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Editorial 

Los principales problemas que tuvo que 
enfrentar la economía colombiana du­
rante 1988 fueron la aceleración de la 
inflación, las restricciones de liquidez en 
el sistema financiero y la pérdida de di­
namismo de las actividades productivas. 
Varios cambios en la orientación de la 
política económica desde mediados de 
ese año y algunos indicadores sobre las 
tendencias recientes de la inflación y de 
la producción permiten plantear un cierto 
optimismo sobre la evolución de esas 
variables en 1989. 

Persiste, sin embargo, un alto grado de 
incertidumbre. El mantenimiento de una 
política monetaria excesivamente con­
traccionista y la tendencia alcista de las 
tasas de interés desde que fueron le­
vantados los controles administrativos 
en el mes de enero, plantean dudas sobre 
la recuperación de la liquidez en el sis­
tema financiero y amenazan el proceso 
de reactivación del aparato productivo. 
Las recientes medidas adoptadas por el 
gobierno venezolano en materia de tasa 
de cambio y de desmonte de subsidios a 
los productores agrícolas en ese país 
podrían generar presiones sobre los 

precios en Colombia y revertir la tenden­
cia de los últimos meses a desacelerar la 
inflación. Además, las demoras en la 
contratación del crédito "Challenger" con 
la banca comercial y las dificultades para 
garantizar el desembolso oportuno de 
algunos créditos externos de la banca 
multilateral, podrán constitu irse en obs­
táculos para la ejecución de los niveles 
de inversión pública que se tienen pro­
gramados por parte del gobierno y, como 
consecuencia, para la recuperación de la 
demanda agregada y de las actividades 
productivas en el país. 

* * * 

La tasa de inflación de los precios al 
consumidor, que había sido de 20.9% en 
1986 y de 24.0% en 1987, alcanzó en 
1988 la cifra más alta de la presente 
década: 28.1%. En una medida muy 
importante, este resultado se obtuvo como 
consecuencia de la aceleración en el 
ritmo de crecimiento de los precios de los 
alimentos, la cual fue inducida por una 
política demasiado restrictiva de impor­
taciones de ese tipo de bienes, por la 

3 



COYUNTURA ECONOMICA 

ausencia de los niveles requeridos de 
existencias reguladoras, al menos hasta 
el primer trimestre de 1988, y por los 
efectos rezagados del proceso de deva­
luación real de los alíos anteriores. El 
proceso de aceleración de la inflación, 
sin embargo, no se limitó a los alimentos 
sino que se propagó a otros sectores de 
la economía. De hecho, aunque los pre­
cios de los alimentos empezaron a redu­
cir sus tasas anuales de crecimiento des­
de mediados del alío (cuando alcanzaron 
un nivel tope superior al35%), los demás 
componentes de la canasta familiar han 
seguido presionando la tasa de inflación 
hacia arriba en los meses más recientes. 

Para 1989 se espera una tasa de creci­
miento de los precios al consumidor ubi­
cada entre 25% y 27%, inferior a la de 
1988, pero no tan baja como la meta de 
24% propuesta por el gobierno. Debido a 
los mecanismos de indización existentes 
en la economía, los precios de los pro­
ductos diferentes de los alimentos difícil­
mente contribuirán en forma importante a 
reducir las presiones inflacionarias . 

El. mayor peso en la tarea de controlar la 
inflación en 1989, por lo tanto , lo recibirán 
los propios alimentos. El reto de la políti­
ca agropecuaria será lograr una reduc­
ción en los precios relativos de los pro­
ductos alimenticios sin afectar negativa­
mente la rentabilidad de la producción ni 
el dinamismo que han sostenido las ac­
tividades del sector en los últimos alíos. 
El abastecimiento interno de alimentos, 
además, será un propósito particularmen­
te complejo , por cuanto las medidas 
adoptadas recientemente por Venezuela 
probablemente generarán una reversión 
de los flujos de contrabando de bienes de 
origen agropecuario que venían entran­
do a Colombia en los últimos alíos. 

... 
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Las restricciones de liquidez que tuvo 
que enfrentar el sistema financiero en 
1988 surgieron inicialmente de fenóme­
nos ajenos a las autoridades monetarias. 
Entre ellos se destacó la sustitución que 
a comienzos del alío hizo el público de 
cuentas corrientes y de cuentas de aho­
rro y en UPAC por efectivo, inducido por 
los anuncio sobre controles tributarios a 
los depósitos en el sistema financiero. La 
política monetaria, sin embargo, contri­
buyó a agravar este problema, más que a 
solucionarlo . En efecto, la política fue 
excesivamente contraccionista y mantu­
vo ritmos de crecimiento de la cantidad 
de dinero muy inferiores al crecimiento 
del ingreso nominal en la economía. 
Mientras este último fue cercano al33%, 
el crecimiento de los medios de pago du­
rante 1988 fue de sólo 25.8% y el de la 
oferta monetaria ampliada de 23.4%. 

El control administrativo de las tasas de 
interés desde el mes de agosto tuvo, 
como se esperaba, varios efectos bené­
ficos . Las tasas bajaron, aliviando los 
costos excesivos que venían imponiendo 
a las actividades productivas. Al estar 
acompalíadas por aumentos en la co­
rrección monetaria del UPAC, las meno­
res tasas de interés pagadas por entida­
des financieras diferentes de las Corpo­
raciones de Ahorro y Vivienda hicieron 
que éstas se hicieran más competitivas 
para captar recursos, beneficiando de 
esa manera la capacidad de otorgamiento 
de créditos para construcción de vivien­
da. Las entidades del sistema financiero, 
además, se vieron favorecidas por los 
mayores márgenes de intermediación y 
por las menores dificultades para la re­
cuperación de cartera que acompalíaron 
·la reducción en las tasas de interés. 

Sin embargo, los controles administrati­
vos de los intereses generaron prácticas 
de evasión, ya que la liquidez del sistema 



financiero no se incrementó en la mag­
nitud que hubiera sido necesaria para 
que el mercado los validara. Aparen­
temente, las tasas más bajas de interés 
logradas con los controles dieron al go­
bierno una serial perversa. Al sentirse 
descargado del objetivo de reducirlas, 
éste consideró que podía mantener las 
restricciones a la liquidez en niveles 
similares a aquellos que habían hecho 
subir dichas tasas en el período anterior. 

En enero de 1989, las autoridades pro­
cedieron a desmontar nuevamente los 
controles. Para ello aprovecharon que 
los excedentes estacionales de liquidez 
que típicamente se presentan al comienzo 
de cada aFio habían hecho reducir las 
tasas de interés en el mercado por debajo 
de los límites impuestos. En la medida en 
que, aislando los ciclos estacionales, las 
restricciones a la liquidez siguieron exis­
tiendo, los efectos de la liberación no se 
hicieron esperar. Entre enero y marzo, 
las tasas efectivas de captación y de co­
locación del sistema financiero se incre­
mentaron en más de un punto porcen­
tual. Además, en la medida en que avance 
el aFio y los excedentes estacionales de 
liquidez se agoten, la tendencia alcista de 
las tasas de interés podrá manifestarse 
de manera más intensa. 

El dinamismo de la producción se redujo 
considerablemente durante 1988. Desde 
una tasa de crecimiento del PIB de 5.3% 
que se había observado en 1987, se pasó 
a una que FEDESARROLLO estima en 
3.8%, muy inferior a la meta de 5% que se 
habían fijado las autoridades a comien­
zos del aFio. Como consecuencia, la me­
ta que se tenía en materia del mercado 
laboral, consistente en reducir la tasa de 
desempleo a cifras de un solo dígito, 
tampoco se logró. Por el contrario , la tasa 

EDITORIAL 

de desempleo en diciembre de 1988, al 
ubicarse en 10.2%, fue ligeramente su­
perior a la del diciembre anterior, que 
había sido de 1 0.0%. 

A nivel sectorial, el deterioro en el ritmo 
de crecimiento de la producción se ma­
nifestó tanto en algunas actividades pri­
marias como en la industria manufactu­
rera, el comercio y la construcción priva­
da. En las actividades primarias, el dete­
rioro obedeció fundamentalmente a pro­
blemas de tipo sectorial, tales corno los 
atentados guerrilleros a Jos oleoductos, 
en el caso de la producción minera, y los 
ciclos característicos de la producción y 
factores climáticos, en el caso de café. El 
pobre desempeFio de la industria manu­
facturera, el comercio y la construcción 
privada, en cambio, obedeció en buena 
medida al comportamiento de variables 
macroeconómicas. En particular, aliento 
crecimiento de la demanda agregada real 
y a la excesiva restricción monetaria que 
dominaron el panorama en 1988. 

* * * 

En la medida en que las restricciones de 
liquidez durante 1988 afectaron de ma­
nera particularmente intensa a las Cor­
poraciones de Ahorro y Vivienda (CAV), 
las actividades de construcción privada 
se vieron fuertemente afectadas. La re­
cuperación ya comentada en los recur­
sos de las CA V en los últimos meses del 
aFio permite explicar que en esos meses 
se haya manifestado un repúnte en va­
rios indicadores sobre el desempeFio de 
la construcción de vivienda y sobre la 
construcción privada en general. Sobre 
esta base, además, las expectativas 
sectoriales son relativamente favorables 
para 1989. 

El panorama de la construcción privada 
en el presente aFio, sin embargo, se podrá 
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ver ensombrecido por las dificuijades para 
la financiación de ''vivienda de interés 
social". Pese al aumento en los ingresos 
deiiCT y a las disposiciones de la Ley de 
Reforma Urbana sobre el monto mínimo 
de recursos que este Instituto y el BCH 
tienen que destinar a la financiación de 
ese tipo de vivienda, la cantidad de cré­
dito disponible para ella es actualmente 
menor de lo que era antes que se apro­
bara dicha Ley. 

La Ley de Reforma Urbana introdujo di­
ficultades técnicas y administrativas para 
la financiación de ''vivienda de interés 
social" por parte de las CAV, por cuanto 
prohibió el otorgamiento de créditos 
denominados en UPAC e impuso topes a 
las tasas de interés y al crecimiento de las 
cuotas de amortización. Esas dificulta­
des, sin embargo, podrían ser resueltas , 
al menos en forma parcial , por las auto­
ridades monetarias. Entre las alterna­
tivas de solución, la más adecuada sería 
la creación de un fondo financiero sobre 
el cual las CA V pudieran redescontar 
parte de los créditos subsidiados que 
otorgaran para "vivienda de interés so­
cial". Los recursos del subsidio que ten­
dría que cubrir dicho fondo podrían pro­
venir del sector público (del presupuesto 
nacional o del ICT) o de inversiones for­
zosas realizadas por las propias CAV, a 
prorrata de los créditos otorgados por 
ellas para vivienda más lujosa. 

... 
El lento crecimiento de la demanda 
agregada durante 1988 tuvo efectos 
particularmente claros sobre las activi­
dades comerciales e industriales, las 
cuales habían manifestado un acelerado 
crecimiento entre fines de 1986 y fines de 
1987. La ventas del comercio, en efecto, 
revirtieron drásticamente su tendencia y, 
aislando las variaciones puramente es-
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tacionales , empezaron a caer en térmi­
nos absolutos desde el segundo trimes­
tre de 1988. De manera similar, la pro­
ducción industrial diferente de la trilla de 
café perdió su dinamismo desde co­
mienzos del último año y cayó en térmi­
nos absolutos entre agosto y noviembre 
(último mes sobre el cual se dispone de 
información del DANE) . 

En cuanto a las expectativas y a la opi­
nión empresarial , por su parte, las en­
cuestas de FEDESARROLLO y FENAL­
CO muestran que tanto en la industria 
como en el comercio hubo un deterioro 
continuo y persistente hasta el mes de 
noviembre de 1988. Desde diciembre, 
los indicadores de opinión empezaron a 
mostrar un repunte significativo que, unido 
con algunos cambios en las condiciones 
macroeconómicas, puede ser indicio de 
mejores perspectivas para 1989. Entre 
esos cambios en las condiciones macro­
económicas se destacan (i) la tendencia 
decreciente de la tasa de inflación desde 
mediados de 1988; (ii) un menor ritmo de 
crecimiento anual de las importaciones 
desde el segundo semestre de ese año, 
el cual además podrá ir acompañado en 
1989 por unos menores flujos de contra­
bando provenientes de Venezuela ; (iii) 
un mayor ritmo de ejecución de la inver­
sión pública en los últimos meses de 
1988; y, finalmente , (iv) unas tasas de 
interés que a pesar de la tendencia re­
ciente al alza siguen siendo más bajas 
que las que existían antes que se impu­
sieran los controles administrativos en el 
mes de agosto. 

La reducción en el ritmo de crecimiento 
del PIB que se observó entre 1987 y 1988 
será revertida parcialmente en 1989. 
FEDESARROLLO estima que la tasa de 
crecimiento en este año se ubicará entre 
4.5% y 5.0%, rango dentro del cual se 



encuentra la meta de 4.6% que el go­
bierno se impuso en el programa macro­
económico. Debe decirse, sin embargo, 
que un crecimiento inferior al 5% estaría 
por debajo del promedio histórico del 
país y sería probablemente insuficiente 
para reducir las tasas de desempleo con 
respecto a sus niveles de 1988. Se des­
taca además que un crecimiento real del 
orden de 5%, superior a las metas plan­
teadas por las autoridades, no enfrenta­
ría obstáculos estructurales importantes. 
Los relativamente bajos niveles de utili­
zación de la capacidad instalada indus­
trial , la competitividad externa de los 
productos colombianos que se ha logra­
do con el proceso de devaluación real de 
los últimos años y la solidez de las pers­
pectivas de balanza de pagos y de las 
cuentas fiscales del país , entre varios 
otros, son activos con que cuenta ac­
tualmente el país, que deberían ser 
aprovechados para impulsar tasas altas 
de crecimiento económico en este año y 
en los años venideros . 

Las mayores fuentes de incertidumbre 
sobre el crecimiento de la producción y 
del ingreso en 1989 se relacionan con el 
grado en que la política económica pue­
da obstaculizar un apropiado dinamismo 
de la demanda agregada. Ante todo, como 
ya se mencionó, existe incertidumbre so­
bre el mantenimiento de la política mo­
netaria contraccionista y sobre el grado 
en que las demoras en los desembolsos 
de los créditos externos que aún se están 
negociando pueden entorpecer el proce­
so presupuesta! y generar ritmos muy 
bajos de ejecución de la inversión pú­
blica. 

Las perspectivas de la balanza de pagos 
para 1989 reflejan la solidez que Colom­
bia ha logrado en este campo con el · 

EDITORIAL 

proceso de ajuste de los últimos años. 
Bajo supuestos razonables , el país podrá 
contar con un superávit comercial de más 
de US$1.400 millones y, pese a los altos 
pagos de intereses al exterior, el déficit 
en cuenta corriente será apenas del or­
den de 1.4%del PIB, ligeramente inferior 
al observado en 1988. Para ello , sin 
embargo, será indispensable mantener 
un nivel de control a las importaciones 
similar al que se tiene actualmente y re­
sistir las presiones que tanto desde el 
exterior como desde algunos sectores 
internos de opinión está recibiendo el 
gobierno en favor de una liberación ace­
lerada de éstas. 

Si el control a las importaciones se man­
tiene y si los ingresos de crédito externo 
que se tienen programados para 1989 se 
logran desembolsar en este año, las 
reservas internacionales podrán aumen­
tar en un monto significativo. Esos ingre­
sos, sin embargo, aún no se encuentran 
plenamente garantizados. Su logro , por 
lo tanto, constituye un reto para las au­
toridades. 

Ante la decisión del gobierno de no re­
estructurar la deuda pública con la banca 
comercial internacional, la pronta con­
tratación del crédito "Challenger" por 
US$1.700 millones, para cubrir las 
amortizaciones correspondientes a 1989 
y 1990, constituye una urgente necesi­
dad. Desafortunadamente, la "moratoria 
concertada" iniciada en enero fue levan­
tada a finales de marzo sin que ese 
crédito se hubiera acabado de concretar. 
A partir de ese momento, por lo tanto, las 
demoras en el desembolso del "Chal­
lenger" se reflejan en mayores transfe­
rencias de recursos de Colombia hacia 
los bancos internacionales, que reducen 
su compromiso con el país y su interés en 
llevar a cabo en forma oportuna la ope­
ración de crédito solicitada. 
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Tal como se viene realizando la nego­
ciación del crédito "Challenger", una de 
sus ventajas frente a negociaciones an­
teriores de créditos sindicados de la banca 
comercial consiste en la posibilidad que 
abre para que el país aproveche en su 
favor el descuento con el cual se está 
transando la deuda externa colombiana 
en los mercados internacionales. El di­
seño de mecanismos operativos para la 
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pronta utilización de esta ventaja deberá 
ser adoptado, por lo tanto, como una 
prioridad por parte de las autoridades, 
máxime cuando la utilización de des­
cuentos por parte de los países deudores 
constituye la base del llamado "Plan 
Brady" del gobierno norteamericano, cu­
yos detalles se están empezando a 
conocer. 





UN BUEN COLOMBIANO 1 SIEMPRE PIENSA EN COLOMBIA. 

PR\MERO COLOMB\~ 
SEGUNOOCOLOMI . 



Análisis Coyuntural 

l. Actividad productiva 
A. Introducción: 

Pérdida de dinamismo 
de las actividades productivas 
y del empleo durante 1988 

El año de 1988 marcó un punto de quie­
bre en el dinamismo que habían mani­
festado las actividades productivas en 
Colombia en los dos años precedentes. 
El ritmo de crecimiento del producto in­
terno bruto se redujo desde los niveles 
de 5.1% y 5.3% que se observaron en 
1986 y 1987, hasta ubicarse bien por 
debajo de la meta de 5% que habían 
planteado las autoridades en el Progra­
ma Macroeconómico de comienzos de 
1988. 

Los primeros estimativos oficiales sobre 
el crecimiento económico del último año, 
divulgados en el mes de enero por el 
Departamento Nacional de Planeación 1

, 

implican un incremento del Producto 
Interno Bruto real de 4.2%. Los estimati-

1 DNP, Programa Macroeconómico para 1989, 
Documento DNP - 2412- UPG-UIP, Enero 24, 
1989. 

vos también preliminares realizados por 
FEDESARROLLO, sin embargo, sugie­
ren que el crecimiento del PIB puede 
haber sido aún más bajo, llegando a 
ubicarse como se argumentará más 
adelante, en los alrededores del3.8%. 

En cualquier caso , lo cierto es que las 
principales actividades productivas ma­
nifestaron una notoria pérdida de dina­
mismo entre 1987 y 1988 y que las tasas 
anuales de crecimiento se fueron redu­
ciendo de manera sustancial a medida 
que avanzó el último año. Muestra de 
esto son los indicadores trimestrales 
presentados en el Cuadro 1 sobre el 
desempetío de varios de los principales 
sectores de actividad, indicadores todos 
ellos tomados de cifras publicadas por el 
DANE. 

