se destacan el crédito 
neto ofrecido por el Banco de la Re­
pública a las entidades de fomento 
y las obligaciones externas de largo 
plazo, FM 1 y BID principalmente. 
Como resultado de estos factores de 
expansión y contracción, la base mo­
netaria se incrementó en $ 37.046 



millones, un 21.8% por encima del 
saldo alcanzado a fines de 1980. 

Que se presentaron cambios im­
portantes en la composición del ori­
gen de la base monetaria puede com­
probarse en el Cuadro V 111 -3 en don­
de se consigna la contribución de las 
fuentes de la base monetaria a su 
expansión, a partir de 1978. Como es 
fácil observar, el efecto expansio­
nista de las reservas internacionales 
se redujo sustancialmente; mientras 
en 1979, por ejemplo, el crecimiento 
de las reservas fue dos y media veces 
mayor al de la base, en 1981 esa pro­
porción descendió a menos de una 
vez y media. Por esta razón, por pri­
mera vez en los últimos cuatro años, 
el crédito interno del Banco de la 
República dejó de ser contraccionista 
y los pasivos no monetarios tuvieron 
mucho menor importancia en el es­
fuerzo contraccionista. Estos facto­
res, conjuntómente con la no reduc­
ción del multiplicador, significan que 
la liquidez privada se vio menos afec­
tada en 1981 que en los años in-

mediatamente anteriores, por causa 
de la poi ítica monetaria. 

El multiplicador, por su parte, 
descendió de 1.2596 a finales de 
1980 a 1.2536 al término de 1981, o 
sea que permaneció prácticamente 
constante durante el año. Este hecho 
debe destacarse puesto que se mani­
fiesta así, por segundo año consecu­
tivo, lo que ya se había observado en 
1980 cuando se detuvo la tendencia 
a que la creciente emisión de base 
monetaria fuese contrarrestada por 
bajas en el multiplicador y, por ende, 
por disminuciones en la emisión se ­
cundaria de dinero. Dicho de otra 
manera, durante 1981, al igual que 
en 1980, el sector bancario no tuvo a 
su cargo e.l peso de la contracción, 
como fue el caso en 1978 y 1979 
(ver Cuadro Vlll-4). 

Como ya se anotó, las reservas in­
ternacionales netas disminuyeron 
casi continuamente durante los tres 
primeros trimestres. Valorada~ en pe­
sos, sin embargo, las reservas mterna-

CUADRO Vlll-3 

........ 

CONTRIBUCION DE LAS FUENTES DE LA BASE MONETARIA 

A SU EXPANSION (%) 

Reservas Crédito in- Pasivos Moneda 
Otros Año ínter- terno del nomo- de 1 Total 

nacional ·seo. de la netarlos tesorerla ··· .. 
República 

1978 39.7 - 1.0 - 2.8 0.3 -1.0 35.2 
1979 76.4 -25.3 - 16.2 0.2 -4.7 30.4 
1980 63.1 - 11.2 -20.7 0.4 -2.8 28.8 
1981 29.3 1.1 - 3.3 0.2 -5.5 21.8 

FUENTE: Revista del Banco de la. República y cálculos de FEDESARROLLO. 

1 
Se refiere .a la diferencia cambiaría y a los activos netos sin clasificar del balance del Banco de la 
Repúbl ica. 
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CUADRO Vlll-4 

COLOMBIA. MEDIOS DE PAGO, BASE MONETARIA Y MULTIPLICA 

1977-1981 ' 

Cifras en millones de 

Medios Tasa de 
Base Tasa de Multi· ,,,. 