En algunos casos, el deterioro durante 
1988 .obedeció a fenómenos de tipo 
sectorial, en los que poco tuvo que ver el 
comportamiento de la demanda agrega­
da o la política macroeconómica. Así por 
ejemplo, la producción física de café 
verde, que había crecido en un 21 . 1% en 
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CUADRO 1 
EVOLUCION TRIMESTRAL DE ALGUNOS INDICADORES DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA 

(Tasas de crecimiento respecto al mismo período del allo anterior) 

1987 1988 

Primer Segundo Tercer Cuarto Acumu-
tri m. tri m. trm. tri m. lado 

A. Producción industrial (_- ) 

sin trilla de café 7.1 7.1 6.4 2.2 --0.5' 4.0• 
B. Ventas del comercio minorista 

excluyendo vehículos 5.5 10.9 5.0 3.6 -3.0• 5.1' 
C. Area aprobada para construcción -2.9 14.6 -15.7 - 22.8 --6.2• -9.0• 
D. lndice de producción minerab 15.7 --0.3 5.8 --0.6 --0.1 1.1 
E. Producción de café verde 21.1 34.1 -13.4 -37.9 -18.4 -9.0 
F. Trilla de café 2.8 -24.2 -12.6 -37.6 -7.9' -22.5' 

a Hasta noviembre 
b Se refiere al índice que construye el DANE, promediando el comportamiento de oro, gas, 

petróleo y carbón. 
Fuente: DANE. 

1987, decreció en un 9% en 1988 debido 
a los ciclos típicos de la caficultura y a 
factores climáticos . Así mismo, las ac­
tividades de trilla de café pasaron de 
tener una tasa de crecimiento positiva 
entre 1986 y 1987 a una negativa de 
22.5% entre los primeros once meses de 
1987 y 1988, como consecuencia de las 
menores exportaciones físicas del grano 
que implicó el acuerdo de cuotas logrado 
en los últimos meses de 1987. Por su 
parte, la producción minera, medida por 
el valor real de la producción de petróleo , 
gas, carbón y oro, pasó de crecer en 
más de un 15.0% entre 1986 y 1987 a 
hacerlo en sólo 1.1% entre 1987 y 1988, 
debido fundamentalmente a la caída en 

f' la producción de petróleo crudo que se 
~~"::> produjo como consecuencia de los aten­

tados guerrilleros a los oleoductos. 

El deterioro en la actividad productiva 
durante 1988, sin embargo, no obedeció 
exclusivamente a fenómenos sectoria­
les ajenos al comportamiento macroeco­
nómico, como los mencionados en el 
párrafo anterior. El pobre desempeño de 

12 

la demanda agregada real y la política 
de drástica restricción monetaria que 
dominaron el panorama macroeconómi­
co del último año se reflejaron clara­
mente en la pérdida de dinamismo de la 
producción industrial, de las ventas del 
comercio minorista y de la construcción 
privada. 

En el caso de la producción industrial 
(sin trilla de café) , en efecto, se pasó de 
una tasa anual de crecimiento superior 
al 7% en 1987 y en el primer trimestre de 
1988, a una de sólo 2.2% en el tercer 
trimestre y a una caída absoluta en el 
valor real de la producción en los meses 
de octubre y noviembre de 1988 (últimas 
cifras disponibles) , con respecto a los 
períodos correspondientes del año ante­
rior. De manera similar, mientras las 
ventas del comercio habían crecido en 
5.5% entre 1986 y 1987 y en más de 
1 O% entre los primeros trimestres de 
1987 y 1988, los siguientes trimestres 
del último año manifestaron tasas de 
crecimiento cada vez más bajas, hasta 
el punto que en octubre y noviembre 



(última cifra disponible) la tasa de creci­
miento frente a los mismos meses del 
año anterior fue prácticamente nula 
(-0.1 %) . El sector de la construcción pri­
vada, por su parte, enfrentó una fuerte 
reducción en su ritmo de actividad du­
rante 1988, que se refleja en las tasas de 
crecimiento fuertemente negativas que 
manifestó el área aprobada mediante 
licencias de construcción, tal como se 
aprecia en el Cuadro 1 . 

Tanto en la industria como en el comer­
cio y en la construcción privada, ade­
más, el clima de opinión empresarial 
manifestó durante 1988 una permanen- ¡ 
te tendencia al deterioro, de acuerdo con 
las encuestas que realiza FEDESA­
RROLLO. Debe mencionarse, sin em­
bargo, que en los meses de diciembre y 
enero últimos se observó un repunte en 
los indicadores de opinión que, unido 

ANALISIS COYUNTURAL 

con algunos cambios en la política ma­
croeconómica, puede ser indicio de me­
jores perspectivas para 1989. 

El incumplimiento de las metas de creci­
miento económico que se habían plan­
teado las autoridades a comienzos de 
1988 condujo, como era de esperar, a 
que la meta de reducción de la tasa de 
desempleo a cifras de un solo dígito 
tampoco se cumpliera. La tasa de de­
sempleo en el último diciembre, 10.2%, 
fue por el contrario superior a la del di­
ciembre anterior, 10%. Esto, además, no 
fue sólo el resultado del mes de diciem­
bre sino de la interrupción, desde co­
mienzos de 1988, de la rápida tendencia 
de la tasa de desempleo a decrecer que 
se venía observando en 1986 y 1987, tal 
como se aprecia en la serie trimestral 
desestacionalizada de esa tasa que se 
presenta en el Gráfico 1 . 

Gráfico 1 

1981 

TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUATRO GRANDES CIUDADES 
(Serie trimestral desestacionallzada, junio 1981 -Diciembre 1988) 

1982 1983 1984 1986 1987 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. • 

1988 
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GRAFICO 2 
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPREARIAL 
(Enero 1986- Febrero 1989) 

(Balances entre los porcentajes de respuestas buenas y malas) 

A. Situación económica y expectativas 

45~--------------------------~------------~ 
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B. Niveles de pedidos y existencias 

1987 1988 

-20~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
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a Balances entre los porcentajes de empresarios que afirman que la si tuación económica de la 
empresa es buena y los que afirman que es mala. 

b Balances entre los porcentajes de empresarios que afirman que las expectativas de situación 
económica son más favorables y los que afirman que son más desfavorables , en comparación 
con la situaciór. actual. 

e Balance entre los porcentajes de empresarios que afirman que el nivel de pedidos que tienen 
por atender es alto y los que afirman que es bajo. 

d Balance entre los porcentajes de empresarios que afirman que sus existencias de productos 
terminados son demasiado grandes y los que afirman que son demasiado pequeñas 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial, FEDESARROLLO, series suavizadas. 
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B. Comportamiento de la industria 

1. Deterioro en el ritmo de actividad y en 
el clima empresarial de la industria en 
1988 

Al terminar 1987, el clima de opinión 
empresarial que reinaba en la industria 
colombiana era muy positivo. La produc­
ción del sector (excluida la trilla de café) 
estaba creciendo a ritmos anuales supe­
riores al 7%, los niveles de pedidos eran 
altos y los inventarios bajos. En la En­
cuesta de Opinión Empresarial llevada a 
cabo por FEDESARROLLO en el último 
mes de ese año, un 46% de los empre­
sarios afirmaba que la situación econó­
mica era buena, un 51% que era acep­
table y sólo un 3% que era mala. En 
relación con las expectativas, además 
un 40% de los empresarios afirmaba que 
la situación económica sería más favo­
rable en los seis meses siguientes, un 
55% que seguiría siendo aproximada­
mente la misma y sólo un 6% que sería 
menos favorable . 

Al terminar 1988, la situación de la in­
dustria resultó ser bien diferente. Las 
tasas de crecimiento de la producción, 
como ya se mencionó, se encontraron 
muy por debajo de las de comienzos del 
año . El porcentaje de empresarios que 
en la Encuesta de Opinión de FEDESA­
RROLLO correspondiente al mes de 
diciembre afirmaron tener una situación 
económica buena, además, ya no fue de 
46%, como en el diciembre anterior, sino 
de 34%, y el porcentaje que esperaba 
mejoría en su situación ya no fue de 40% 
sino de 32%. 

El deterioro en la situación económica 
de la industria y en las expectativas de 
los empresarios se produjo en forma 
continua y persistente a lo largo de 1988, 
como se puede deducir del Gráfico 2.A, 
en el cual se presenta la evolución men-
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sual de los balances entre los porcenta­
.jes de réspuestas buenas y malas a la 
Encuesta de Opinión Empresarial. Esos 
balances fueron deteriorándose a lo lar­
go de todo el año, con la única excep­
ción del mes de diciembre, cuando ma­
nifestaron una leve recuperación que, 
por demás, se siguió observando en 
enero y febrero de 1989. 

En términos de los índices de produc­
ción industrial que elabora el DANE, el 
deterioro en el ritmo de actividad a lo 
largo de 1988 también es evidente. En el 
gráfico 3 se presenta la evolución men­
sual de ese índice, corregida por las 
fluctuaciones de carácter puramente 
estacional que ella suele presentar y 
suavizada con promedios móviles tri­
mestrales para facilitar su análisis visual. 
Es claro , con ese gráfico, que después 
del gran dinamismo que manifestó la 
producción industrial entre finales de 
1985 y finales de 1987, ésta sufrió un 
notorio estancamiento entre febrero y 
agosto de 1988 y empezó a reducirse en 
términos absolutos durante los meses 
posteriores, al menos hasta el mes de 
noviembre (último sobre el cual se dis­
pone de información) . 

2. Desempeño de la demanda y del gra­
do de utilización de la capacidad pro­
ductiva industrial. 

¿A qué obedeció el deterioro en la situa­
ción de la industria durante 1988? Las 
respuestas de los empresarios a la En­
cuesta de Opinión de FEDESARROLLO 
sugieren claramente que las causas de 
ese deterioro se relacionaron con un 
debilitamiento de la demanda por pro­
ductos industriales y no con restriccio­
nes de oferta. 

Como se aprecia en la parte B del Gráfi­
co 2, durante 1988 se manifestaron dos 
fenómenos simultáneos : un deterioro en 
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GRAFICO 3 
INDICE DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL EXCEPTO TRILLA DE CAFE 

(Serie desestacionalizada y suavizada. Base 1980 = 100) 
(Enero 1985- Noviembre 1988) 

1985 1986 1987 1988 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

los niveles de pedidos por atender y un 
incremento en los niveles de existencias 
de productos terminados en poder de las 
empresas. Estos dos fenómenos, ade­
más, se acentuaron de manera persis­
tente durante todos los meses del año 
con la única excepción de diciembre, 
cuando -coincidiendo significativamen­
te con la recuperación de la situación 
económica y de las expectativas ya 
mencionada- se observó una también 
leve reversión de la tendencia. 

Algunos analistas temían que se pudie­
ran presentar restricciones de oferta en 
1988, relaciqnadas con niveles supues­
tamente excesivos de utilización de la 
capacidad instalada industrial. Como lo 
argumentó Coyuntura Económica en las 
entregas de diciembre de 1987 y de 
marzo de 1988, los niveles de utilización 
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qoo-se observaban en ese momento eran 
ciertamente superiores a los de los años 
inmediatamente anteriores pero no pa­
recían excesivos cuando se los compa­
raba con los de algunos años de la dé­
cada de los setenta. Dejando de lado 
esta discusión, sin embargo, lo cierto es 
que esos niveles de utilización volvieron 
a caer, y en forma sustancial, a lo largo 
de 1988 (véase Gráfico 4.A) . "A poste­
riori", por lo tanto, resulta claro que la 
capacidad instalada no fue un obstáculo 
importante para el crecimiento de la pro­
ducción industrial en 1988. Por el con­
trario, fue la baja demanda la que -en 
1988 en mayor grado que en los años 
anteriores - , constituyó el principal obs­
táculo para incrementar la utilización de 
esa capacidad , como se refleja en las 
respuestas de los empresarios que se 
resumen en la parte B del Gráfico 4. 
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GRAFICO 4 
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INDUSTRIAL 

(Cifras trimestrales, febrero 1985- febrero 1989) 

A. Utilización de capacidad Instalada en la industria 
(Porcentajes de utilización, serie desestacionalizadal 

1985 1986 1987 1988 

B. Problemas para aumentar la utilización de capacidad en la industria 
(Porcentajes de empresas que mencionan cada problema) 

70~------------------------------------------------------~ 

60 

50 

40 

30 

20 

1985 1986 1987 1988 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

El deterioro en la demanda durante 1988 
se produjo como resultado de varios 
factores, tal como lo analizó Coyuntura 
Económica en varias ocasiones a lo lar­
go del año. Entre ellos se destacan : (i) la 
pérdida de poder adquisitivo de grupos 

importantes de población caracterizados 
por sus altas propensiones a gastar 
-especialmente los grupos asalariados­
como consecuencia de la aceleración 
inflacionaria, (ii) el crecimiento excesivo 
de las importaciones, especialmente en 
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los nueve primeros meses del año, 
acompañado además de flujos impor­
tantes de contrabando provenientes de 
Ecuador y Venezuela ; (iii) el notorio in­
cremento en los flujos netos de divisas 
ilegales al exterior que , a juzgar por los 
balances de servicios no financieros de 
la balanza cambiaría del Banco de la 
República, se manifestó durante el pri­
mer semestre del año, posiblemente 
como consecuencia de la incertidumbre 
generada en ese período por los anun­
cios sobre controles tributarios a los 
depósitos del público en el sistema fi­
nanciero; (iv) los menores ingresos rea­
les de los productores cafeteros induci­
dos por unos precios internos reales in­
feriores en 1988 a los de 1987 y por unos 
menores niveles de producción física del 
grano ; (v) el lento ritmo de ejecución 
presupuesta! de la inversión pública del 
gobierno central , que en el primer se­
mestre del año implicó fuertes reduccio­
nes en el valor real de los pagos corres­
pondientes; y (vi), finalmente, pero no 
menos importante, la drástica contrac­
ción en los niveles de liquidez real de la 
economía y el aumento que ella conllevó 
en las tasas de interés, hasta cuando 
fueron controladas por decreto a finales 
del mes de agosto. 

Los efectos contraccionistas de varios 
de los factores anteriores, sin embargo, 
se empezaron a mitigar e incluso a re­
vertir en los últimos meses de 1988 y en 
el período más reciente . Así, por ejem­
plo, la inflación empezó a desacelerarse 
en el segundo semestre, aunque más 
lentamente de lo esperado. El ritmo de 
crecimiento de las importaciones se re­
dujo notoriamente en los tres últimos 
meses de 1988 y, tomando como base el 
comportamiento reciente de las licen­
cias aprobadas por eiiNCOMEX, puede 
esperarse que se mantenga en niveles 
bajos durante los primeros meses de 
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1989. El balance de servicios no finan­
cieros de la balanza cambiaría manifestó 
una mejoría en el segundo semestre, 
reflejando posiblemente menores flujos 
netos de capitales ilegales hacia el exte­
rior. Los ritmos de ejecución de la inver­
sión pública se aceleraron considerable­
mente en los últimos meses de 1988, 
permitiendo que los pagos del gobierno 
central por ese concepto mostraran altas 
tasas de crecimiento al final del año. 
Finalmente, aunque la política de drásti­
ca restricción de la liquidez no se ha 
alterado de manera sustancial, el control 
de las tasas de interés y los más bajos 
niveles en que éstas se han mantenido 
desde el mes de septiembre constituyen 
también un factor favorable para revertir 
la tendencia negativa de la demanda 
que dominó el panorama económico de 
1988. 

Todos estos elementos permiten plan­
tear un cauto optimismo sobre las posi­
bilidades de que la industria recupere en 
1989 la dinámica perdida en 1988. La 
reversión de las tendencias negativas de 
los indicadores de la Encuesta de Opi­
nión Empresarial observada entre los 
meses de diciembre y febrero últimos 
(ver Gráfico 2) es un primer síntoma de 
esa recuperación. En cualquier caso, sin 
embargo, lo que suceda con la demanda 
agregada y con el dinamismo industrial 
durante el nuevo año dependerá de 
manera fundamental de lo que hagan las 
autoridades económicas. La incertidum­
bre que aún se mantiene sobre la políti­
ca de importaciones, sobre la política 
monetaria y de tasas de interés y sobre 
el grado en que las negociaciones de un 
nuevo crédito externo permitan una eje­
cución eficiente de la inversión pública 
en 1989, constituyen, por ello, fuentes 
de riesgo sobre las posibilidades de re­
cuperación del dinamismo industrial. 
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CUADRO 2 
CLIMA ECONOMICO Y SOCIOPOLITICO PARA LA INVERSION INDUSTRIAL 

(Porcentajes de empresas) 

Clima económico Clima sociopolítico 

Feb./88 Nov./88 Feb./89 Feb./88 Nov./88 Feb./89 

Favorable• 78 24 27 24 8 10 
Neutro 13 41 50 27 34 41 
Desfavorable 9 35 23 49 58 49 
Total 100 100 100 100 100 100 

a En la Encuesta de febrero de 1988 se incluía la opción "muy favorable", que se suma en el cuadro 
con la opción "favorable ". 

Fuentes: Encuesta Especial sobre Inversión de FEDESARROLLO y el Banco Mundial de febrero de 
1988 y Encuestas de Opinión Empresarial de FE DESARROLLO de noviembre de 1988 y febrero de 
1989. 

3. Comportamiento de la 
inversión industrial 

Como se analizó en un informe especial 
de FEDESARROLLO publicado en Co­
yuntura Económica de marzo de 1988, 
la inversión industrial en Colombia mani­
festó un notorio dinamismo durante 1986 
y 1987, como consecuencia, fundamen­
talmente, del buen desempeño de la 
demanda por bienes industriales en esos 
años. Todavía a comienzos de 1988, las 
empresas planeaban realizar incremen­
tos reales en sus gastos de inversión 
superiores a los de 19872. En la en­
cuesta especial sobre inversión que 
FEDESARROLLO y el Banco Mundial 
realizaron conjuntamente en el mes de 
febrero , además, un 78% de los empre­
sarios que la respondieron afirmaba que 
el clima económico para la inversión era 
favorable o muy favorable y sólo un 9% 
que era desfavorable (ver Cuadro 2) . 

El deterioro en la situación general de la 
industria a lo largo de 1988 se reflejó, 
como era de esperar, en el clima de 

2 Ver FE DESARROLLO, "la Inversión Privada en 
la Coyuntura Actual", Coyuntura Económica, 
Vol XVIII , No.1, Marzo, 1988, p.86 y cuadro 3. 

inversión, tal como se aprecia en las 
respuestas sobre este tema de la En­
cuesta de Opinión Empresarial realizada 
por FEDESARROLLO en el mes de 
noviembre de ese año . En ese momen­
to , en efecto, sólo un 24% de los empre­
sarios afirmó que el clima económico 
para la inversión era favorable y el por­
centaje que lo consideró desfavorable 
fue de 35%. Además, el clima sociopolí­
tico, que ya era bien desfavorable en la 
encuesta de febrero, se deterioró aún 
más en la de noviembre. Entre noviem­
bre de 1988 y febrero de 1989 el clima 
empresarial para la inversión se recupe­
ró parcialmente, tanto en el plano eco­
nómico como en el socio-político. Sin 
embargo, siguió siendo considerable­
mente menos favorable de la que era en 
febrero de 1988 (Cuadro 2) . 