Años de crecimien- monetaria ~recimien - plicador 
to % pago to o/o 

1977 103.503 74.865 
1978 134.890 30.3 101.275 35.2 
1979 167.593 24.2 132.044 30.3 
1980 214.287 27 .9 170.118 28 .9 
1981 259.709 21 .2 207.164 

FUENTE: Banco de la Repúb l ica. 

cionales crecieron casi continuamen­
te durante esos mismos períodos. La 
diferencia en tal comportamiento co­
rresponde a la valoración que se hace 
de las reservas según su costo prome­
dio de adquisición en el mercado de 
compra-venta de divisas1 

• 

En lo que se refiere a los factores 
contraccionistas, vale la pena desta­
car el papel realizado durante el año 
por las entidades de fomento , princi­
palmente por los fondos financieros . 
Durante buena parte del período las 
disponibilidades de los fondos se 

Suponiendo que haya t anto co m pras como 
ventas en el mercado de d ivisas el acto de 
compra significa una ex pansión en términos 
monetarios. Las uti lidades se generan única· 
mente si hay ven t as. A hora bien, la rea l iza· 
ción de compras y ventas genera un efecto 
fisca l expans1vo que puede medirse por la 
magn i tud de las uti l idades , si bien ésto no 
quiere decir que las uti lidades signi f iquen ex· 
pansión . Ver, Jaramill o Juan C. y Montenegro 
A rmando, Cuenta Especial de Cambios: Des· 
cripción v análisis de su evolución recien te, 
Documento de trabajo No. 06, Banco de l a 
Repúbl ica, febrero 1982 . 
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convirtieron en un destacado elemen­
to contraccionista . Desde el punto de 
vista de la poi ítica monetaria el exce­
so de las disponibilidades sobre los 
préstamos en los fondos sirvió el pro­
pósito de reprimir la cantidad de di­
nero en circulación , sin que se lo 
hubiera propuesto explícitamente la 
autoridad monetaria . Sin embargo, la 
verificación de la existencia de saldos 
superavitarios en los fondos revel a 
deficiencias en la canalización de los 
recursos de fomento hacia la produc­
ción, probablemente por la menor 
rentabilidad que generan a los inter­
mediarios financiHos o por deficien­
cias de demanda en la economía. 

2. Dineros y cuasidineros 

Los cuasidineros (depósitos de 
ahorro del sistema bancario, certifi ­
cados de depósito a término de ban­
cos y corporaciones financieras y de­
pósitos en unidades de Poder Adqui ­
sitivo Constante, UPAC) continuaron 
su escala ascendente durante 1981 



incrementándose en un 56.7% cuan­
do los medios de pago tan sólo lo hi­
cieron en un 21.2%. El impulso de 
los activos cercanos al dinero obede­
ce, como ya se sugirió, no sólo a la 
conducta de un público que procura 
defender su riqueza del embate in­
flacionario, sino al propósito de la 
poi ítica monetaria de estimular la 
demanda de valores emitidos por los 
intermediarios financieros, con el 
atractivo de tasas de interés reales 
positivas, para incrementar los recur­
sos del ahorro financiero. Al final 
de 1981 las captaciones de los depó­
sitos tradicionales de ahorro se ha­
bían incrementado en un 24.6%, las 
de las Corporaciones de Ahorro y Vi­
vienda en un 47.3o/o y las efectuadas 
a través de Certificados de Depósito 
a Término, CDT's, el "papel estre­
lla", en un 93.9%. Simultáneamente, 
los depósitos en cuenta corriente cre­
cieron solamente en un 21.2%. 

Esta última descripción correspon­
de a una modificación de la estructu­
ra de captaciones financieras de los 
intermediarios. La tasa de interés se 
ha convertido en el estímulo para 
captar depósitos en las diferentes en­
tidades de intermediación financiera. 
Pero, en el fondo, la misma tasa de 
interés se ha convertido en el meca­
nismo mediante el cual la poi (rica 
monetaria, sin sacrificar su objetivo 
de un estricto control sobre la canti­
dad de dinero, ha promovido el in 
cremento del ahorro financiero como 
mecanismo de financiación de los re­
querimientos ordinarios de crédito. 

3. Ahorro financiero y crédito 

La sustitución progresiva de dine­
ro por cuasidineros representa una 
mutación no sólo cuantitativa sino 
cualitativa del portafolio de los tene-
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dores de dinero. Esta recomposición 
de la cartera de valores del público 
debe inducir a una mayor velocidad 
de los activos que representan dine­
ro. Pero, además, tal modificación de 
la estructura financiera señala una 
mayor inclinación hacia aquellos ac­
tivos que exhiben simultáneamente 
una alta liquidez y una elevada ren­
tabilidad. De este modo el ahorro fi­
nancieD, tanto el transferible como 
el no transferible, reposa principal­
mente en valores emitidos a corto 
plazo por los intermediarios financie­
ros y por el Banco de la República. 