Por otra parte, de acuerdo con las en­
cuestas realizadas por FEDESARRO­
LLO, una proporción importante de las 
empresas, el 46%, retrasó o modificó 
sus planes de inversión para el último tri­
mestre de 1988 por razones que es inte­
resante mencionar. Tal como se aprecia 
en el Cuadro 3, la mayor parte de las 
empresas que incumplieron sus planes 
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CUADRO 3 
INCUMPLIMIENTO DE LOS PROGRAMAS 

DE INVERSION INDUSTRIAL 
EN EL ULTIMO TRIMESTRE DE 1988 

Y SUS CAUSAS SEGUN LA ENCUESTA 
DE OPINION EMPRESARIAL 

(Porcentajes sobre el total de respuestas 
a cada pregunta) 

A. CUMPLIMIENTO 
Los programas de inversión: 
a. Se cumplieron 54 
b. Se retrasaron involuntariamente 18 
c. Se aplazaron o modificaron 

voluntariamente 27 
d. Se aceleraron 1 

B. CAUSAS DE RETRASOS 
INVOLUNTARIOS 
a. Dificultades en la obtención 

de recursos de crédito 28 
b. Insuficiencia de recursos propios 19 
c. Demoras en permisos y 

licencias oficiales 16 
d. Dificultades en la importación 

de equipos 9 
e. Dificultades técnicas y 

organizativas 9 
f. Encarecimiento inesperado de 

la inversión 6 
g. Dificultades en el suministro 

de equipos nacionales 6 
h. Otras• 7 

C. CAUSAS DE APLAZAMIENTOS O 
MODIFICACIONES VOLUNTARIAS 
a. Deterioro de las condiciones 

de demanda 33 
b. Encarecimiento excesivo de la 

inversión 16 
c. Disminución en rentabilidad 

esperada por aumento de costos 16 
d. Incremento en los costos 

financieros 13 
e. Aumento en la competencia 

de productos importados 4 
f. Surgimiento de otra alternativa 

de inversión más rentable 4 
g . Otrasb 13 

a Incluye "retraso en la colocación de acciones", 
"Dificultades en el desarrollo de obras y cons­
trucciones " y "otras". 

b Incluye "aumentos en los impuestos", "imposi­
bilidad de importar los equipos" y "otras". 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial , no­
viembre, 1988. 
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lo hizo voluntariamente. La razón princi­
pal para las que así actuaron, además, 
citada en una tercera parte de los casos , 
fue el deterioro en las condiciones de 
demanda, aunque el encarecimiento de 
los costos generales y financieros fue 
también un factor citado por proporcio­
nes muy altas de empresarios. Entre las 
empresas que tuvieron retrasos involun­
tarios en sus planes de inversión, por 
otra parte, la dificultad en la obtención de 
recursos de crédito fue la razón más 
citada. 

En resumen, las encuestas de opinión 
de FEDESARROLLO muestran que la 
pérdida de dinamismo de la demanda 
agregada y la contracción monetaria 
durante 1988 no sólo se reflejaron en un 
deterioro de corto plazo en la situación 
de la industria sino que pueden haber 
tenido efectos más duraderos, en la 
medida en que redujeron la inversión y, 
con ella, la capacidad futura de produc­
ción del sector. 

En las Encuestas de Opinión Empresa­
rial realizadas por FEDESARROLLO en 
los meses de enero de 1988 y 1989 se 
incorporaron también algunas preguntas 
sobre inversión industrial que son com­
parables entre sí. De acuerdo con la más 
reciente de ellas, un 34% de los empre­
sarios encuestados estaría planeando 
realizar incrementos nominales en sus 
gastos de inversión superiores al 25% 
(esto es, aproximadamente , incremen­
tos reales positivos) durante 1989. El 
deterioro frente a la situación de co­
mienzos de 1988 se refleja en que el 
porcentaje de empresarios que en enero 
de ese año planeaba realizar incremen­
tos similares en la inversión era de 47%. 
Aun así, sin embargo, si los planes de 
los empresarios llegan a cumplirse , el 
incremento en la inversión no será ni 
mucho menos despreciable en 1989. La 



CUADRO 4 
FACTORES ÓE INCERTIDUMBRE 
QUE RODEAN LAS DEICISIONES 

DE INVERSION EN 1989 
(Porcentajes del total de respuestas)• 

Incertidumbre sobre % 

1 El crecimiento futuro de la 
demanda interna 37. 1 

2 Normas gubernamentales que 
afecten la actividad de la empresa 12.2 

3 Precios de los insumes 11 .6 
4 Posibilidad de importar materia 

primas y respuestas necesario en 
el futuro 8.6 

5 Tasa de cambio futura 8.3 
6 Costos laborales 6.5 
7 Protección a las importaciones 6.2 
8 Incentivos a las exportaciones 5.9 
9 Impuestos 2.4 

1 O Avances tecnológicos 1.1 

a Algunas empresas mencionan dos 
opciones , luego los porcentajes no 
corresponden a los de las empresas que 
mencionan cada una de ellas. 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de 
FEDESARROLLO, enero, 1989. 

principal incertidumbre no surge de la 
inexistencia de planes de inversión sino 
de la posibilidad de que éstos se incum­
plan en una proporción alta, como suce­
dió el último año. Un desempeño favora­
ble de la demanda agregada -sobre el 
cual la política macroeconómica puede 
influir en forma importante- sería la me­
jor garantía de que ello río sucediera. De 
hecho la incertidumbre sobre el creci­
miento futuro de la demanda interna es 
el factor más mencionado en la encues­
ta de enero último entre los factores de 
incertidumbre que afectan las decisio­
nes de inversión : se menciona en un 
37% de las respuestas, mientras el si­
guiente factor en importancia -la incerti­
dumbre sobre normas gubernamentales 
que afectan la actividad de cada sector­
es mencionado en un 12% de las res­
puestas (véase Cuadro 4). 

ANALISIS COYUNTURAL 

c. Comportamiento del comercio 

El deterioro en la situación de la industria 
durante 1988 estuvo acompañado, como 
se comentó anteriormente, por un dete­
rioro paralelo en el dinamismo de las 
ventas del comercio minorista. Esto no 
sólo se refleja en las tasas anuales de 
crecimiento de esas ventas (Cuadro 1) 
sino, de manera aún más clara, en la 
evolución mensual del índice correspon­
diente que construye el DANE. El Gráfi­
co 5 presenta esa evolución, ajustada 
por las fluctuaciones estacionales típi­
cas de la actividad comercial y suaviza­
da con promedios móviles trimestrales 
para facilitar su análisis. Como se puede 
apreciar, tanto las ventas totales del 
comercio minorista como, en grado algo 
inferior, aquellas diferentes a las ventas 
de vehículos, manifestaron un acelerado 
crecimiento entre fines de 1985 y co­
mienzos de 1988. Al empezar el segun­
do trimestre de este último año, sin 
embargo, se revirtió drásticamente la 
tendencia y las ventas empezaron a 
reducirse en términos absolutos. 

El deterioro en la situación de las activi­
dades comerciales se manifiesta, por otra 
parte, en las respuestas de los empre­
sarios a la Encuesta de Opinión que 
realizan conjuntamente FEDESARRO­
LLO y FENALCO en ese sector. Como 
se aprecia en el Gráfico 6-A, los balan­
ces entre los porcentajes de respuestas 
favorables y desfavorables sobre la si­
tuación económica se redujeron en for­
ma continua desde comienzos del año, 
siguiendo la tendencia que ya desde fi­
nes de 1987 venían manifestando los 
balances correspondientes a las expec­
tativas sobre esa situación. Sólo en los 
meses de diciembre y enero últimos se 
observó una leve reversión de la ten­
dencia al deterioro, cuando los balances 

21 



COYUNTURA ECONOMICA 

GRAFICO 5 
INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO SEGUN DANE 

(Series desestacionalizada y suavizada. Base 1980 = 100) 
(Marzo 1984- Noviembre 1988) 
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Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

sobre la situación económica mostraron 
un pequeño repunte . 

Como en el caso de la industria, el com­
portamiento de la demanda constituye 
una razón explicativa fundamental para 
la pérdida de dinamismo de las activida­
des comerciales en 1988. De hecho, de 
acuerdo con el Gráfico 6.8 , los balances 
entre respuestas buenas y malas a la 
pregunta de la Encuesta de Opinión 
Empresarial sobre el estado de la de­
manda se deterioraron a lo largo del año, 
mientras los indicadores sobre los nive­
les de existencias aumentaron en forma 
persistente. En la pregunta sobre los prin­
cipales problemas enfrentados, además, 
la baja demanda apareció mencionada 
por proporciones cada vez más altas de 
empresas a medida que avanzó el año , 
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tal como se aprecia en la parte C del 
Gráfico 6. 

Entre las causas del deterioro en la si­
tuación del comercio minorista, sin em­
bargo , existen elementos peculiares que 
vale la pena mencionar. La particular 
relevancia del problema del contraban­
do, por ejemplo, es uno de esos ele­
mentos. Los incentivos creados para el 
contrabando por el mantenimiento de 
altos subsidios a la producción y de ta­
sas de cambio diferenciales en Vene­
zuela y por la devaluación del sucre 
ecuatoriano no sólo permitieron que esa 
actividad ilícita siguiera siendo, como 
había sido en años anteriores, el proble­
ma más citado por los empresarios del 
comercio , sino que hicieron que fuera 
citada por una proporción creciente de 
ellos a lo largo de 1988 (ver Gráfico 6.C). 
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GRAFICO 6 
ACTIVIDAD COMERCIAL SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL 

(Enero 1985- Enero 1989) 
(Series desestacionalizadas y suavizadas) 

A. Situación económica y expectativas (Balances entre los porcentajes de respuestas 
favorables y desfavorables) 
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23 



COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO 5 
INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 

1987·1988 

1987 1988 VarlaeJón 

l. licencias aprobadas de construcción 
en miles de metros cuadrados 
A. Bogotá 3961 3511 -11.4 
B. Resto del país 4882 4536 -7.1 
C. Total nacional 8843 8047 -9.0 

11. licencias aprobadas de construcción 
de vivienda en miles de metros cuadrados 
A. Bogotá 3352 2793 -16.7 
B. Resto del país 3741 3239 -13.4 
C. Total nacional 7093 6032 -15.0 

111. Valor nacional del flujo neto de préstamos 
de las CAV en millones de pesos corrientes 
(Acumulado) 
A. Préstamos solicitados 217945 220570 1.2 
B. Préstamos aprobados 164883 125409 -23.9 
C. Préstamos entregados 115131 148999 29.4 

IV. lndice de costos de la construcción 386,61 518,82 34.2 
(Base diciembre de 1980=100) 

V Valor real del flujo neto de préstamos 
en millones de pesos de 1980 
A. Préstamos solicitados 56373 42514 -24.6 
B. Préstamos aprobados 42648 24172 -43.3 
C. Préstamos entregados 29780 28719 -3.6 

VI. Producción de cemento (toneladas) 
A. Producción total según DANE 5420 5766 6.4 • 
B. Despachos nacionales según ICPC 5423 5708 5.3 

a Cifras acumuladas hasta noviembre. 
Fuentes: DANE , ICAVI e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC) 

Otro problema mencionado en forma 
creciente por los empresarios a lo largo 
de 1988 fue el de la rotación de cartera, 
problema que en parte refleja la propia 
desaceleración en las ventas pero en 
parte, también, puede responder a la 
estrechez de liquidez que caracterizó ese 
año. Relacionadas también con la estre­
chez de liquidez , las restricciones im­
puestas por la Junta Monetaria sobre el 
uso de tarjetas de crédito en los últimos 
meses de 1988 constituyen otro obs-
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táculo al dinamismo de la demanda que 
afectó de manera particularmente fuerte 
al comercio minorista. 

D. Desempeflo de la actividad 
constructora 

1. Construcción pública 
y construcción privada 

En la actividad constructora, es necesa­
rio distinguir los comportamientos ente-



ramente disímiles de la construcción 
pública y privada durante los dos últimos 
años. A juzgar por las cifras provisiona­
les sobre inversión del sector público 
consolidado que ha divulgado Planea­
ción Nacional, la construcción pública 
parece haber manifestado una notoria 
recuperación durante 1988 con respecto 
a los bajos niveles en que se encontraba 
en 1987. En efecto , dicha inversión pasó 
de crecer en sólo 15% nominal en 1987 
a hacerlo en casi 45% en 19883

. Con la 
construcción privada, en cambio , suce­
dió todo lo contrario . Después del extra­
ordinario dinamismo que mostrara en 
1987, 1988 fue para ella un año de fran­
ca recesión . Esto se refleja en las cifras 
de licencias aprobadas para vivienda y 
de préstamos nuevos otorgados por las 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda, en 
el Cuadro 5. Mientras el área para cons­
trucción de vivienda, según licencias , se 
redujo en 15%, el valor real de los prés­
tamos netos aprobados por las Corpora­
ciones de Ahorro y Vivienda se redujo en 
43.3%, el de los préstamos solicitados 
en 24.6% y el de los préstamos entrega­
dos en 3.6%. 

Resulta difícil evaluar el grado en que el 
deterioro de la actividad constructora 
privada pueda haber contrarrestado el 
dinamismo de la construcción pública en 
1988. El favorable desempeño de la 
producción de cemento , que según el 
DANE creció en 6.4%, y de los despa­
chos nacionales de este material , que de 
acuerdo con el Instituto Colombiano de 
Productores de Cemento, ICPC, crecie­
ron en 5.3% (Cuadro 5) , sugeriría que 
esa compensación no se dio en forma 
plena. Debe tenerse en cuenta, sin 
embargo, que la utilización de cemento 

3 DNP Programa Macroeconómico para 1989, 
Documento DNP - 241 2- UPG-UIP , Enero 24, 
1989. 
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en las obras públicas es más intensiva 
que en la construcción de vivienda y 
que, dentro de ésta, es más intensiva en 
la vivienda de lujo, que es probablemen­
te la que menos vio reducido su dina­
mismo en 1988. El crecimiento de la 
producción y de las ventas de cemento, 
por lo tanto, seguramente sobrestima el 
crecimiento de la actividad constructora 
global. Según los estimativos prelimina­
res presentados recientemente por Pla­
neación Nacional4 , el valor agregado por 
la construcción habría crecido en 1988 
en un 3%. Esta cifra, sin embargo , se 
encuentra aún sujeta a revisión y proba­
blemente sobrestima el crecimiento 
global del sector. 

2. Opinión empresarial de los construc­
tores de vivienda y causas del deterioro 
en su actividad 

El deterioro que se manifestó desde 
comienzos de 1988 en la situación eco­
nómica de las empresas constructoras 
de vivienda y, en forma aún más drásti­
ca , en las expectativas sobre esa situa­
ción , se puede apreciar claramente en 
los indicadores del Gráfico 7.A, construi ­
dos con base en la Encuesta de Opinión 
Empresarial que FEDESARROLLO rea­
liza trimestralmente en el sector. Ese 
deterioro se manifiesta también en la 
tendencia rápidamente decreciente del 
porcentaje de empresas que en dicha 
encuesta afirman haber iniciado nuevos 
proyectos de inversión y en los crecien­
tes porcentajes de empresas con retra­
sos en la ejecución de sus obras (Gráfi­
co 7.8) . 

¿A qué obedeció la pérdida de -dinamis­
mo en la actividad constructora de vi­
vienda? Las causas, aparentemente , 
fueron múltiples y tuvieron grados de 
importancia diferentes en distintos mo-

4 lbid. 
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GRAFICO 7 
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION DE VIVIENDA SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL 

(Encuestas trimestrales, 1985.1-1988.1V) 

A. Situacion económica y expecta tiva s (Balances entre los porcentajes de 
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mentos a lo largo de 1988, tal como se 
refleja en los Gráficos 7.C y 7.0 . En 
términos cronológicos , el primer proble­
ma que tuvo que enfrentar el sector fue 
el de la escasez y encarecimiento de los 
materiales. Ya desde el segundo se­
mestre de 1987, en efecto, los conflictos 
laborales en las empresas productoras 
de cemento y el atentado terrorista con­
tra la planta de Rioclaro estaban ocasio­
nando graves dificultades en el abaste­
cimiento de este insumo básico de la 
construcción. Por ello , y por el encareci­
miento de otros insumos, el abasteci­
miento de materiales , que tradicional­
mente había sido un factor favorable para 
el desempeño del sector, pasó a ser un 
factor considerado desfavorable por la 
mayor parte de las empresas (haciendo 
que el indicador correspondiente en el 
gráfico 6.0 se ubicara por debajo de 
cero) . 

El abastecimiento de materiales se nor­
malizó hacia mediados de 1988. Antes 
que ello sucediera, sin embargo , los 
problemas de disponibilidad de crédito y 
de capital de trabajo adquirieron gran 
importancia, como consecuencia de las 
dificultades de captación de recursos que 
estaban enfrentando las Corporaciones 
de Ahorro y Vivienda, las cuales a su vez 
tuvieron varias causas. Primero , los reti ­
ros de grandes depósitos de entidades 
of iciales, y fundamentalmente de Eco­
petral, como consecuencia de las estre­
checes de liquidez que ellas mismas 
tenían que resolver. Segundo, los retiros 
masivos del público originados en las 
medidas de control de los depósitos en 
el sistema financiero para propósitos tri ­
butarios. Y, tercero , la creciente sustitu­
ción de depósitos en UPAC por otros 
tipos de colocaciones financieras (como 
los COTs) , que se estaban haciendo cada 
vez más rentables con el alza en las 
tasas de interés. 

El proceso de pérdida de competitividad 
relativa de los depósitos en UPAC se 
revirtió con los aumentos en la tasa de 
corrección monetaria realizados en los 
meses de marzo y julio y, especialmen­
te, con los controles impuestos por la 
Junta Monetaria en el mes de agosto 
sobre las tasas de interés de instrumen­
tos financieros alternativos, como los 
COTs. Gracias a estas medidas, las 
captaciones de las Corporaciones de 
Ahorro y Vivienda -y sus posibilidades 
de otorgamiento de nuevos créditos­
manifestaron una notable recuperación 
en los últimos meses de 1988. Ello ex­
plica, al menos en un grado importante , 
la mejoría en las expectativas de situa­
ción económica que expresaron los 
empresarios del sector de construcción 
de vivienda en el último trimestre del año 
(ver Gráfico 7.0). 

La recuperación en la disponibilidad de 
crédito durante los últimos meses de 1988 
no agotó, sin embargo, los problemas de 
la construcción. Como se aprecia en el 
Gráfico 7.0, la demanda de vivienda, 
que se había comportado como un ele­
mento favorable para el sector durante 
1987 empezó a ser en 1988, y en forma 
cada vez más pronunciada, un factor 
desfavorable , reflejando lo que estaba 
sucediendo simultáneamente con la 
demanda en otros sectores de la activi­
dad económica, como la industria y el 
comercio . Adicionalmente al deterioro en 
la demanda, la actividad constructora 
encontró en los últimos meses de 1988 
un importante obstáculo en el estado del 
tiempo. En efecto , el largo invierno que 
azotó al país condujo a proporciones 
altas de empresarios a mencionar este 
factor entre las principales causas de 
retrasos en la ejecución de obras en 
esos meses (véase Gráfico 6.0) . 

En cualquier caso, las mayores capta­
ciones de las Corporaciones de Ahorro y 
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Vivienda constituyen un elemento positi­
vo que contribuye a unas expectativas 
favorables sobre el desempeño de la 
construcción de vivienda durante 1989. 
A esas expectativas favorables, además, 
se unen las medidas adoptadas a co­
mienzos del año por las autoridades en 
1a dirección de hacer más flexibles los 
rangos para colocaciones de créditos de 
vivienda hacia los sectores de más altos 
ingresos. Por el otro lado, sin embargo, 
el panorama de la construcción se podrá 
ver ensombrecido en este año por las 
dificultades para la financiación de vi­
vienda popular -o "vivienda de interés 
social"- que paradójicamente han surgi­
do de los artículos de la Ley de Reforma 
Urbana que pretendían beneficiar ese 
tipo de construcción y de la reglamenta­
ción que las autoridades monetarias han 
hecho de ellos. 

3. La Ley de Reforma Urbana y la cons­
trucción de vivienda de interés social 

Entre los objetivos de la Ley de Reforma 
Urbana aprobada por el Congreso a fi­
nales de 1988 se encontraban, por un 
lado, incrementar los recursos de crédito 
disponibles para el financiamiento de 
vivienda de interés social y, por otro, 
abaratar y facilitar el proceso de pago de 
esa vivienda por parte de sus compra­
dores. Con estos propósitos, la ley esta­
bleció un impuesto de 10% a las ventas 
de cemento para incrementar los recur­
sos del ICT y dispuso que el ICT y el 
BCH tendrán que destinar no menos del 
80% y del 50% de sus recursos , respec­
tivamente, al financiamiento de vivienda 
de interés social. Adicionalmente, la Ley 
prohibió el otorgamiento de créditos en 
UPAC y estableció que las tasas de in­
terés de créditos para vivienda de inte­
rés social no podrán exceder el porcen­
taje del último reajuste del salario míni­
mo y que el incremento anual de cuotas 
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de amortización no deberá superar en 
ningún caso el 50% del mismo índice de 
reajuste5. 

Pese al aumento en los ingresos deiiCT 
y a las disposiciones sobre el monto 
mínimo de recursos que este instituto y 
el Banco Central Hipotecario tienen que 
destinar a la financiación de vivienda de 
interés social, no es claro, en las condi­
ciones actuales, que la cantidad de cré­
dito disponible para ese tipo de vivienda 
vaya a ser mayor en el futuro de lo que 
era antes de que se aprobara la Ley de 
Reforma Urbana. Por el contrario, en el 
estado en que se encuentra actualmente 
la reglamentación de la Ley, el monto de 
recursos de crédito disponibles para vi­
vienda de interés social resulta menor 
de lo que era antes. La razón, aunque 
paradójica, es sencilla: en lugar de la 
obligación que tenían las Corporaciones 
de Ahorro y Vivienda de prestar un por­
centaje mínimo de sus recursos para 
vivienda popularB, esas entidades en­
frentan hoy en día una prohibición ex­
presa de otorgar créditos para este tipo 
de vivienda. 

Al prohibir el otorgamiento de créditos 
en UPAC y al imponer topes a las tasas 
de interés y al crecimiento de las cuotas 
de amortización, la Ley de Reforma Ur­
bana introdujo serias dificultades técni­
cas y administrativas para la financia-

5 Buena parte de los problemas que ha tenido la 
reglamentación de la Ley surgen aparente­
mente de una interpretación según la cual se­
rian las cuotas totales, y no sólo las de amorti­
zación, las que no podrían aumentar en más de 
un 50% del porcentaje de reajuste del salario 
mínimo. Esta interpretación, basada en una de 
las exposiciones de motivos de la Ley , no en­
cuentra sin embargo sustento en el texto apro­
bado por el Congreso. 

6 Un 20% de la cartera total de las CAVs se debía 
destinar a viviendas de menos de 1500 UPACs . 
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CUADRO 6 
COMPORTAMIENTO DE LA PRODUCCION DEL SECTOR MINERO 

1986. 1988 

1986 1987 1988 Variaciones 
porcentuales 

87/86 88/87 

1. Petróleo Crudo 
(Millones de barriles) 110.6 140.5 136.8 27.0 -2.6 

2. Gas 
(Miles de millones de pies cúbicos) 244 .3 247.7 248 .6 1.4 0 .4 

3. Carbón 
(Miles de toneladas) 5084.0 7633 .0 8769.0 50.1 14.9 

4. Oro 
(Miles de onzas troy) 1279.3 853.5 933 .0 - 33.3 9 .3 

5. INDICE DANE-CUATRO PRODUCTOS 
(Base 1986=100)• 100.0 115.7 117.0 15.7 1.1 

6 . Níquel 
(Millones de libras) 42.0 42.6 37.2b 1.4 -12.7b 

a lndice del valor real de la producción , valorada a precios constantes de 1985. 
b Estimado con base en la tasa de crecimiento de las cifras acumuladas hasta noviembre : 38.9 

en 1987 y 34.0 millones de libras en 1988. 
Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

ción de vivienda de interés social por 
parte de las CA V, ya que las captaciones 
que ellas realizan sí son contabilizadas 
en unidades de Poder Adquisitivo Cons­
tante . Esas dificultades, sin embargo, 
podrían ser solucionadas, al menos par­
cialmente, en varias formas alternativas. 
Entre ellas, la creación de un Fondo fi­
nanciero sobre el cual las CAV pudieran 
redescontar parte de los créditos que 
otorgaran para vivienda de interés social 
sería quizás la solución más adecuada . 
Alternativamente, el traslado al Banco 
Central Hipotecario de parte de los re­
cursos que las CAV prestaban antes para 
vivienda popular también podría contri­
buir a solucionar el problema, al menos 
como una medida de carácter temporal. 
No obstante, las autoridades monetarias 
se han limitado hasta ahora a permitir 
que los recursos que antes se destina­
ban para vivienda de interés social va-

yana vivienda más lujosa. Por supuesto, 
las implicaciones de esta situación para 
el desarrollo social y para las condicio­
nes de equidad son desastrosas. Ade­
más, el propio ritmo de actividad global 
del sector de construcción de vivienda 
puede verse afectado negativamente, en 
la medida en que los obstáculos im­
puestos al financiamiento de vivienda 
popular no sean contrarrestados por la 
mayor flexib ilidad del sistema de finan­
ciación de vivienda de lujo. 

E. Desempeflo de las actividades 
primarias 

Como las actividades urbanas -indus­
tria, comercio y construcción-, las activi­
dades productivas primarias manifesta­
ron en 1988 un notorio deterioro frente a 
1987, si bien las causas fueron muy dis­
tintas en este último caso. 
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1. Producción minera 

El gran dinamismo que mostró la pro­
ducción minera en 1987 debido funda­
mentalmente al crecimiento de la pro­
ducción de petróleo y de carbón, dejó de 
observarse en 1988. En efecto, como se 
aprecia en el Cuadro 6, la producción de 
petróleo se redujo en 2.6% en 1988, 
como consecuencia de los atentados 
guerrilleros a los oleoductos, después 
de haber crecido en 27% en 1987. La 
producción de carbón, entre tanto, man­
tuvo un ritmo de crecimiento significativo 
en 1988, cercano al15%, pero muy infe­
rior al 50% de crecimiento que se había 
manifestado en el año anterior. En este 
caso la pérdida de dinamismo se mani­
festó de manera particularmente clara 
en los últimos meses del año. Según 
cifras del DANE, en efecto, la produc­
ción de último trimestre fue inferior en 
16% a la del mismo trimestre del año 
anterior. 

La producción de níquel , por su parte, 
que adquirió una importancia considera­
ble dentro de la producción minera na­
cional desde 1986, se mantuvo práctica­
mente estancada en 1987 y manifestó 
una caída de más de 12% en 1988, 
debido aparentemente a problemas téc­
nicos en las plantas de Cerromatoso. 
Esta caída fue particularmente deplora­
ble por cuanto impidió que el país apro­
vechara plenamente el gran aumento de 
precios que tuvo este mineral en los 
mercados internacionales durante el últi­
mo año. 

Dentro de los principales subsectores de 
la minería, sólo la producción de oro 
manifestó en 1988 un dinamismo mayor 
que en 1987. Aún en este caso, sin 
embargo, el crecimiento de 9.3% obser­
vado en 1988 constituye apenas una 
reversión parcial de la caída, superior al 

30 

33%, que se había observado en el aFio 
anterior. 

El índice de la producción minera que 
construye el DANE, en el cual se consi­
deran las producciones de petróleo, gas, 
carbón y oro, valoradas a precios cons­
tantes de 1985, pasó de crecer en 15.7% 
en 1987, a hacerlo en sólo 1.1% en 1988. 
Se estima, además, que el valor agrega­
do por producción minera a precios cons­
tantes de 1975, tal como se usa para los 
cálculos de crecimiento del PIB, pasó de 
crecer en un 26% en 1987 a hacerlo en 
sólo un 4.1% en 1988. 

2. Producción de café 

Al comparar los años civiles de 1987 y 
1988, la producción física de café verde 
muestra una fuerte contracción, cercana 
al 9%. De la cifra histórica record de 13 
millones de sacos alcanzada en 1987, 
en efecto, la producción se redujo a 11 .8 
millones en 1988, de acuerdo con las 
cifras suministradas por la Federación 
Nacional de Cafeteros. 

Dos anotaciones, sin embargo, deben 
ser hechas en este punto. En primer 
lugar, que pese a la reducción, la pro­
ducción cosechada en 1988 siguió sien­
do alta para los patrones históricos del 
país y, ante todo, para las posibilidades 
de exportación que se tienen dentro del 
marco del convenio internacional que se 
re introdujo a finales de 1987. De hecho, 
las exportaciones del país, unidas al 
consumo doméstico del grano, son in­
suficientes para absorber niveles tan al­
tos de producción, razón por la cual la 
tendencia a desacumular inventarios que 
se venía manifestado en los años ante­
riores se revirtió drásticamente. De un 
nivel de 6.6 millones de sacos acumu­
lados en septiembre de1987, se pasó a 
tener 8.3 millones en septiembre de 1988 
y 9.2 millones en el último diciembre. 



En segundo lugar, es importante anotar 
que la comparación de los niveles de 
producción en los años civiles 1987 y 
1988 puede conducir a interpretaciones 

CUADRO 7 
TASAS DE CRECIMIENTO DE LA 

PRODUCCION AGRICOLA 
(Porcentajes de crecimiento sobre el 
valor en pesos constantes de 1975) 

Variación% 
87/86 88187 

l. CULTIVOS 
TRANSITORIOS 3.1 4.1 
Ajonjolí -39.0 -31 .3 
Algodón -5.1 17.4 
Arroz 14.3 -4 .8 
Cebada 25.1 6.1 
Fríjol -13 .0 6.1 
Maíz 9 .1 5.6 
Maní 16.7 5.9 
Papa 7.2 12.4 
Sorgo 17.3 0.4 
Soya -23.2 -10.0 
Tabaco 30.0 -17.1 
Trigo -9 .2 -15 .8 
Tomate 3.2 -7.3 
Cebolla cabezona -20.3 20.1 
Cebolla hoja 0.7 -2.7 
Repollo -3.4 -7.9 
Zanahoria -24.2 0.7 
Otras hortalizas 9.7 21 .3 
Total hortalizas -4 .1 4.6 

11. ANUALES Y 
PERMANENTES 5.4 2.6 
Banano 5.2 4.5 
Cacao 14.9 2.0 
Caña de azúcar 7.2 1.8 
Caña de panela 0.1 4.0 
Fique -1 .7 1.6 
Ñame 106.7 -8.3 
Palma 5.0 14.8 
Plátano 6.4 -7.2 
Tabaco negro 16.3 7.5 
Yuca -5.6 -3.0 
Frutales 12.7 8.7 
Flores 2.0 14.0 
TOTAL AGRICULTU-
AA SIN GAFE 4.3 3.3 

Fuente: Departamento Nacional de 
Planeación, Documento UDA-DC, enero 1 O, 
1989 
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erróneas sobre las tendencias de la pro­
ducción. Esas tendencias, en efecto, se 
captan de mejor manera al comparar los 
años cafeteros (octubre-septiembre) . 
Mientras en el año cafetero 1986/87 la 
producción fue de 10.9 millones de sa­
cos, en el año 1987/88 fue de 12.7 mi­
llones. Para el año 1988/89 se espera 
una caída debido a problemas climáticos 
y al ciclo bianual típico de la cosecha, 
pero probablemente esa caída se rever­
tirá nuevamente en el año 1989/90. 

La aparente inconsistencia entre la ten­
dencia creciente de la producción en años 
cafeteros y la caída que se observa al 
comparar los años civiles de 1987 y 1988 
responde a la conjunción de dos facto­
res: primero , al adelanto de la cosecha 
del año cafetero 1987/88, buena parte 
de la cual se recogió en el primer tri­
mestre de ese año, correspondiente al 
último trimestre del año civil 1987; y, 
segundo, al retraso , por factores climáti­
cos , de la cosecha correspondiente al 
año cafetero 1988/89, que implicó nive­
les muy bajos de recolección en los 
meses de octubre, noviembre y diciem­
bre de 1988. 

3. Producción agrícola no cafetera 

A juzgar por los estimativos oficiales dis­
ponibles, que se resumen en el Cuadro 
7, el valor real de la producción agrícola 
no cafetera, en pesos constantes de 
1975, pasó de crecer en un 4.3% en 
1987 a hacerlo en un 3.3% en 1988. 
Estas cifras globales, sin embargo, es­
conden comportamientos enteramente 
disímiles por grupos de productos y no 
pueden ser interpretadas como indicios 
de deterioro generalizado en el ritmo de 
actividad del sector. 

En efecto, como se aprecia en el Cuadro 
7, los resultados globales de la produc-
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ción agrícola se encuentran fuertemente 
afectados por lo sucedido con algunos 
de los cultivos anuales y permanentes 
que tienen participaciones particular­
mente altas en el valor total a precios 
constantes de 1975. Este es el caso del 
plátano, que pasó de crecer en 6.4% en 
1987 a decrecer en 7.2 en 1988, y de la 
caña de azúcar, que redujo su ritmo de 
crecimiento de 7.2% a 1.8%. Asimismo , 
el cacao, la caña de azúcar, el ñame y el 
tabaco, contribuyeron a reducir el dina­
mismo que había mostrado la produc­
ción de los cultivos anuales y perma­
nentes en 1987. Se destaca, sin embar­
go, que incluso dentro de estos cultivos , 
varios productos de importancia, como 
el banano, la caña de panela, la palma, 
el tabaco negro, los frutales y las flores, 
mantuvieron ritmos altos de crecimiento 
de la producción. 

El valor real de la producción de los 
cultivos transitorios, por su parte, creció 
durante 1988 a un ritmo de 4.1 %, supe­
rior al observado en 1987. En particular, 
productos como el algodón, la papa y el 
frijol tuvieron mejores desempeños que 
en el año anterior, lo cual compensó el 
hecho de que en otros productos de 
importancia, como el arroz, hubiera su­
cedido lo contrario . 

El crecimiento de la producción agrícola 
no cafetera durante 1988 puede ser 
considerado satisfactorio, pese a ser in­
ferior al del año anterior, cuando se to­
man en cuenta las grandes dificultades 
que ocasionó el clima, con un largo ve­
rano en el primer semestre y un largo 
invierno, con lluvias más intensas que 
las observadas en varias décadas, du­
rante el segundo semestre . Entre los 
elementos favorables al crecimiento de 
la producción se destacan , ante todo, los 
drásticos cambios en precios relativos 
que se venían observando a lo largo del 
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último lustro. Esos cambios se reflejan 
en el precio relativo de los alimentos 
que, medido con base en los índices de 
precios al consumidor, fue superior en 
1988 en un 6.6% a lo que era en 1987 y 
en un 30.3% a lo que era en 1982. Así 
mismo, el proceso de devaluación real 
del peso colombiano permite suponer 
que el precio relativo de los productos 
agrícolas transables internacionalmente 
es actualmente mucho más alto de lo 
que era hace cinco a seis años. Esto no 
sólo explica en una medida importante el 
dinamismo de la producción de bienes 
exportables7

, sino el de muchos produc­
tos de consumo nacional que se ven 
beneficiados con los mayores precios de 
las importaciones competitivas , legales 
o ilegales. 

Los beneficios que en té rminos de pro­
ducción agrícola tuvieron los aumentos 
en los precios ·· relativos de los bienes 
generados por este sector tuvieron su 
contrapartida, como es bien sabido , en 
un peligroso proceso de aceleración de 
la inflación que se manifestó hasta me­
diados de 1988 y que aún no se ha 
revertido suficientemente. Por ello, el reto 
de la política económica para 1989 es 
mantener el dinamismo de la producción 
agrícola no cafetera pero, a diferencia 
de años anteriores, tratando de reducir 
los precios relativos de esa producción 
con el objeto de contribuir a la desacele­
ración de la inflación. La consecución de 
estas metas requerirá un apoyo decidido 
a la producción por el lado de la oferta, 
acompañado de una política flexible de 
importaciones y de un manejo de inven­
tarios que garantice el abastecimiento 
interno. Esto último, además, será parti­
cularmente complejo en 1989 por cuanto 

7 De acuerdo con registros del INCOMEX, el 
valor en dólares de las exportaciones agrope­
cuarias diferentes al café en 1988 fue superior 
en 24% al de 1987. 



las medidas adoptadas recientemente 
por Venezuela -al reducir drásticamente 
los subsidios y eliminar la tasa de cam­
bio dual- probablemente generarán una 
reversión drástica de los flujos de con­
trabando de bienes de orígen agrope­
cuario que venían entrando a Colombia 
en los últimos años. 

Dentro del propósito de estimular la ofer­
ta agrícola y de reducir simultáneamente 
la inflación se ubican los planes estraté­
gicos de oferta selectiva que viene im­
pulsando el Ministerio de Agricultura 
desde mediados de 1988. Para esos 
planes se escogieron productos alimen­
ticios con un peso importante en la ca­
nasta familiar, como son el maíz, la soya, 
el fríjol, la yuca, las hortalizas, la leche, 
el arroz y los cárnicos. Con la informa­
ción actualmente disponible sobre las 
cosechas que se recogen en el primer 
semestre de 1989, las metas de produc­
ción de los planes se habrían incluso 
sobrepasado en el caso del maíz8

. En 
los casos de la soya y del arroz, en los 
cuales los planes también se encuentran 
ya en plena marcha, las metas cuantita­
tivas posiblemente no se cumplan pero 
los aumentos en la producción serán de 
todas maneras muy significativos. 