Lo que interesa destacar en lo ati­
nente al ahorro y al crédito es cómo 
la poi ítica financiera ha sido diseña­
da para generar disponibilidades cre­
diticias sin exponer directamente el 
objetivo de la estabi 1 ización, tal 
como lo concibe la autoridad mo­
netaria. Ac.Jemás, mediante esa poi í­
tica se fortalece la intermediación 
institucional, desestimulando los me­
canismos financieros extrabarrcarios. 
Como resultado se han mejorado las 
posibilidades de financiación en la 
economía aun cuando ello ha ocu­
rrido, infortunadamente, a través de 
mecanismos que sólo O¡Jeran en el 
muy corto plazo: especialmente los 
CDT's de bancos y corporaciones fi­
nancieras, y los documentos por pa­
gar de las compañías de financia­
miento comercial. En otras palabras 
la disponibilidad de crédito se ha in­
crementado pero a plazos cortos y a 
niveles de interés muy superiores a 
los que se registraban cuando los re­
cursos provenían de las cuentas co­
rrientes bancarias. En el Cuadro 
V 111-5 se puede apreciar que las cap­
taciones más dinámicas de las entida­
des financieras fueron los CDT's de 
los Bancos y los Documentos por Pa­
gar de las Compañías de Financia-
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DepÓsitos de ahorro Bancos1 
., . .@' ... 42.400 

Depósito de Ahorro:;Caja Agraria2 ~;''''. 15.985 ,,,. 
Certificados de Dep{>sitos a)"ér¡¡_ ,,~l' ,. '),. 
mino, Bancos =if ·=·· }F. ·¡¡¡¡= 53 .3~7 · 
Certificados de Depósitos a Tér- · ·.··. 
mino, Corporacio1.1es Financ ieras ;W't." 19.543 
UPAC, Corporaciones de Ahorro 

6~~~~~:os p~r pagar, Compa· ,·::¡,@l~~!18~$;(,~\ 
ñías de ·, Financiamiento anual 18.774 

~~~ •· :~ 

~~~i: 
TOTAL 233.181 

·:{· 

,,, 10,g:o 373.411.,,\,,,: 100.0 

Fuente :Balances de las···entidades finaná~ra; , Superbanca~i-~ . . ,,_ 
1 ln ~luye Caja Social J~~ AhÓrros . ? ~,.,,: ·% '''''¡>,,t.::{\\¡.,<;"" .... , 
2 Datos de Informe Financiero Sema'~'al /'~sociación s'ifAt¡;~¡'§ de Colom 

·;::· ... 

miento Comercial, instrumentos de 
tasa de interés libremente negociable. 

El Cuadro V 111-6 destaca la com­
posición de la cartera total del siste­
ma financiero a final de 1980 y 
1981, y señala cómo las mayores va­
riaciones porcentuales en el curso del 
año ocurrieron en los bancos priva­
dos, en las compañías de ahorro y vi­
vienda y en las compañías de finan­
ciamiento comercial. Como lo sugie­
re el mismo cuadro, la cartera total 
del sistema creció en una cifra supe­
rior al 37% durante 1981. En lo que 
compete a los bancos comerciales 
(ver Cuadro Vlll-7) la cartera total 
se incrementó en un 36% durante el 
último año, cifra muy superior a la 
del 31.4% alcanzado en 1980. La 
diferencia se explica por el efecto 
que sobre la oferta de crédito tuvie-
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ron las disposiciones monetarias de 
febrero y septiembre de 1980. Den ­
tro de la composición de dicha carte­
ra resalta el notable incremento de 
los recursos prestados (87 .6%) con 
fondos obtenidos mediante la venta 
de Certificados de Depósito a Térmi­
no, CDT's, mientras que la cartera 
con recursos de la cuenta corriente 
bancaria escasamente se incrementó 
en 1.1%. Finalmente, los recursos de­
dicados al fomento se incrementaron 
en un 33% durante el último año, re­
presentando el 32.3% del crédito to­
tal del sistema bancario. 