4. Actividad pecuaria 

A diferencia de 1987, cuando hubo una 
notoria escasez de carne que hizo subir 
su precio en forma particularmente rápi­
da, en 1988 se observó una oferta relati­
vamente abundante, gracias a la cual el 
precio relativo volvió a reducirse. La ra­
zón para este cambio fue , aparentemen­
te, el fin de la fase de retención de hem­
bras que se había prolongado hasta 
comienzos de 1988. El degüello de bovi-

8 DNP, "Análisis de Coyuntura del sector Agro­
pecuario", Documento UDA-DC, enero 10, 1989. 
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nos, en efecto, aumentó en forma consi­
derable si se juzga por las cifras del 
DANE para 42 ciudades . 

El mayor degüello de ganado bovino y la 
mayor oferta de carne en el mercado, sin 
embargo no implican que el valor agre­
gado por las actividades pecuarias haya 
crecido más en 1988 de lo que creció en 
1987. De acuerdo con estimativos de 
Planeación Nacional, el dinamismo de 
ese valor agregado pecuario fue en 1988 
muy similar al observado en 1987 (con 
aumento real cercano al 5%). El mayor 
crecimiento del deguello _de ganado bo­
vino se compensó con menores expor­
taciones y con menores aumentos en los 
inventarios de ganado en pié. La pro­
ducción de otros subsectores -como 
leche, huevos, aves y porcinos- mantu­
vo, entre tanto, altos ritmos de creci­
miento (superiores al 7% real), similares 
a los observados en 1987. 

F. Síntesis: Estimativos del 
crecimiento del PIB en 1988 
y perspectivas para 1989 

Con base en las consideraciones de las 
secciones precedentes es posible con­
cluir que el crecimiento global del PIB en 
1988 no debió superar el 3.8%. El con­
traste entre esta cifra y el estimativo ofi­
cial divulgado por Planeación Nacional, 
de 4.2%, puede entenderse fácilmente 
al comparar las cifras por sectores, con 
ayuda del Cuadro 8. 

Los estimativos del DNP, en efecto, 
consideran reducciones en la produc­
ción de café verde y de café elaborado 
(trilla) inferiores a las que sugieren las 
cifras de producción de la Federación 
Nacional de Cafeteros y las cifras del 
DANE sobre exportaciones del grano. 
Por su parte, las tasas de crecimiento de 
la minería, de la industria manufacturera 
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Cuadro 8 
ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO DEL PIB EN 1988 Y PROYECCIONES PARA 1989 

tasas de crecimiento anual de los valores en pesos constantes de 1975 

1987• Estimaciones 1988 Proyecciones 1989 

FEDESA· FEDESA· 
DNP" RROLLOC DNP" RROLLOc 

Baja Alta 

Agropecuario, silv., caza y pesca 6.0 3.0 2.6 4.4 3.6 4.4 
-café 21.1 -5.9 -9.0 5.2 0.0 5.0 
- agropecuario sin café 4.1 4.3 4.2 4.3 4.0 4.3 
-silvicultura, caza y pesca 6.7 4.3 4.3 4.1 4.0 4.1 
Minería y canteras 26.0 5.2 4.1 6.5 10.0 14.0 
Industria manufacturera 5.0 3.7 1.6 4.6 4.4 4.9 
- trilla de café -4.3 -10.0 -15.0 0.0 4.0 4.0 
- resto industria 6.6 5.8 4.1 5.2 4.5 5.0 
Construcción -4.2 3.0 10 3.8 4.0 4.5 
Comercio 6.4 5.1 4.7 4.9 4.7 5.4 
Otros 3.8 5.1 5.1 4.3 4.3 4.3 

TOTAL VALOR AGREGADO 5.3 4.1 3.5 4.5 4.5 5.0 

Derechos sobre importaciones 5.0 8.3 12.0 8.1 5.0 5.0 

PIB 5.3 4.2 3.8 4.6 4.5 5.0 

Fuentes: a DANE : cifras de 1987 
b DNP: "Programa Macroeconómico para 1989", Documento DNP-2412-UPG-UIP, 

enero 24, 1989. 
e Estimativos y proyecciones de FEDESARROLLO 

(excluida la trilla de café) y de la cons­
trucción que suponen los estimativos del 
DNP son superiores en todos los casos 
a las que pueden deducirse de las cifras 
presentadas en secciones anteriores de 
este capítulo. Por esa razón, además, la 
tasa de crecimiento del valor agregado 
por el comercio, que resulta del compor­
tamiento de la oferta comercializable 
(este es, de la producción agrícola, mi­
nera e industrial, adicionada con las 
importaciones) . es mayor en los estima­
tivos del DNP de la que puede estimarse 
con las cifras disponibles. 

Sobre el comportamiento de "otros" sec­
tores -en los cuales se incluyen trans­
porte y comunicaciones, servicios del 
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gobierno, servicios financieros y servi­
cios personales y domésticos-, es muy 
poca la información confiable que existe. 
Incluso si se acepta para ellos la tasa de 
crecimiento de 5.1% que estima el DNP, 
sin embargo, el crecimiento global del 
valor agregado en la economía durante 
1988 sería de apenas 3.5% y el del PIB 
de 3.8%. 

En cuanto a las perspectivas para 1989, 
el Cuadro 8 presenta las proyecciones 
del Programa Macroeconómico sobre el 
desempeño de cada sector, según las 
cuales el crecimiento global del PIB al­
canzaría un 4.6%. Un crecimiento de 
este orden constituiría ciertamente una 
recuperación del dinamismo perdido en 



1988. Debe decirse, sin embargo, que 
sería de todas maneras un crecimiento 
bajo, inferior al promedio histórico del 
país, y probablemente insuficiente para 
reducir las tasas de desempleo por de­
bajo de sus niveles de 19889 . 

Vale la pena destacar, por otra parte , 
que en las condiciones actuales del país, 
un crecimiento económico real del orden 
de 5%, superior a las metas planteadas 
por las autoridades para 1989, no en­
frentaría obstáculos estructurales impor­
tantes. Los relativamente bajos niveles 
de utilización de la capacidad instalada 
industrial, la mayor competitividad exter­
na de los productos colombianos que ha 
generado el proceso de devaluación real 
de los últimos años y la solidez de las 
perspectivas de balanza de pagos y de 
las cuentas fiscales del sector público 
consolidado, entre varios otros, son acti­
vos con que cuenta actualmente el país, 
que deberían ser aprovechados para 
impulsar tasas altas de crecimiento eco­
nómico en los años venideros. 

Desde el punto de vista de las perspec­
tivas de crecimiento de los distintos sec­
tores productivos, además, un creci­
miento global del PIB de 5% sería per­
fectamente posible, tal como lo sugiere 
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el límite alto del rango proyectado por 
FEDESARROLLO en el Cuadro 8. De 
hecho, las proyecciones de crecimiento 
de la trilla de café , del sector minero y de 
la construcción que realiza el Departa­
mento Nacional de Planeación pueden 
ser calificadas de excesivamente bajas. 

Las mayores fuentes de incertidumbre 
sobre el crecimiento económico en 1989 
se relacionan con el grado en que la 
política económica pueda obstaculizar 
un apropiado dinamismo de la demanda 
agregada. En primer lugar, existe incer­
tidumbre sobre la política monetaria, que 
se ha mantenido excesivamente restric­
tiva, y sobre la posibilidad de que las 
autoridades permitan un alza exagerada 
en las tasas de interés. En segundo lu­
gar, el crecimiento económico se puede 
ver afectado por ritmos muy bajos de 
ejecución de la inversión pública, como 
sucedió en 1988, si los desembolsos de 
los créditos externos que aún se están 
negociando se demoran demasiado en 
~ntrar. Además, existe un alto grado de 
.ncertidumbre sobre el desempeño de la 
producción minera, que se puede ver 
nuevamente afectada por la violencia, y 
sobre el crecimiento de la producción de 
café. 

11. Sector externo 
A. El contexto internacional 

1. Crecimiento e inflación en los países 
desarrollados 

Durante 1988, el crecimiento de la eco­
nomía mundial superó las expectativas 

9 De acuerdo con la Misión Chenery un cre­
cimiento anual del 5% es el mínimo necesario 
para reducir las tasas de desempleo. 

que se tenían en 1987. En los países 
desarrollados miembros de la OECD, el 
crecimiento real del producto llegó a 4%, 
superando en cerca de dos puntos por­
centuales las proyecciones hechas por 
esa misma organización en el alío ante­
rior10. Esta alta tasa de crecimiento se 
debió, por una parte, a que la mayoría de 

10 OECD Economic Out/ook, diciembre, 1988. 
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los países desarrollados aplicaron políti­
cas fiscales menos restrictivas . Además, 
el crecimiento de la productividad reba­
só las expectativas en Europa y Japón. 

La recesión internacional que se preveía 
a finales de 1987, tras el colapso de los 
mercados financieros internacionales, no 
se materializó. No obstante, las preocu­
paciones en torno a los déficit fiscal y 
comercial de los Estados Unidos, las 
presiones alcistas sobre los precios y las 
tasas de interés, y el auge del proteccio­
nismo internacional, siguen tan vigentes 
hoy como hace un año. Desde cierto 
punto de vista estas preocupaciones han 
aumentado, pues el repunte de la activi ­
dad en 1988 ha permitido postergar la 
toma de decisiones de fondo por parte 
de los gobiernos de los países industria­
lizados. En particular, el gobierno de los 
Estados Unidos no parece tener mucha 
urgencia por acelerar una reducción de 
su déficit fiscal y comercial durante 1989. 

Durante los primeros meses de 1989 
han aparecido algunas señales de alar­
ma. La inflación en Estados Unidos, que 
se mantuvo en cerca de 4% durante los 
últimos años, se elevó en enero en 0,6%, 
llevando la tasa acumulada durante los 
últimos 12 meses a 4,7% (tres años atrás, 
esta cifra era 2%) . La Junta de la Reser­
va Federal estima que la causa de la 
aceleración de la inflación es el recalen­
tamiento de la economía, pues la utiliza­
ción de capacidad ha llegado a su punto 
más alto desde 1979. Tras el aumento 
de los precios en enero, la Reserva 
Federal elevó las tasas que esta institu­
ción cobra a los bancos por sus fondos . 
Posteriormente, a finales de febrero, los 
bancos norteamericanos elevaron en un 
punto porcentual el "prime rate", la tasa 
que cobran a sus clientes preferencia­
les, siendo este aumento el quinto que 
se lleva a cabo en el último año. De una 
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tasa de 8.5%, vigente entre febrero y 
abril de 1988, se llegó a una de 11 .5% en 
marzo de 1989. 

Todo indica que los Estados Unidos 
seguirán utilizando la política monetaria 
y no la fiscal para controlar las presiones 
de demanda. Al parecer, el gobierno de 
ese país considera preferible elevar las 
tasas de interés en lugar de los impues­
tos. El dinamismo que ha mostrado la 
economía tras el "crash" bursátil de 1987, 
probablemente ha llevado al gobierno 
norteamericano a pensar que los proble­
mas que causan las altas tasas de inte­
rés en los mercados financieros no tie­
nen repercusiones demasiado graves en 
el sector real. 

Sin embargo, los aumentos de las tasas 
de interés pueden tener profundas re­
percusiones. El colapso de las bolsas de 
valores no se reflejó en una recesión 
posterior debido a la oportuna interven­
ción de las autoridades monetarias de 
los países industrializados, que asegu­
raron una adecuada liquidez. Por otra 
parte, la pérdida de valor de las acciones 
sólo redujo las ganancias hechas duran­
te el mismo año de 1987, y por ello los 
tenedores de acciones no habían incor­
porado aún esas ganancias a sus patro­
nes de consumo. Esta ventaja no estaría 
presente de repetirse el fenómeno ; en 
ese caso, la posibilidad de una recesión 
internacional sería mucho mayor que en 
1987. 

Incluso si no se repite un "crash" bursátil , 
las tasas de interés crecientes tienen 
repercusiones indeseables. Pueden re­
ducir la inversión y detener la presente 
expansión del potencial productivo en 
los países desarrollados. En los Estados 
Unidos podrían agravar los problemas 
por los que están pasando las socieda­
des de ahorro y préstamo, y elevar aún 



más la carga financiera de las empre­
sas, que ya es bastante alta debido al 
endeudamiento contraído durante el 
reciente auge de las fusiones y adquisi­
ciones. En los países en desarrollo, los 
aumentos en las tasas de interés com­
plican el problema de la deuda externa. 

Para 1989, la OECD prevé una leve 
desaceleración de la actividad económi­
ca en los países desarrollados . Dada la 
alta utilización de capacidad instalada, el 
crecimiento futuro depende principal­
mente de aumentos en la productividad 
y en la inversión. Las restricciones mo­
netarias frenarán el crecimiento y, debi­
do a las mayores tasas de interés, se 
espera un menor dinamismo de la inver­
sión y el consumo privado. La Organiza­
ción estima que el crecimiento de los 
países miembros se ubicará entre 3% y 
3.5% en 1989, y entre 2.5% y 3% en 
1990. 

2. El contexto latinoamericano 

Para América Latina, 1988 fue un año 
dramático. El Producto Interno Bruto de 
la región creció sólo 0,7%, cifra inferior a 
las ya bajas tasas de crecimiento que se 
habían registrado en los años anterio­
res. El producto por habitante cayó 
(-1 ,5%) por primera vez desde la rece­
sión de 1981-1983, y fue equivalente al 
que se tenía en 1978. La inflación pro­
medio llegó a 470% (en 1987 había sido 
cercana a 200%) y los salarios reales 
cayeron en la mayoría de los países. 
Paradójicamente, esto ocurrió en un año 
en que los ingresos por exportaciones 
crecieron, debido al alza de los precios 
internacionales de los bienes básicos 
distintos al petróleo y a la expansión de 
los volúmenes exportados. Los mayores 
ingresos de divisas, sin embargo, fueron 
utilizados en gran medida para financiar 
el crecimiento de las transferencias ne-
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tas de recursos al exterior. De acuerdo 
con cifras de la CEPAL, éstas pasaron 
de US$16 mil millones en 1987 a US$29 
mil millones en 1988. Como proporción 
de las exportaciones de bienes, estas 
transferencias aumentaron de 15,3% en 
1987 a 23,7% en 198811

. 

La evolución de las economías latino­
americanas en 1988 estuvo determina­
da por los desequilibrios de las finanzas 
públicas y la aceleración de la inflación . 
Los intentos por controlar estos proble­
mas tuvieron un papel fundamental en la 
pérdida de dinamismo de la economía. 

La inflación alcanzó un máximo histórico 
en la región. El problema, además, fue 
generalizado . De 22 países para los 
cuales la CEPAL mantiene información, 
13 presentaron aumentos en las tasas 
de crecimiento de los precios. Los 
aumentos más significativos ocurrieron 
en Nicaragua (de 1347% en 1987 a 
33600% en 1988) ; Perú (de 114% a 
1300%); Brasil (de 365% a 816%); y 
Argentina (de 175% a 372%). También 
aumentó, pero a partir de niveles mucho 
más bajos, en Ecuador (80% en 1988) y 
República Dominicana (57%), donde se 
registraron máximos históricos. Se pre­
sentaron disminuciones en México (de 
160% a menos de 60%) y Venezuela (de 
40% a 30%) . 

En lo que se refiere al crecimiento del 
PIB, la principal explicación de un com­
portamiento tan pobre como el observa­
do fue el estancamiento de la produc­
ción en Brasil (donde el cambio en el PIB 
fue 0%), Argentina (0 .5%) y México 
(0.5%) . Estos tres países generan las 
tres cuartas partes del PIB regional. 
También en países de menor tamaño se 

11 Balance Preliminar de la Economía Latinoame­
ricana, 1988, Cuadro 15. 
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presentaron algunas caídas de gran 
magnitud, como en los casos de Pana­
má (-25%), Nicaragua (-9%) y Perú 
(-7.5%) . Sólo hubo un crecimiento signi­
ficativo en Chile (6.5%), Ecuador (8%), 
Paraguay (8%) y Venezuela (5%) . 

En el frente externo, la balanza comer­
cial tuvo un comportamiento positivo, 
pues el valor de las exportaciones creció 
en 15%, mientras el de las importacio­
nes sólo aumentó 1 0%. El superávit 
comercial se elevó de US$21 .800 millo­
nes en 1987 a US$27.800 en 1988. Este 
resultado , sin embargo, fue contrarres­
tado por una brusca caída del ingreso 
neto de capitales del extranjero, el cual 
cayó de casi US$14.000 millones en 
1987, cuando se vio incrementado por 
las moratorias de varios de los países 
más importantes, a US$4.300 millones 
en 1988. Puesto que la contracción del 
financiamiento externo fue muy superior 
a la reducción del déficit en la cuenta 
corriente, la balanza de pagos pasó de 
un superávit global de US$4.1 00 millo­
nes en 1987 a un déficit de US$3.300 
millones en 1988. 

Debido a la escasa afluencia de nuevos 
préstamos y al aumento de las opera­
ciones de conversión de la deuda en 
estos países, el monto absoluto del en­
deudamiento externo latinoamericano 
descendió por primera vez en 1988. La 
deuda total bajó de US$41 O mil millones 
a US$401 mil millones, como resultado 
principalmente de las reducciones de 7% 
en las deudas de Bolivia y Chile y de 
alrededor de 5.5% de las de Brasil y 
México. Como consecuencia, la relación 
deuda exportaciones descendió de 390% 
en 1987 a 340% en 1988. Esta cifra es la 
más baja registrada desde 1981 , pero 
sigue siendo muy superior a la de 200%, 
que es considerada como el umbral de la 
solvencia. También mejoró levemente la 

38 

relación de intereses a exportaciones, 
que pasó de 30% en 1987 a 28% en 
1988. Esta relación viene bajando desde 
1986, pero su nivel sigue siendo muy 
superior al que tenía antes de comenzar 
la década de los 80. Por su parte, el 
coeficiente de deuda a PIB bajó de 56% 
en 1987 a 53% en 1988. 

En suma, 1988 fue un año más de es­
tancamiento para las economías latino­
americanas, lo cual resulta particular­
mente grave si se tiene en cuenta que se 
trata del octavo año de la crisis de la 
deuda externa de la región . 

3. El paquete de medidas de 
Venezuela 

Las medidas adoptadas por el nuevo 
gobierno venezolano responden a des­
ajustes que se venían gestando desde 
años anteriores. El descenso de los pre­
cios del petróleo produjo una caída de 
2% en los ingresos correspondientes a 
exportaciones de bienes, pese a un 
aumento en las cantidades exportadas 
que según cifras de la CEPAL fue supe­
rior al 10%. La caída en el valor de las 
exportaciones no obstó para que se per­
mitiera un incremento de 25% en el valor 
de las importaciones, con lo cual el ba­
lance comercial venezolano se deterioró 
fuertemente, pasando de un superávit 
de US$1 .900 millones en 1987 a un défi­
cit de US$500 millones en 1988. Unido 
con un incremento en los pagos de inte­
reses al exterior y con un deterioro en el 
balance neto de capitales, esto condujo 
a una acelerada reducción en las reser­
vas internacionales del vecino país, que 
pasaron de US$9.376 millones a finales 
de 1987 a US$6.584 millones en diciem­
bre de 1988. Además, las llamadas re­
servas operativas (que excluyen la posi­
ción crediticia neta en el FMI y el oro 



monetario) prácticamente se agotaron, 
al caer de US$3.500 millones a US$54 
millones a lo largo de ese año. Ante esta 
situación, ya desde fines de 1988 el 
gobierno saliente de Venezuela se había 
visto obligado a suspender temporal­
mente las amortizaciones sobre la deu­
da contratada con la banca comercial, 
pese a que esa deuda ya había sido 
reprogramada en dos oportunidades, en 
febrero de 1986 y septiembre de 1987. 

Por su parte, la inflación llegó a 35.5% 
en 1988, cifra que aunque inferior a la de 
1987 (40.3%), es de todas formas mayor 
que la meta fijada por el gobierno. Ella, 
además, sólo fue posible gracias a la 
aplicación de controles sobre los precios 
de la mayoría de los productos de la 
canasta familiar y al otorgamiento de 
grandes subsidios a la producción de 
alimentos, muy difíciles de seguir soste­
niendo sin crear fuertes presiones ex­
pansionistas sobre la oferta monetaria, 
que a la postre redundarían en mayores 
presiones inflacionarias que las que bus­
can controlar. 

El ajuste introducido por el nuevo go­
bierno busca reducir el alto grado de 
intervención estatal en la economía. Entre 
las medidas tomadas está la suspensión 
del sistema de tipo de cambio múltiple 
(que equivale a la desaparición del sub­
sidio cambiario para una amplia gama 
de productos), la eliminación de los con­
troles de precios y la suspensión de los 
subsidios directos a la producción de 
bienes considerados prioritarios. 

Los efectos del ajuste venezolano sobre 
el comercio con Colombia aún no son 
completamente claros, pues depende­
rán de lo que ocurra en definitiva con la 
inflación, el tipo de cambio y los subsi­
dios en el vecino país. La eliminación de 
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los subsidios y el desmantelamiento de 
los controles de precios anunciados por 
el nuevo gobierno venezolano no se han 
realizado aún en forma plena, debido a 
las reacciones suscitadas por el paquete 
de medidas. Además, existe gran incer­
tidumbre sobre la evolución futura del 
tipo de cambio libre y sobre la inflación, 
aunque algunos analistas han estimado 
esta última en 80% para 1989. 

En cualquier caso, los efectos del ajuste 
no serán uniformes para todos los flujos 
de comercio entre Colombia y Venezue­
la. En cuanto al comercio legal, es previ­
sible que la unificación cambiaria se tra­
duzca en una reducción de las exporta­
ciones registradas de Colombia hacia 
Venezuela, pues por lo general éstas se 
transaban al tipo de cambio preferencial. 
A partir de ahora los importadores vene­
zolanos de esos productos deberán 
pagarlos con divisas adquiridas en el 
mercado libre, con un costo superior en 
más del1 00%, razón por la cual segura­
mente reducirán su demanda por ellos. 
Sin embargo, debe mencionarse que en 
el mediano plazo , la mayor ''transparen­
cia" de un tipo de cambio único podrá 
convenir a algunas exportaciones tradi­
cionales altamente competitivas en los 
mercados internacionales. 

La evolución del comercio ilegal también 
se verá afectada por la unificación cam­
biaría. El contrabando hacia Colombia 
de productos como harina de trigo , acei­
te de mesa y cocina, y concentrados 
para pollos, permitía importantes ganan­
cias a los intermediarios porque se tra­
taba de productos importados a Vene­
zuela al tipo de cambio preferencial y 
luego reexportados al tipo de cambio 
libre. Con la eliminación del subsidio 
cambiario , esta clase de contrabando 
tenderá a desaparecer. Pero existe otro 
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tipo de contrabando, el de los alimentos 
producidos internamente en Venezuela 
en condiciones subsidiadas y sujetos a 
control de precios (como leche, pollos y 
huevos) . Este contrabando no se verá 
afectado directamente por la unificación 
cambiaria , por cuanto la tasa de cambio 
libre, a la cual se realizaban las transac­
ciones correspondientes , no se ha visto 
alterada en forma sustancial. Su vigen­
cia, sin embargo, dependerá críticamen­
te de lo que suceda finalmente con los 
subsidios y los controles de precios. La 
eliminación de éstos no sólo conduciría 
a la desaparición del contrabando de 
Venezuela hacia Colombia, sino a la 
conformación de flujos de contrabando 
en la dirección opuesta. Los peligros de 
desabastecimiento interno de alimentos 
que esto conllevaría deberán ser tenidos 
en cuenta por las autoridades colombia-

!las para el diset'lo de una política antiin­
flacionaria consistente. 

B. Balance comercial colombiano 
en 1988 

Pese a la caída de casi US$400 millones 
que se observó en las exportaciones de 
hidrocarburos entre 1987 y 1988, y a una 
ligera reducción en el valor de las expor­
taciones de café, las exportaciones tota­
les del país manifestaron un pequet'lo 
aumento entre esos dos at'los, tal como 
se aprecia en el cuadro 9 . Este satisfac­
torio resultado se hizo posible en parte 
por el crecimiento en las exportaciones 
de otros minerales -carbón, oro y ferro­
níquel- pero, ante todo, por el gran di­
namismo de las exportaciones menores. 

El fuerte incremento en las importacio­
nes , de 15.6% en términos de su valor 

CUADRO 9 
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BALANZA COMERCIAL 
Enero-diciembre 

(Millones de dólares) 

1987 1988 1988/87 
% 

l. Exportaciones totales 5385.7 5447.8 1.15 
A. Café 1650.6 1640.7 -0.61 
B. Minerales: 2087.6 1859.5 -10.93 

1. Petróleo y derivados 1388.6 1004.2 -27.68 
2. Carbón 244.7 288.6 17.95 
3. Oro 383.8 410.8 7.03 
4. Ferroníquel 70.5 155.9 121.23 

C. Resto exportaciones 1647.5 1947.6 18.22 

11. Importaciones totales (CIF) 4321 .9 4994.4 15.56 
A. Combustibles 121 .2 178.7 47.44 
B. Resto importaciones 4200.7 4815.7 14.64 

111. Balance comercial 1063.8 453.4 -57.38 

Fuente: Importaciones y exportaciones según manifiestos de aduana del DANE . 
Compras de oro según Balanza Cambiaria del Banco de la República 



en dólares, no alcanzó a ser cubierto por 
las mayores exportaciones. Por ello, el 
balance comercial, tal como se calcula 
en el cuadro 9, sufrió un deterioro de 
más de US$600 millones entre 1987 y 
1988. Ese balance siguió siendo super­
avitario , lo cual resulta particularmente 
satisfactorio para un alío en que tanto 
las exportaciones de café como las de 
petróleo se comportaron de manera tan 
pobre . Sin embargo, como se verá más 
adelante, no fue suficiente para com­
pensar el déficit en el balance de servi­
cios ni para mantener una cuenta co­
rriente de la balanza de pagos superavi­
taria, como la observada en 1986 y 1987. 

1. Desempeño de las exportaciones 

a. Café 

La reintroducción del sistema de cuotas 
en el mercado cafetero mundial a finales 
de 1987 no condujo a un incremento en 
el valor de las exportaciones colombia­
nas del grano . El sacrificio que se tuvo 
que hacer en términos de cantidades 
exportadas a los países miembros del 
pacto no alcanzó a ser compensado por 
los mayores precios a los que se reali­
zaron esas exportaciones. Pese a un 
incremento de 66% en las ventas a paí­
ses no miembros -que pasaron de 0.88 
a 1.46 millones de sacos entre 1987 y 
1988-, las ventas externas totales del 
país se redujeron en un 14%, al pasar de 
11 .3 a 9.8 millones de sacos. 

Como es bien sabido, el comportamien­
to de los precios internacionales durante 
1988 estuvo caracterizado por la fuerte 
ampliación de los diferenciales entre 
distintas calidades de café , la cual fue 
generada por la discordancia entre las 
preferencias mundiales y la distribución 
de las cuotas de exportación aprobadas 
en octubre de 1987, cuando se reintro-
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dujo la vigencia del pacto internacional. 
Entre ese mes y septiembre de 1988, en 
efecto, la diferencia porcentual entre los 
precios de los cafés brasileños y los 
robustas pasó de 7.9% a 32.3%, al tiem­
po que aquella entre los cafés "otros 
suaves" y los robustas pasó de 15.3% a 
53.6%. 

Frente a los problemas que estos cre­
cientes diferenciales de precio estaban 
reflejando , el acuerdo mundial fue modi­
ficado en octubre de 1988 mediante la 
introducción del criterio de selectividad 
en los ajustes de las cuotas 12 . Gracias a 
este nuevo criterio , los incrementos en la 
cuota mundial que se realizaron en los 
últimos meses de ese año se concentra­
ron íntegramente en los cafés arábicos 
-brasileños y suaves- y los recortes que 
se realizaron en enero y febrero de 1989 
se concentraron en los cafés robustas , 
con lo cual los diferenciales entre los 
precios de unos y otros dejaron de am­
pliarse. Aun así , sin embargo, esos dife­
renciales se mantuvieron en niveles 
excesivos, muy superiores a los típicos 
durante el período de libertad de merca­
do anterior a octubre de 1987. Todavía 
en febrero de 1989 los precios de los 
brasileños se ubicaron casi un 34% por 
encima de los robustas y el diferencial 
entre los "otros suaves" y éstos últimos 
fue de 45 .6%. Además, el diferencial 
entre los precios de los cafés suaves 
colombianos 13 y los de "otros suaves" se 
amplió considerablemente en el período 

12 Sobre los detalles del nuevo acuerdo ver Co­
yuntura Económica. vol XVIII . No.4. diciembre. 
1988. ps. 34-36. 

13 Desafortunadamente no ex iste para el periodo 
reciente un indicador de laOIC de precios de los 
cafés colombianos estrictamente comparable 
con los de otras calidades. Las ci fras. pre­
sentadas en el texto corresponden al indicador 
util izado por Federacafé. construido como el 
precio mínimo de reintegro más nueve centa­
vos de dólar. 
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GRAFICO 8 
PRECIOS INDICATIVOS DEL CAFE SEGUN CALIDADES 

(Enero 1987- Febrero 1989) 
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• El grupo Suaves Colombianos no tuvo cotización durante el período octubre 17/87-
Septiembre 30/89. Las cifras que se registran corresponden al Reintegro Mínimo 
Cafetero más US$0.09/Ib. 

Fuente: OIC y Fedecafé. 

reciente, ubicándose en enero y febrero 
de 1989 alrededor de 8%, cuando en 
octubre de 1987 era de sólo 3.4%. La 
necesidad de una profundización en la 
aplicación de los criterios de selectividad 
para la fijación de las cuotas en el marco 
del acuerdo internacional del café sigue 
estando, por esta razón, a la orden del 
día. 

Como se puede apreciar en el Gráfico 8, 
el comportamiento del precio internacio­
nal del café colombiano durante 1988 
fue muy favorable , pese a que su creci­
miento no alcanzó a contrarrestar el efec­
to de las menores cantidades exporta­
das sobre los ingresos colombianos de 
divisas por este concepto. De un nivel 
promedio de US$1 .25 por libra en 1987 
se pasó a uno de US$1.43 en 1988. 
Además , desde los últimos meses del 
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último año se manifestó una tendencia 
particularmente positiva que llevó el pre­
cio hasta un nivel promedio de US$1 .64 
la libra en enero pasado. Esa tendencia, 
aparentemente inducida por condiciones 
de nerviosismo del mercado ante la po­
sibilidad de restricciones de oferta, se 
revirtió parcialmente , sin embargo, en el 
mes de febrero, cuando el precio pro­
medio se ubicó en US$1 .51. 

Los mayores interrogantes sobre la evo­
lución de los precios internacionales del 
café y de los ingresos colombianos por 
exportación del grano en lo que resta de 
1989 se relacionan con la finalización, 
en septiembre, de la vigencia del Con­
venio Internacional del Café. La posición 
de los países europeos de impulsar el 
criterio de "cuotas universales" para abolir 
la segmentación de los consumidores 



entre países miembros y no miembros, 
la falta de definición política del gobierno 
norteamericano frente a la conveniencia 
del convenio y la ausencia de unidad en 
la posición de los productores, son todos 
factores que crean serias dudas sobre la 
posibilidad de que éste sea efectivamente 
renovado 14 . El país tiene que preparar­
se, por esta razón , para la eventualidad 
de un retorno al mercado libre en los 
últimos meses del año. 

2. Exportaciones mineras 

Las principales exportaciones mineras 
-incluyendo en ellas las de hidrocarbu­
ros , carbón , oro y ferroníquel- represen ­
taron para ef país ingresos de US$1 .860 
millones en 1988, superiores incluso a 
los provenientes de la exportación de 
café (Cuadro 9) . Esas exportaciones, sin 
embargo, manifestaron una contracción 
no despreciable con respecto a 1987 
debido al menor valor de las ventas ex­
ternas de petróleo y sus derivados. 

En efecto, las exportaciones de hidro-
.. carburos alcanzaron apenas a superar 
los US$1.000 millones, cuando en 1987 
habían sido cercanas a US$1 .400 millo­
nes. Las razones del inesperado dete­
rioro son bien conocidas: por un lado, la 
fuerte reducción en los precios interna­
cionales del crudo y, por otro , el estan­
camiento en las cantidades exportadas 
que implicaron los atentados guerrilleros 
a los oleoductos. 

Para 1989 se espera un incremento 
importante, de más de 30% en las ex­
portaciones físicas de petróleo. Dada la 
evolución reciente del mercado mundial, 
ello podría ir acompañado de un incre-

14 Ver José Leibovich e lleana Kure. "Evolución 
reciente y perspectivas del sector cafetero", en 
esta misma revista. 
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mento también significativo en los pre­
cios internacionales promedio, con lo cual 
sería factible alcanzar un valor de las 
exportaciones de hidrocarburos del or­
den de US$1 .500 millones. Persiste, sin 
embargo, la incertidumbre sobre el gra­
do en que los atentados guerrilleros 
puedan obstaculizar el logro de esta 
meta. 

Las exportaciones mineras diferentes a 
las de hidrocarburos manifestaron todas 
crecimientos importantes, en valor, du­
rante 1988, como se aprecia en el Cua­
dro 9. En el caso del carbón , ello obede­
ció al dinamismo de las ventas externas 
del proyecto del Cerrejón, el cual sin 
embargo, como ya se mencionó, se re­
dujo considerablemente en los últimos 
meses del año. En el caso del ferron í­
quel , por el contrario, el fuerte crecimiento 
en el valor exportado que se aprecia en 
el Cuadro 9 obedeció exclusivamente al 
comportamiento del precio , que se in­
crementó en más de un 160% entre 1987 
y 1988. Las cantidades exportadas , en 
cambio , se redujeron en casi un 17% 
debido a problemas técnicos en la ex­
plotación del mineral. En cuanto al oro , 
finalmente , debe mencionarse que las 
cifras que aparecen como exportaciones 
en el Cuadro 9 no corresponden estric­
tamente a ventas externas del país sino 
a las compras internas que realiza el 
Banco de la República. Su contabiliza­
ción como exportaciones obedece a que 
dichas compras se convierten automáti­
camente en reservas internacionales del 
país y tienen por lo tanto , los mismos 
efectos macroeconómicos de la venta 
de bienes al exterior. Las compras de 
oro, como se aprecia en el Cuadro, se 
incrementaron en algo más de 7%, en 
dólares, entre 1987 y 1988. Este incre­
mento, sin embargo, no alcanzó a com­
pensar la caída, de más de 16%, que se 
había presentado entre 1986 y 1987, 
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GRAFICO 9 
TASA DE CAMBIO REALES PONDERADAS 

SEGUN DESTINO DE LAS EXPORTACIONES MENORES 
lndices, Base 1980 = 100 

(Datos trimestrales: 1983.1-1988.4) 

1 11 111 IV 1 11 111 IV 1 11 111 IV 1 11 111 IV 1 11 111 IV 1 11 111 IV 
1983 1984 1985 1986 1987 1988 

Fuente: FMI y cálculos de FEDESARROLLO. 

como consecuencia de la abolición del 
sobreprecio de 30% que hasta el prime­
ro de esos años otorgaba el Banco de la 
Repúbl ica en sus compras, con respecto 
al precio internacionai1 5 

3. Exportaciones menores 

El elemento más positivo en el compor­
tamiento del sector externo colombiano 
durante 1988 fu e, sin lugar a dudas, el 
excelente desempeño de las exportacio­
nes menores. De acuerdo con las cifras 
de manifiestos de aduana que publica el 

15 Después de haber sido abolido totalmente el 
sobreprecio de 30% se reintrodujo uno de 3%, 
pero sólo para compensar los pagos al fi sco 
nacional que debían hace r los productores 
sobre las ventas del mineral. 
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DANE, el valor de esas exportaciones 
fue de US$1 .948 millones, el cual repre­
sentó un crecimiento de 18.2% frente a 
1987, muy similar al que ya se había 
observado en ese año frente a 1986 
(1 7.7%). En términos de los registros de 
exportación aprobados por eiiNCOMEX, 
además, el crecimiento de las exporta­
ciones menores durante 1988, 22%, fue 
aún mayor al que denotan los manifies­
tos de aduana. Este crecimiento , como 
se verá más adelante fue explicado en 
parte por el incremento en los precios 
internacionales pero en un grado aun 
mayor, por las mayores cantidades ex­
portadas. 

Las razones del dinamismo exportador 
durante 1988 fueron el relativamente alto 



ritmo de crecimiento de las economías 
industrializadas y el proceso de deva­
luación real del peso de los últimos años. 
Como se aprecia en el Gráfico 9, este 
último proceso se manifestó fundamen­
talmente frente a las monedas de los 
países desarrollados y de manera más 
intensa frente a aquellas diferentes al 
dólar estadounidense, debido a la deva­
luación que a su vez sufrió éste frente a 
las monedas europeas y japonesa hasta 
mediados de 1988. La reversión parcial 
del proceso de devaluación del dólar 
frente a otras monedas de países desa-
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rrollados implicó en el tercer trimestre de 
ese año una ligera pérdida de competiti­
vidad del peso frente a ellas que, sin 
embargo, se recuperó nuevamente en el 
último trimestre. 