Por último, es necesario plantear 
el interrogante sobre el significado 
práctico y económico de mayores vo­
lúmenes de crédito a tasas de interés 
elevadas en términos reales en una 
coyuntura de declinación del im-
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~CUADRO \llll-6 

SISTEMA FINANC1ERO 
CARTERA TOTAL 

($ .. Miilones)f 

1980 
~~" Dic. 

Compo- 1981 Compo- Varia-
sic.% Dic. sic. % ción o/o 

--~~~------~~~~~----~~~------~--~ ·il' 
~.:::: 

107.405 1' 31 .8 149.351 32.2 39.1 
~ 45.285 13.4 49.464 10.7 29.5 Bancos Oficiales 

Caja Agr~'ria 2 

Total 

~ ::s:JiJ· "'~ ~;: 
;;< >!. ~ 

;~- "' 33.275 ,, ,,, 9.8 42.252 ~=· 9.1 ~. 27 .0 :-::~ 

185.965 55 .0 250.259 53 .9 34.6 

Corporaciones' Financieras ~~ 

1 • ·~<} ... l =::::~ 
lift3.325 ~~l 12.8 %1'47.560 '-'l 10.2 9.8 

:::: 
Pnvadas ,,,, M .. ;:: 
Oficiales ~: 

., 10.603 ~ 3.1 13.324 .;:;. 2.9 25.7 
·:::. 

Total 93.928 16.0 60.884 :::: 13.1 12.9 
: .. "§m =::· ::.~ 1: 

·.=~· •.·. ).i. ·:J~hi~: <· =~= ·:: 
111. ·Corporaciones de Ahorro y w- :::.-:: ~";¿ 

Vivienda 
~:=· 82.385 24 .4 119.931 25 .8 45.6 

··=-=· 

wt,IV; Compa~ías ,.~%1financiamiento ,, ·~:::: 
~ 

/~ 5 .61 ~ :::¡~ 

Comercial '' ®. 4.6 32 .932 7.2 110.9 

§:« "1 

~ V. Total Sistema Financie.ro =~· "l 

mm (1 + 11+ 111-tl\1) iO< •337.896 1.00.0 ''"" 464.006 1 00.() 37.3 
i~ 

Fuente: Balance de las entidades financieras, Superbancaria y cálculos Asobancaria. 
:::.:: 

Incluye Caja Sgs\~! de Ahorr~s. , ~~~ ''''"'**·· 
Cifras lnformt:f Financiero Semanal, Asociación Bancaria de Col ombia. 

3 Incluye préstamos F .D.U . 

pulso productivo en varios sectores 
de la economía. Sin duda en los ni­
veles de las tasas de interés han inci­
dido tanto las orientaciones de lapo­
I ítica monetaria como la situación 
deficitaria de los recursos corrientes 
del gobierno. Pero, además, no debe 
descartarse la influencia que sobre el 
nivel de la tasa de interés tiene la pro­
pia estructura imperfecta de los mer­
cados financieros. De otra parte, la 
producción nacional se ha hecho más 
intensiva en el factor crédito y en, 

condiciones recesivas, buena parte de 
los recursos de crédito probablemen­
te se dediquen a la financiación de 
existencias. 

Principales disposiciones de las auto­
ridades monetarias durante 1981 

Las medidas adoptadas durante 
1981 pueden considerarse como mar­
ginales si se las compara con las de 
1980. Brevemente, y de acuerdo con 
su incidencia particular sobre los in-
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CUADRO Vlll-7 

BANCOS COMERCIALES 
CARTERA SEGUN LINEA DE CREDITO 

($ Millones) 

1980 Composic. 1981 Composic. Variaciones 
Dic. % Dic.* o/o % 

Cartera 150.596 100.0 204.715 100.0 35.9 
Ahorro 1 2 .758 1.8 2.467 1.2 (10.6) 
C.D. T. 47.997 31.9 90.043 44.0 87 .6 
Ordinario 34.123 22.7 34.486 16.8 1.1 
Fondos Financieros2 49 .742 32.9 66.132 32.3 33.0 
Bonos de prenda 2.862 1.9 1.763 0 .9 (38.4) 
Otros. 13.114 8.7 9.824 4.8 (25.1) 

Fuente : Balances consol idados de los Bancos. 
1 

No inc luye Caja A graria ni Caj a Soci al de Ahorros. 
2 

Incluye FFAP, FFI, FIP, FDU, FDE, y Proexpo . 
* Provisional. 

termediarios financieros, las disposi­
ciones pueden recapitularse así : 

Las principales medidas se re f irie­
ron al encaje bancario (Resoluciones 
7, 34 y 48 de 1981 de la Junta Mo­
netaria) y al cupo ordinario de redes­
cuento (Resoluciones 6 y 18 de 1981 
de la Junta Monetaria) . En lo relativo 
al encaje las disposiciones se orienta­
ron a la modificación del sistema de 
cómputo sustituyendo el sistema de 
promedios diarios por el de prome­
dio semanales (Resolución 6 de 1981 
de la Junta Monetaria) y a elevar las 
sanciones sobre los desencajes ( Reso­
luciones 34 y 48 de 1981 de la Junta 
Monetaria) . No se afectó el rég imen 
vigente en materia de encajes banca­
rios . 

En cuanto al cupo ordinario de re ­
descu~nto , una de las fuentes "natu-
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rales" de recursos de los bancos, la 
Resolución 6 de la Junta Monetaria 
amplió las posibilidades de su utili­
zación permitiendo a los bancos acu­
dir hasta por seis veces en el año, 
cada vez durante 15 días, a los recur­
sos del crédito ordinario del Banco 
de la República . Sin embargo, no se 
variaron las condiciones adminis­
trativas para el acceso al cupo, la 
principal traba para su utilización 
según los mismos bancos. 

n V 

Mediante los Decretos 803 y 1084 
de 1981, el gobierno modificó la 
composición de la cartera de las Cor­
poraciones de Ahorro y Vivienda por 
cuarta vez consecutiva en algo más 
de dos años. Además se ampliaron 
las posibilidades de acceso al crédito 
en UPAC para las soluciones de vi­
vienda de 2.500 o menos UPAC. Se 



introdujeron controles para prevenir 
las reciprocidades y se crearon estí­
mulos para la industria de la cons­
trucción. La Resolución 14 de la 
Junta Monetaria redujo al 7% el inte­
rés anual de los títulos de crédito del 
FAVI presionando la colocación de 
los recursos de liquidez en la cartera 
discriminada por el Decreto 1084 de 
1981. 

3. Corporaciones Financieras 

La principal determinación adop­
tada acerca de las Corporaciones 
Financieras se plasmó en la Resolu­
ción 23 de la Junta Monetaria que 
aclaró algunos puntos oscuros de la 
legislación contenida en el Decreto 
2461 de 1980, mediante el cual se 
quiso recuperar la orientación pri­
migenia de las Corporaciones hacia 
actividades de fomento. 

No se tomó, sin embargo, ninguna 
determinación que, además de insis­
tir en el cometido central para el cual 
fueron creadas las corporaciones, 
señalara nuevos mecanismos de fi­
nanciación de mediano y largo plazo 
necesarios para la financiación de sus 
inversiones. 