De hecho, el dinamismo de las exporta­
ciones menores se manifestó de manera 
particularmente fuerte en aquellas dirigi­
das hacia países diferentes a los de 
América Latina. Como se aprecia en el 
Cuadro 1 O, basado en cifras de registros 
aprobados por el INCOMEX, las expor­
taciones menores hacia Japón crecieron 

Cuadro 10 
EXPORTACIONES MENORES POR MERCADOS• 

Enero-Diciembre 
(Millones de US$) 

1986 1987 1988 Variaciones 

87/86 88187 
% % 

A. Estados Unidos 617.3 711 .5 840.6 15.3 18.2 

B. Japón 65.5 87.3 99.5 33.4 14.0 

C. Comunidad Económica Europea 215.9 233.9 295.1 8 .3 26.1 
Alemania Occidental 60.1 65.5 66.1 9.2 0.8 
Holanda 14.9 16.2 29.1 8.6 79.1 
Italia 19.4 30.8 48.5 58.1 57.8 
Reino Unido 28.8 30.5 24.3 5.7 -20.3 
España 21.7 18.6 33.4 -14.2 79.7 
Francia 39.0 32.2 47.1 -17.3 46.3 
Demás países 32.0 40.1 46.5 25.2 16.2 

D. Aladi 407.9 435.3 457.4 6.7 5.1 
Grupo Andino 341 .3 371 .2 380.3 8.8 2.4 
Venezuela 181.0 178.2 251 .9 -1.5 41.3 
Ecuador 67.9 63.6 53.4 --6.3 -16.0 
Perú 90.8 127.0 72.4 39.8 -43.0 
Bolivia 1.5 2.3 2.5 52.4 8.7 
Resto Aladi 66.7 64.1 77.1 - 3.8 20.2 

E. Demás países 153.4 266.9 423.4 73.9 58.6 

Total 1460.1 1735.0 2116.0 18.8 22.0 

a Excluye café, hidrocarburos, carbón y ferroníquel. 
Fuente: Jncomex 

45 



COYU NTU8A ECONOMICA 

CUADRO 11 
REGISTROS DE EXPORTACIONES DIFERENTES DE CAFE. 

COMBUSTIBLES Y FERRONIQUEL 
(Millones de US$) 
Enero-Diciembre 

1987 1988 Variación 88/87 

Volumen Valor Volumen Valor Volumen Precio Valor 
(miles (mili. (miles (mili. lmplf-
tns.) US$) tns.) US$) cito 

l. SECTOR AGROPECUARIO 
SIN CAFE• 630.62 783 .21 18.19 5.08 24.20 
Banano 1097.3 252.09 1168.1 301.50 6.45 12.35 19.60 
Flores 77.9 174.08 87.6 206.33 12.48 5.37 18.53 
Azúcar crudo y caña de azúcar 136.9 18.79 295.6 56.10 115.96 38.23 198 .54 
Algodón fibra corta y larga 33.6 52.04 41 .7 73.45 24.05 13.77 41.13 
Tabaco negro 8.9 15.79 11 .1 17.71 24.58 -9.97 12.1 6 
Cacao en grano 8.8 16.51 14.4 23.44 62.93 -12 .88 41.95 
Crustáceos y moluscos 
congelados 4.8 43.25 5.5 46.65 15.08 ~.28 7.85 
Carne de bovino 15.6 32.77 6.8 13.93 - 56.54 2.18 -57.49 
Peces ornamentales 0.4 1.68 0.3 1.84 - 15 .86 30.52 9.83 
Hortalizas y frutas 18.3 12.05 19.2 12.80 4.89 1.28 6.23 
Demás productos 4.6 11.57 20 .2 29.46 344 .28 -42 .68 154.68 

11. SECTOR INDUSTRIAL• 1021.53 1208.39 8 .80 8 .72 18.29 
Alimentos y bebidas 144.7 69.74 119.4 69.87 - 17.44 21.35 0.19 
Hilados y tejidos 33.7 104.71 33.9 101 .16 0.60 -3.98 - 3.40 
Confecciones 6.8 134.21 10.3 258.53 50.72 27.81 92.64 
Madera y sus manufacturas 16.5 25.64 8.4 11 .63 -48.93 -11.15 -54 .62 
Cuero y sus manufacturas 7.3 111 .30 8 .5 129.95 17.43 -{)_57 16 .76 
Artes gráficas 22.6 114.02 22.5 124.50 --{).16 9.37 9.14 
Industria química 158.3 213.80 172 .5 252.34 8 .95 8 .33 18.03 
Minerales no metálicos 2253.6 87.6 2007.4 86.20 -10.92 10.44 - 1.62 
-Cemento 2209.7 62.85 1965.1 61 .40 - 11 .07 9.86 -2.31 
- Demás productos 43.9 24.74 42.3 24.76 - 3.48 3.72 0.11 
Metalmecánico 30.3 111.40 37.6 115.14 24 .25 -1 6.82 3.35 
Otras industrias manufacture. 3 .8 49.13 3.0 59.1 0 - 20 .13 50.63 20.31 

111 . SECTOR MINERO SIN COM-
BUSTIBLES NI FERRONIOUEL 82.74 124.40 50.35 
Coques y semicoques 72.5 7.67 121 .6 11.28 67.72 - 12.29 47.12 
Platino 0.01 1.03 1.0 14.30 1282.88 
Piedras preciosas 0.03 62.43 0 .0 93.17 -16.78 79.31 49.23 
Demás productos 414 .1 11.40 57.7 6.65 -86.07 249 .39 - 51 .33 

IV. TOTAL SECTORES 1734.89 2115.99 2·1.97 

a Las variaciones en volumen y precio para los agregados se refieren a cambios en índice de 
quantum tipo Laspeyres y de precios tipo Paasche , respectivamente. 

Fuente: lncomex. 

en 14%, hacia Estados Unidos en 18%, 
hacia la Comunidad Económica Euro­
pea en 26% y hacia otros países distin­
tos a los anteriores y a los miembros de 
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la ALADI -en su mayoría países desa­
rrollados- en 59%. El valor de las expor­
taciones colombianas hacia la ALADI , 
en cambio, creció en sólo 5% y el de las 



dirigidas al Grupo Andino -que repre­
sentan la mayor parte de aquellas-, en 
2.4%. 

El bajo crecimiento económico que afec­
tó a América Latina en 1988 y el hecho 
de que la tasa de cambio real del peso 
no haya logrado un incremento significa­
tivo frente a las monedas de los países 
de la región (véase Gráfico 9) permiten 
entender, en parte, el relativamente len­
to crecimiento de las exportaciones co­
lombianas a esos países. Debe obser­
varse , sin embargo, que las ventas a los 
países de la ALADI diferentes del Grupo 
Andino crecieron en forma muy notoria 
(20%) . Así mismo las exportaciones re­
gistradas a Venezuela manifestaron en 
1988 una fuerte recuperación, al crecer 
en un 41%, aunque parte de este creci­
miento pudo ser un reflejo estadístico de 
los incentivos a sobrefacturar las ventas 
a ese país que generaba la tasa de 
cambio dual recientemente abolida. El 
lento crecimiento de las exportaciones 
registradas a la ALADI, por lo tanto , 
obedeció fundamentalmente a la caída 
en las ventas realizadas a Ecuador y 
Perú , producida en el primer caso por la 
fuerte devaluación real del sucre y en el 
segundo por la grave situación recesiva 
que enfrentó la economía peruana en 
1988. 

Al discriminar las exportaciones meno­
res por productos (Cuadro 11 ), se en­
cuentra que el dinamismo en 1988 fue 
generalizado . Entre los rubros que tie­
nen una participación significativa en el 
total, sólo la carne de bovino y la madera 
y sus manufacturas mostraron tasas de 
crecimiento fuertemente negativas. Las 
exportaciones de cemento y las de hila­
dos y teji~os también se redujeron , pero 
levemente. En el caso de hilados y teji­
dos, además, ello obedeció exclusiva­
mente a la estrategia de incorporar un 
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mayor valor agregado en las exportacio­
nes, realizándolas bajo la forma de con­
fecciones. Las ventas externas de con­
fecciones de hecho, alcanzaron casi a 
duplicarse, al pasar de US$134 millones 
en 1987 a US$259 millones en 1988. 

Las exportaciones industriales, tomadas 
en conjunto, aumentaron su valor en 
dólares en más de un 18%, debido en 
parte a un crecimiento significativo de 
los precios internacionales pero en bue­
na medida, también, al incremento de 
casi 9% en las cantidades exportadas. 
Las exportaciones agropecuarias dife­
rentes de café, entre tanto, aumentaron 
en más de 24%, debido fundamental­
mente a los mayores volúmenes exporta­
dos16. Y, aunque menos importantes en 
términos absolutos, las exportaciones 
menores del sector minero -constituidas 
fundamentalmente por platino y piedras 
preciosas-, se incrementaron, en valor, 
en más de un 50%, alcanzando a repre­
sentar US$124.4 millones en 1988. 

El deterioro en el ritmo de crecimiento de 
los países industriales que se espera 
para 1989, unido a las dificultades que 
implicarán las recientes medidas adop­
tadas por Venezuela para el desempeño 
de las exportaciones colombianas a ese 
país, generan serias dudas sobre el gra­
do en el cual Colombia pueda mantener 
en este año ritmos de crecimiento de sus 
exportaciones menores tan altos como 
los observados en los dos años proce­
dentes. Por otro lado, no obstante, los 
"círculos virtuosos" que generan los pro­
cesos de apertura de mercados interna­
cionales y el alto grado de competitivi-

16 Las tasas de crecimiento del volumen de ex­
portaciones agropecuarias sin café y de las 
exportaciones industriales que se presentan en 
el cuadro 11 , de 18.2% y 8.8% respectiva­
mente, corresponden a las de índices de quan­
tum tipo Laspeyres . 
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CUADRO 12 
IMPORTACIONES APROBADAS Y AJUSTES POR MODIFICACIONES 

(Millones de dólares y porcentaJes) 

Importaciones 
totales aprobadas 

AJustes por 
modificaciones 

lm portac;iones 
totales ajustadas 

Valor Var.% Valor Var.% Valor Var.% 

1986 
1987 
1988 

4874.30 
5466.25 
5866.50 

12.1 
7.3 

117.07 
557.04 
191 .30 

375.8 
~5. 7 

4757.23 
4909.20 
5675.20 

3.2 
15.6 

Fuente: lncomex 

dad externa que han alcanzado los pro­
ductos colombianos, gracias a la deva­
luación real de los últimos años, permi­
ten mantener proyecciones optimistas 
sobre el desempeño de esas exporta­
ciones. Metas de crecimiento del orden 
del 9% como las que se suponen en las 
proyecciones de balanza de pagos que 
se presentan más adelante no serán por 
ello, difíciles de cumplir. Para lograrlas, 
sin embargo, será indispensable que el 
país mantenga una política de devalua­
ción que permita sostener los niveles 
que ya se han logrado en la tasa de 
cambio real. Reducir el ritmo de deva­
luación con el objeto de controlar el cre­
cimiento de los precios a costa de redu­
cir esa tasa de cambio real, tal como lo 
han sugerido recientemente algunos 
analistas, sería echar por la borda el 
esfuerzo que se ha hecho en los últimos 
años para incrementar la competitividad 
externa de los productos colombianos, 
fomentar el crecimiento de las exporta­
ciones menores y consolidar la situación 
externa global del país. 

4. Comportamiento de fas importaciones 

El incremento de 15.6% en el valor en 
dólares de las importaciones colombia­
nas y, más particularmente, el incremento 
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de 14.6% en el de aquellas diferentes de 
combustibles, que se aprecia en el Cua­
dro 9, refleja la continuación, durante 
1988, del proceso de liberación de im­
portaciones que se viene llevando a cabo 
desde 1985. Claramente, esos incre­
mentos en el valor en dólares de las 
importaciones implicaron un crecimiento 
de las cantidades importadas superior al 
crecimiento real del PIB y constituyeron, 
por lo tanto, un aumento significativo en 
el porcentaje del ingreso nacional desti­
nado a compras en el exterior. Ese 
aumento, además, fue particularmente 
fuerte en los primeros trimestres del año, 
durante los cuales las importaciones 
manifestaron tasas anuales de creci­
miento del orden de 29%17

. Fue sólo en 
el último trimestre de 1988 cuando esas 
tasas se redujeron en forma considera­
ble, ya que el valor de las compras ex­
ternas diferentes de combustibles reali­
zadas en ese período fue superior en 
menos de 2% al de aquellas realizadas 
en el último trimestre del año anterior. 

En términos de los registros de importa­
ción aprobados por el INCOMEX, el in­
cremento entre 1987 y 1988 fue de 7 .3%, 

17 Ver Coyuntura Económica, Vol. XVIII, No. 4, 
Diciembre, 1988, ps. 40-45. 



considerablemente inferior al de las im­
portaciones efectivamente realizadas, 
según manifiestos de aduana. Dos pun­
tos , sin embargo, deben ser tenidos en 
cuenta al evaluar ese incremento. 

En primer lugar, como en el caso de las 
importaciones efectivamente realizadas, 
las tasas de crecimiento anual de las 
licencias aprobadas de importación fue­
ron considerablemente más altas duran­
te los primeros trimestres de lo que ter­
minaron siendo en el año completo. Las 
cifras acumuladas hasta junio, en parti­
cular, mostraban un crecimiento anual 
superior al 18% y reflejaban una política 
excesivamente liberal que , de mante­
nerse, podría llevar a un deterioro insos­
tenible de la balanza de pagos del país. 
Las tasas de crecimiento relativamente 
bajas que observaron las importaciones 
aprobadas por el INCOMEX en el año 
completo reflejaron exclusivamente lo 
sucedido durante el segundo semestre . 
De hecho, el valor de las licencias apro­
badas entre julio y diciembre de 1988 
(US$2.878 millones cuando se excluyen 
los combustibles) fue ligeramente infe­
rior al de aquellas aprobadas en los mis­
mos meses de 1987 (US$2.905 millo­
nes) . 

En segundo término, pero no menos 
importante, debe tenerse en cuenta que 
las tasas de crecimiento de las importa­
ciones aprobadas entre 1987 y 1988 y, 
en particular, entre los segundos se­
mestres de esos años, contienen una 
distorsión importante que surge del 
comportamiento de los ajustes y modifi­
caciones en las licencias de importación. 
En efecto, durante los últimos meses de 
1987 el INCOMEX urgió a los importa­
dores a que cancelaran aquellas licen­
cias aprobadas que no fueran finalmente 
utilizadas, con lo cual el Instituto podría 
aprobar nuevas licencias dentro del cupo 
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que para ello le había fijado la Junta 
Monetaria. Es esto, fundamentalmente, 
lo que explica que los ajustes por modifi­
caciones a las licencias aprobadas ha­
yan pasado de US$117 millones en 1986 
a US$557 millones en 1987, volviendo 
luego a caer hast.a US$191 millones en 
1988, tal corno se aprecia en el Cuadro 
12. Al aislar el efecto de las cancelacio­
nes y modificaciones de licencias, el va­
lor ajustado de las importaciones apro­
badas por el INCOMEX creció en un 
15.6%, tasa considerablemente superior 
al 7.3% de crecimiento de las licencias 
sin ajustar. 

Desafortunadamente, la información que 
suministra el INCOMEX no permite de­
sagregar el comportamiento de las im­
portaciones ajustadas. No obstante, la 
descomposición de las importaciones 
aprobadas (sin ajustar) que se presenta 
en el Cuadro 13 contiene elementos de 
interés, que vale la pena destacar. 

En primer lugar, se observa que el creci­
miento en las aprobaciones de licencias 
durante 1988 se concentró íntegramen­
te en el sector privado, ya que las im­
portaciones aprobadas al sector oficial 
se redujeron levemente (en 1.6%). En 
segundo término, aunque las importa­
ciones oficiales de bienes de consumo 
aumentaron en forma notoria -debido 
especialmente a las importaciones de 
alimentos por parte del IDEMA- las im­
portaciones totales de ese tipo de bienes 
se contrajeron en 1.8%. Adicionalmente , 
se puede apreciar en el Cuadro 13 que 
el crecimiento de las importaciones pri­
vadas en 1988 se dio de manera más 
pronunciada en los rubros de materias 
primas y productos intermedios. Y que , 
aunque las importaciones totales de bie­
nes de capital para el sector privado 
crecieron en forma relativamente lenta 
(6.7%) , aquellas dirigidas a la industria 
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CUADRO 13 
IMPORTACIONES APROBADAS TOTALES 

SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR 
Enero-Diciembre 

(Millones de dólares) 

Oficiales 

1987 1988 1988/87 
% 

l. BIENES DE CONSUMO 89.4 123.4 38.1 

1. No duradero 9.8 37.3 280.1 
2. Duradero 79.6 86.1 8.2 

11. MATERIAS PRIMAS Y 
PRODUCTOS INTERMEDIOS 348.4 391.2 12.3 

1. Combustit>es 99.2 t23.9 25.0 
2. Para agricu~ura 19.7 13.8 -29.8 

3. Para industria 229.5 253.5 10.4 

111. BIENES DE CAPITAL 448.0 359.9 -19.7 

1. Materiales de construcción 34.1 44.8 31.6 
2. Para agricunura 2.2 5.1 131.8 

3. Para industria 311.7 248.2 -20.4 
4. Equipo de transporte 100.0 61 .8 -38.3 

IV. DIVERSOS 10.2 6.8 -32.8 

TOTAL IMPORTACIONES 896.0 881.4 -1.6 

Fuente: lncomex. 

lo hicieron más rápidamente que el total , 
al crecer en 12.4%. 

Todos estos elementos reflejaron una 
tendencia claramente favorable en la 
composición de las importaciones apro­
badas por eiiNCOMEX, que por demás 
ya se venía observando en 198718. Ellos, 
sin embargo, contrastan fuertemente con 
lo que se observaba en las cifras de 
licencias aprobadas por eiiNCOMEX en 
los primeros trimestres de 1988 cuando 
como lo señalara Coyuntura Económica, 
las importaciones oficiales aparecían 

18 Ver Cristina Lanzetta , "La Economía Mundial y 
el Desempeño del Comercio Exterior Colom­
biano", en Coyuntura Económica, Vol. XVIII , 
No. 1, Marzo, 1988 ; págs . 135,138. 
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Privadas Totales 

1987 1988 1988/87 1987 1988 1988/87 
% % 

563.6 517.6 -8.1 653.0 641.1 -1.8 
334.9 282.5 -15.7 344.7 319.8 -7.2 
228.7 235.2 2.8 308.3 321.3 4.2 

2278.8 2613.7 14.7 2627.2 3005.0 14.4 
24.6 48.0 94.7 t23.8 17t .9 38.8 

190.8 255.6 33.9 210.5 269.4 28.0 
2063.4 2310.2 12.0 2292.9 2563.6 11 .8 

1713.5 1828.4 6.7 2161.5 2188.3 1.2 

59.8 87.9 47.0 93.9 132.7 41.4 
69.5 76.5 10.1 71.7 81.6 13.8 

t065.6 1198.0 12.4 1377.4 1446.2 5.0 
518.6 466.0 -10.1 618.6 527.8 -14.7 

14.4 25.3 75.7 24.5 32.1 30.8 

4570.3 4985.1 9.1 5466.2 5866.4 7.3 

creciendo más rápidamente que las pri­
vadas, las de bienes de consumo cre­
ciendo más rápidamente que las demás 
y las importaciones privadas de bienes 
de capital para la industria cayendo en 
términos absolutos 19. 

Todo parece indicar, entonces, que en el 
segundo semestre de 1988 no sólo se 
corrigieron los ritmos excesivos de cre­
cimiento de las importaciones aproba­
das sino también las tendencias inde­
seables en la composición de esas im­
portaciones que se habían manifestado 
en el primer semestre del año. 