En síntesis, las decisiones de la 
autoridad monetaria sobre los in­
termediarios financieros no repre­
sentaron alteraciones sustanciales 
sino ajustes secundarios en su fun­
cionamiento. No obstante, la auto­
ridad monetaria expidió algunas re­
soluciones principalmente vinculadas 
con el crédito de fomento con el áni­
mo de mejorar la rentabilidad en los 
intermediarios en el uso de las 1 íneas 
de crédito del Banco de la Repúbli­
ca (especialmente la Resolución 10 
de 1981 de la Junta Monetaria). 
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Aparte de las determinaciones 
sobre los intermediarios financieros 
y los fondos de fomento se expidie­
ron resoluciones sobre otras mate­
rias como el endeudamiento externo 
de los particulares, los certificados 
de cambio, el reintegro cafetero y 
la financiación del sector agrícola. 
Acerca de este último tema vale la 
pena destacar la Resolución 24 de 
1981 de la Junta Monetaria que 
modificó sustancialmente las condi­
ciones financieras de las operaciones 
de redescuento de los Bancos de 
Prenda y que elevó las tasas de inte­
rés y eliminó la inversión forzosa de 
los bancos originada en el crédito 
con redescuento de Bonos de Prenda 
con el fin de aumentar el margen de 
intermediación y hacer más atractiva 
esta 1 ínea de crédito. 

D. Perspectivas para 1982 

1. Evolucion munetan1 en el prima 
trimestre de este dilO. 

En lo que va corrido del presente 
año, hasta marzo, los medios de pago 
habían descendido 3.6% cifras 1 ige­
ramente iguales a las de 1981, cuando 
en igual período los medios de pago 
habían caído 3.1%. A ese fenómeno, 
normal dentro de las condiciones del 
manejo monetario, contribuye a una 
caida en la base y un aumento no 
compensatorio del multiplicador 
como puede verse en el Cuadro No. 
Vlll-8. 

La contracción de la base obedece 
a los siguientes factores: 

a) A la caída en las reservas interna­
cionales que pasaron de 309.749 
millones a 208.012 entre diciem­
bre y marzo. 
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b) A una disminución en el crédito 
de los bancos que no fue compen­
sada por el aumento en el crédito 
neto al Gobierno Nacional , supe­
rior en más de $15.800 millones 
en los tres primeros meses del año. 
(Pasó de - 16.528 en diciembre 
de 1981 a- 677 millones en mar­
zo de 1982). 

O sea que, en lo que hace a la base 
monetaria, durante el primer tri ­
mestre del año se observa una ten ­
dencia similar a la del año anterior 
en el sentido de que las reservas in ­
ternacionales son cada vez menos 
importantes como fuente de la ex­
pansión monetaria y, además, en 
este año el crédito neto del Banco 
de la República al Gobierno ha si­
do expansionista de los medios de 
pago. 

2. Principales medidas de pol/tica 
monetaria y crediticia. 

A principios de febrero de 1982 la 
Junta Monetaria dictó una serie de 
medidas encaminadas en su mayoría 
a elevar la liquidez del sector privado 
en lo que parece ser una poi ítica que 
busca fortalecer la tendencia observa-
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da en 1981. En efecto a través de la 
Resolución 2 de 1982 de la Junta 
Monetaria se amplió el plazo para la 
financiación de las importaciones, 
aliviándose así las necesidades de ca­
pital de trabajo de las empresas. Otro 
tanto se buscó al disponerse, en la 
misma resolución, una rebaja en los 
depósitos previos para la nacionaliza­
ción de las mercancías por parte de 
los importadores. 

La resolución 4 de 1982 de la Jun­
ta Monetaria, por su parte, autorizó a 
los establecimientos bancarios para 
u ti 1 izar un 10% del encaje marginal 
establecido desde febrero de 1977 y 
congelado en la resolución 8 de 
1980. Esta mayor liquidez sólo es­
tará dispon ible en la medida en la 
cual los Fondos Financieros adscritos 
al Banco de la República dispongan 
de los recursos necesarios para redes­
contar las operaciones que les presen­
ten los bancos, puesto que el uso del 
encaje marginal descongelado se li ­
mita a financiar el incremento de los 
recursos propios que los bancos desti ­
nen a operaciones a través de los fon­
dos financieros ( FFAP, el FEE, el 
FIP y el FFI). 



La resolución 5 de 1982 de la Jun­
ta Monetaria autorizó al Banco de la 
República para redescontar operacio­
nes del Fondo Financiero de Desa­
rrollo Eléctrico siempre que la carte­
ra de éste para con el Banco de la 
República no exceda de $15.000 
millones. A su vez, por medio de la 
resolución 6 de 1982 de la misma 
Junta se facultó a la Oficina de Cam­
bios del Banco de la República para 
registrar créditos externos a favor de 
empresas mixtas, de hilazas y texti­
les, hoteleras y productoras de bienes 
de capital con destino a entidades de 
servicio público y de ingeniería na­
cionales o extranjeras. La resolución 
7 de 1982 de la Junta Monetaria re­
glamentó, haciéndolo más flexible 
el acceso de los bancos comerciale~ 
al Banco de la República y, final­
mente, la resolución 8 de 1982 de la 
Junta estableció un cupo de crédito 
en el Banco de la República por va­
lor de $5.000 a favor del Fondo Fi­
nanciero 1 ndustrial. 

lA qué responden tales medidas 
o cuál es su propósito común? A pri~ 
mera vista se trata de elevar la liqui­
dez privada a través de mayor emi­
sión secundaria, como en el caso de 
la rebaja de los encajes y de la mayor 
expansión de la base monetaria que 
repercute directamente en crédito al 
sector privado. (Como los cupos al 
F Fl, el endeudamiento externo 
etc.). Si ello es así, el diagnóstico qu~ 
las autoridades han hecho sobre las 
fuentes de expansión de la base mo­
netaria debe de haberse modificado. 

3. Las perspectivas de la política mo­
netaria. 

Los análisis sobre el sector ex­
terno y el fiscal efectuados en los res­
pectivos capítulos de esta entrega de 
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Coyuntura Económica concluyen am­
bos en que se presentarán cuantiosos 
déficit en los próximos meses. Por 
tanto sería factible que la poi ítica 
monetaria futura se aparte de los li­
neamientos generales que siguió has­
ta ~rincipios de los ochenta y que, 
posiblemente, tome nuevos y dife­
rentes rumbos. 

En efecto, suponiendo que se en­
cuentren mecanismos para frenar el 
déficit fiscal, bien por el lado de los 
ingresos o bien por el lado de los gas­
tos, la persistencia del desequilibrio 
en la cuenta corriente de la balanza 
cambiaría durante 1982 posibilitará 
el que se profundicen medidas como 
las adoptadas en febrero y que se co­
mentaron en el acápite inmediata­
mente anterior. Si la magnitud del 
déficit financiado monetariamente es 
inferior al déficit en la cuenta 
corriente de la balanza de pagos que­
daría un "margen de emisión" para 
obtener una expansión de los medios 
de pago compatible con el crecimien­
to previsible del producto y de los 
precios. La forma, sin embargo, co­
mo se resuelva utilizar dicho margen 
será crucial para el manejo de la fu­
tura poi ítica financiera ya que si se 
opta por expandir la base vía crédito 
para sectores específicos (como se 
buscó mediante las resoluciones 6 
y 8) se estaría volviendo a un esque­
ma parecido al de principios de los 
años setenta, cuando la Junta Mone­
taria a través de sus cupos o de las 
autorizaciones para endeudamiento 
externo preferencial canalizaba el 
crédito y, con ello, la asignación de 
los recursos. Por el contrario si el 
"margen de emisión tolerable" se 
usare mediante el desmonte de los 
instrumentos que se utilizaron para 
desmonetizar las reservas internacio-

113 



COYUNTURA ECONOMICA 

nales los bancos privados, y el sector 
financiero en general, tendrían un 
papel más determinante en la asigna­
ción del crédito y en los recursos 
reales en la economía. 

Del análisis de las medidas de fe ­
brero no es claro que se haya esco­
gido una de esas dos alternativas co­
mo prioritarias y de ahí que , si bien 
es cierto que las reservas internacio-
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nales no serán en el presente año 
fuente de expansión neta (sa lvo una 
helada en Brasil), no existe certidum­
bre respecto a cuál o cuáles sectores 
van a ser los beneficiarios de la ex ­
pansión del dinero a que da lugar el 
déficit de la balanza cambiaria, si es 
que se dá el caso de que la monetiza­
ción del déficit fiscal deja un margen 
de emisión. 