19 Ver Coyuntura Económica, Vol. XVIII, No. 3, 
septiembre, 1988, p. 39. 



Es de esperar que en 1989 no se mani­
fiesten nuevamente crecimientos exce­
sivos en las compras externas del país, 
los cuales perjudicarían el desempeño 
de la actividad productiva y se constitui­
rían en una amenaza para la solidez del 
sector externo colombiano . Las presio­
nes que reciben las autoridades econó­
micas para realizar una liberación signi­
ficativa de las importaciones como con­
dición para la aprobación de créditos por 
parte de la banca multilateral (en parti­
cular del Banco Mundial) , y el apoyo que 
esas presiones encuentran en algunos 
sectores de opinión -internos y externos 
al gobierno- constituyen sin embargo un 
grave factor de incertidumbre sobre la 
materia. 

C . Desempeño global de la balanza 
de pagos en 1988 y perspectivas 
para 1989 

1. Nota Metodológica 

En el Cuadro 14 se presentan los resul­
tados de la balanza de pagos de Colom­
bia para 1986 y 1987, conjuntamente 
con una estimación preliminar para 1988 
y u na proyección para 1989. Antes de 
entrar al análisis de las cifras , sin em­
bargo, conviene hacer dos anotaciones 
metodológicas . 

En primer lugar, vale la pena anotar que 
los valores de las exportaciones y de las 
importaciones que aparecen allí no co­
rresponden exactamente con las cifras 
del DANE presentadas en el Cuadro 9. 
Esto obedece fundamentalmente a que 
la metodología de la balanza de pagos 
utiliza valores FOB y no CIF de las im­
portaciones y real iza algunos ajustes en 
los valores de las exportaciones -funda­
mentalmente en las de café e hidrocar­
buros- con respecto a los valores FOB 
de los manifiestos de aduana del DANE. 
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Por otra parte, debe destacarse que la 
metodología utilizada en la construcción 
de la balanza de pagos en el Cuadro 14 
es la misma que utilizó el Banco de la 
República hasta 1986 y la que sigue 
utilizando el Departamento Nacional de 
Planeación. Ella difiere sin embargo de 
la usada por el Banco de la República 
desde 1987, en la cual se incluyen como 
exportaciones las ventas de oro de las 
reservas internacionales que realiza el 
Banco de la República en el exterior, en 
lugar de las compras internas del metal, 
que sí dan origen a aumento en esas 
reservas . 

2. Resultados de 1988 

Pese a las diferencias metodológicas con 
las cifras comentadas anteriormente 
(Cuadro 9) , el balance comercial de la 
balanza de pagos refleja básicamente la 
misma tendencia . En particular, se ob­
serva que ese balance se deteriora entre 
1987 y 1988, debido al crecimiento de 
las importaciones y al menor valor de las 
exportaciones de hidrocarburos, pero se 
mantiene ampliamente superavitario . 

El balance en cuenta corriente de la ba­
lanza de pagos, sin embargo, fue defici­
tario en más de US$600 millones en 
1988, pues los grandes pagos de intere­
ses que realizó el país a sus acreedores 
y los pagos de utilidades y dividendos 
que hizo a los inversionistas externos 
-fundamentalmente a las empresas pe­
troleras internacionales- no alcanzaron 
a ser cubiertos por los superávits co­
mercial y de servicios no financieros . De 
hecho, los pagos de intereses (US$1 .553 
millones) y los de utilidades y dividendos 
(US$446 millones) sumaron casi 
US$2.000 millones en 1988; esto es, 
una cifra considerablemente superior a 
la de las exportaciones menores y equi-
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CUADRO 14 
BALANZA DE PAGOS, 1986·1989 

(Millones de dólares) 

1986 1987 1988e 1989p Variaciones 
porcentuales 

87/86 88/87 89/88 

l. BALANZA COMERCIAL 1922 1460 906 1424 

A. Exportación de bienes 5331 5253 5307 6210 - 1.5 1.0 17.0 
1. Café 2742 1633 1623 1687 -40.5 -{),6 3.9 
2. Mineras 1226 2064 1844 2518 68.3 -1 0.6 36.5 

a. Petró leo y derivados 619 1342 971 1487 116.7 - 27.6 53.2 
b. Carbón 201 263 307 450 30.9 16.8 46.4 
c. Ferroníquel 48 76 156 130 58.8 105.4 -16.9 
d. Oro 359 384 411 452 7.1 7.0 10.0 

3. Menores 1363 1556 1840 2005 14.2 18.2 9.0 
B. Importación de bienes 3409 3794 4401 4786 11 .3 16.0 8.8 

1. Derivados del petróleo 130 101 168 164 -22 .0 66.2 -2.3 
2. Otras 3279 3692 4233 4622 12.6 14.6 9 .2 

11. BALANZA DE SERVICIOS 
NO FINANCIEROS Y 
TRANSFERENCIAS 79 365 248 29 
A. Exportac. de servicios 1211 1175 1295 1371 - 3.0 10.2 5.9 
B. lmportac. de servicios 1916 1810 1997 2192 - 5.5 10.3 9.7 
C. Transferencias netas 785 1001 950 850 27 .6 - 5.1 -10.5 

111. BALANZA SERVICIOS 
FINANCIEROS -1538 -1750 -1769 -1996 
A. Ingresos 153 193 230 261 26.0 19.4 13.5 
B. Egresos 1691 1943 1999 2257 14.9 2.9 12.9 

1. Intereses 1315 1399 1553 1715 6.5 11.0 10.4 
2 Dividendos 377 543 446 542 44 .2 - 17 .9 21.5 

IV. BALANZA EN CUENTA 
CORRIENTE 463 75 -615 -543 

V. FINANCIAMIENTO 1001 - 97 950 836 
A. Inversión 562 28( 254 310 -48 .9 - 11.5 22.0 
B. Endeudamiento neto 439 - 384 696 526 

1. Largo plazo 2037 -150 664 526 
a. Sector oficial 1850 - 91 625 601 

-Desembolsos 2769 1152 2322 2560 
- Amortizaciones 918 1243 1697 1959 

b. Sector privado 187 - 59 39 -75 
2. Corto plazo, contra-

partidas y errores y 
omisiones - 1598 - 234 32 o 

VI. CAMBIO EN RESERVAS 
NETAS 1464 - 22 335 293 

Fuentes: Cifras de 1986 y 1987 según Banco de la República. Estimaciones para 1988 y proyecciones para 1989 
según FEDESARROLLO. con base en información del DNP . "Programa Macroeconómico para 1989", Documento 
DNP-2412-UPG-U IP , enero 24 , 1989. 
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valente a un 38% de las exportaciones 
totales de bienes en ese año. 

Con todo, el déficit en cuenta corriente 
que se observó en la balanza de pagos 
de 1988 pudo ser íntegramente cubierto 
con los recursos de financiación externa. 
La financiación externa neta en 1988, en 
efecto, fue positiva por US$950 millo­
nes, contrastando con lo sucedido el año 
anterior, cuando el país actuó como pres­
tamista neto al resto del mundo. En este 
resultado jugó un rol importante el de­
sembolso tard ío del crédito "Concorde", 
que estaba previsto inicialmente para 
1987 y sólo se logró en 1988. El saldo de 
la deuda externa bruta del país creció, 
como consecuencia, en casi US$1 .000 
millones a lo largo de 1988, pasando de 
US$15.641 millones en diciembre de 
1987 a US$16.600 millones a finales del 
último año. 

3. Perspectivas para 1989 
y negociaciones sobre 
deuda externa 

La proyección de la balanza de pagos 
para 1989 que se presenta en el Cuadro 
14 expresa básicamente que, bajo su­
puestos razonables, el país podrá contar 
con un déficit en cuenta corriente del 
orden de US$550 millones, equivalente 
al 1.4% del PIB y ligeramente más bajo 
que el de 1987. Por supuesto, la incerti­
dumbre que existe sobre la evolución de 
los precios internacionales y sobre el 
comportamiento de las cantidades ex­
portadas -en particular de hidrocarbu­
ros- obliga a to.mar esta proyecciones 
con máxima cautela . No parece proba­
ble en ningún caso , sin embargo, que el 
déficit corriente se salga del rango del 1 
al 2% del PIB , que puede ser considera­
do reducido en términos de los patrones 
internacionales para un país en desa­
rrollo . 
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Utilizando la proyección sobre inversión 
extranjera directa del Departamento 
Nacional de Planeación20 , que implicaría 
un ingreso neto para el país de US$310 
millones en 1989 por ese concepto , el 
remanente del déficit corriente que sería 
necesario financiar mediante endeuda­
miento neto o cambios en reservas in­
ternacionales se reduce a US$233 millo­
nes. Con un saldo de reservas netas de 
casi US$3.800 millones, como el que 
tenía el país al finalizar 1988, ese 
remanente por financiar no constituye 
ninguna amenaza para la solidez de la 
situación externa del país. 

A diferencia de lo que sucedía en la 
primera mitad de la década de los ochen­
ta, las dificultades que se puedan pre­
sentar en el manejo de las finanzas ex­
ternas de Colombia durante 1989 no 
surgen de las operaciones corrientes con 
el resto del mundo sino, en forma exclu­
siva, del gran monto de amortizaciones 
que deberá cubrir el país sobre su deuda 
vigente . Sin contar los pagos correspon­
dientes a la deuda privada ni a la deuda 
pública de corto plazo, las amortizacio­
nes del sector oficial sobre deudas de 
largo plazo programadas para 1989 al­
canzan US$1 .959 millones ; esto es, una 
cifra equivalente al 5% del PIB. Por su­
puesto, en las condiciones actuales del 
país, esas amortizaciones sólo podrán 
ser cubiertas mediante una refinancia­
ción, sea en forma explícita -con una 
reestructuración formal- o en forma 
implícita, con la contratación de nuevos 
créditos por un monto equivalente o 
superior. 

Del monto total de amortizaciones que 
deberá cubrir el país en 1989, US$1 .062 
millones corresponden a pagos a la 

20 DNP, "Programa Macroeconómico para 1989", 
op. cit. 
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banca comercial internacional y US$897 
millones a pagos a la banca multilateral y 
a proveedores y gobiernos extranjeros 
(véase el Cuadro 15). En cuanto a las 
amortizaciones a la banca de carácter 
oficial, existe un amplio consenso en el 
país en que su refinanciación debe ser 
lograda mediante la contratación de 
nuevos créditos . De hecho, el programa 
de endeudamiento del gobierno no sólo 
contempla la contratación de los montos 
necesarios para cubrir las amortizacio-

nes programadas frente a ese tipo de 
entidades, sino de montos superiores, 
que permitirían al país obtener de ellas 
crédito neto por US$676 millones. Los 
desembolsos que esto requiere , sin 
embargo -que serían superiores en casi 
un 30% y en un 80%, respectivamente , a 
los que se obtuvieron de las mismas 
fuentes en 1988 y en 1987-, no se en­
cuentran aun totalmente garantizados. 
El segundo desembolso del crédito del 
Banco Mundial al sector eléctrico, por 
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CUADRO 15 
PROGRAMA DE DESEMBOLSOS Y AMORTIZACIONES 

(Millones de dólares) 

1986 1987 19882 19892 19902 

MULTILATERAL 454.3 267.4 322.8 291 .9 267.8 
Desembolsos 745.1 578.4 750.8 845.9 887.3 
Amortizaciones 290.8 311 .0 418.0 554.0 619.5 
Saldo 4590.0 5807.3 6133.1 6425.0 6692.8 
Participación (%) 36.8 42.0 42.4 42.3 42.2 

BANCA COMERCIAL 989.8 - 267.4 226.2 63.6 - 91 .8 
Desembolsos 1406.2 332.0 1104.2 1125.·2 941 .7 
Amortizaciones 416.4 599.4 878.0 1061 .6 1033.5 
Saldo 4903.4 4716.0 4955.4 5019.0 4927.2 
Participación (%) 39.3 34.1 34.3 33.0 31 .1 

PROVEEDORES Y 
GOBIERNOS 183.1 -42.4 66.2 383.7 484.1 
Desembolsos 411 .5 291.2 467.2 727.2 932.9 
Amortizaciones 228.4 333.6 401 .0 343.5 448.8 
Saldo 2969.6 3319.0 3422.0 3805.7 4289.8 
Participación (%) 23.8 24.0 23.7 25.0 27.0 

TOTAL 1627.2 - 42.4 625.2 739.2 660.1 

Desembolsos' 2562.8 1201.6 2322.2 2698.3 2761 .9 
Amortizaciones 935.6 1244.0 1697.0 1959.1 21 01 .8 
Saldo 12463.0 13842.3 14467.5 15206.7 15866.8 
Crecimiento (%) 11 .1 4.5 5.1 4.3 

Considerando un nivel efectivo de ejecución de 94.4% se obtienen desembolsos para 1989 
de US$2.560 millones , que implican un crecimiento del saldo de la deuda de 4.2% en dicho 
año. 

2 El saldo es el resultado de sumar al saldo del año anterior el flujo neto corriente. 
Fuente: 1986-1 987: Banco de la República. Saldos corregidos con factor de revaluación 

BIRF. 
1989-1990: DPN . Tomado de DNP, "Programa de desembolsos de crédito público 
externo para 1989", Documento DNP-2411 -UIP , enero 24 de 1989, cuadro 6. 



US$75 millones, ha encontrado obs­
táculos por el incumplimiento en algunas 
metas de ajuste sectorial, como las de 
reducción de pérdidas de energía, la 
disminución de la cartera morosa y las 
de ajustes de tarifas en Bogotá . Otros 
créditos del Banco Mundial, además, se 
encuentran sujetos a negociaciones 
complejas que podrían obligar al país a 
adoptar pol íticas inconvenientes en 
campos distintos al de la deuda externa, 
como es el del manejo de sus importa­
ciones. 

En cuanto a las amortizaciones a la banca 
comercial , el gobierno nacional también 
ha decidido refinanciarlas mediante la 
consecución de nuevos créditos, dese­
chando la posibilidad de entrar en un 
proceso formal de reestructuración . Las 
negociaciones encaminadas a contratar 
un crédito sindicado por US$1700 millo­
nes, que cubriría buena parte de las 
amortizaciones programadas a la banca 
comercial en 1989 y 1990, se enmarcan 
dentro de esta estrategia. En este caso, 
sin embargo, no existe consenso sobre 
la conveniencia de la estrategia. Si bien 
la negociación del llamado crédito "Chal­
lenger" ha permitido condiciones 
financieras considerablemente mejores 
a las de créditos sindicados obtenidos 
en años anteriores, como el "Concorde" 
y el "Jumbo", ellas siguen siendo inferio­
res a las obtenidas por otros países lati­
noamericanos en la reestructuración de 
sus deudas21 . El crédito "Challenger", 
además, sólo cubre las amortizaciones 

21 El crédito "Challenger"' por US$ 1700 millones 
tiene un componente de crédi to puro por 
US$1525 millones en el que los bancos parti­
cipan en proporción a su participación en las 
amorti zaciones programadas de Colombia en 
1989 y 1990 y un tramo adicional, por US$175 
millones, que se otorga por parte de bancos 
que incrementan su exposición en el país, a 
través de títulos especiales de deuda algo más 
onerosos . Las condiciones para el primer tra-
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correspol'1dientes a dos años, mientras 
una reestructuración, siguiendo los pa­
trones de otros países de la región, po­
dría cubrir un plazo más amplio. Una 
reestructuración , además, podría cobijar 
parte de los intereses, con lo cual se 
obtendría crédito neto positivo de la 
banca comercial. 

La estrategia de recurrir a nuevos crédi­
tos para refinanciar las amortizaciones, 
por otra parte, tiene un grave inconve­
niente desde el punto de vista fiscal , 
frente a la alternativa de una reestructu­
ración formal. Esta surge de la necesi­
dad de hacer apropiaciones presupues­
tales para el cubrimiento del servicio de 
la deuda y de la imposibilidad legal de 
hacer las apropiaciones para inversión 
pública mientras los nuevos créditos que 
las cubren no se encuentren contrata­
dos. Como se verá en el capítulo corres­
pondiente a las finanzas públicas, este 
inconveniente generó graves retrasos en 
la ejecución de la inversión pública du­
rante 1988. Seguramente, además, ge­
nerará retrasos mayores durante 1989, 
incluso si la contratación del "Challen­
ger" se logra en forma rápida. 

La "moratoria concertada" con la banca 
comercial en que entró el país al co­
menzar 1989 const ituyó un elemento 

mo consideran un período de gracia de 5.8 
años y un plazo total de 12.6 años, cuando los 
plazos del "Concorde" eran 5 años y 10.5 años 
respectivamente y los del Jumbo de 4.5 y 8.5 
años. La tasa efectiva, incluyendo comisiones, 
es de 1.12% sobre Libor, cuando la del "Con­
corde" era 1.46% y la del Jumbo de 2%. De 
acuerdo con información de la CEPAL, ("Infor­
me Preliminar de la Economía Latinoamerica­
na, 1988", Cuadro 8), las condiciones obteni­
das por Venezuela en sus reprogramaciones 
entre 1986 y 1988 con sideraban un plazo total 
de 14 años y un margen sobre Libor de 0 .88%. 
Las condiciones de las reprogramaciones de 
México, Argentina, Brasil y Uruguay en el mis­
mo período fueron aun más ventajosas. 
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positivo para presionar la participación 
de todos los bancos en la operación del 
crédito "Challenger". Sin embargo, al 
tener un carácter puramente temporal, 
ella no permitió que el sector público 
destinara a inversión los recursos com­
prometidos en el servicio de la deuda, a 
diferencia de lo que sucedería con una 
reestructuración formal. 

Entre las ventajas de la negociación del 
crédito "Challenger", frente a negocia­
ciones anteriores de créditos sindicados 
de la banca comercial, se destaca la 
apertura de la posibilidad de que el país 
aproveche el descuento con el cual se 
está transando la deuda externa colom­
biana en los mercados internacionales 
(44% en noviembre pasado según cifras 
de la CEPAL). El diseño de mecanismos 
operativos para la utilización de ese 
descuento debería ser adoptado, en las 
actuales condiciones, como una priori­
dad por parte de las autoridades econó­
micas colombianas. La utilización de ese 

tipo de descuentos por parte de los paí­
ses deudores, por demás, constituye la 
base del novedoso "Plan Brady", de los 
Estados Unidos cuyos detalles se están 
empezando a conocer. 

Volviendo sobre la proyección de la ba­
lanza de pagos para 1989, el Cuadro 14 
supone, siguiendo a Planeación Nacio­
nal, que los desembolsos programados 
(Cuadro 15) se ejecutan en un 95%. Si 
ello se logra, las reservas internaciona­
les podrían aumentar en cerca de 
US$300 millones durante el afío, bajo el 
supuesto de que las importaciones no 
aumentan más de un 9%. Si el logro de 
esos desembolsos se supedita a una 
liberación significativa de las importacio­
nes, sin embargo , no solo se obtendría 
probablemente una reducción de las 
reservas internacionales en este año 
sino, más grave que ello, se comprome­
tería la solidez de la balanza comercial y 
de la cuenta corriente para los años 
venideros. 

111. Finanzas Públicas 

De acuerdo con las cifras de la Contra­
loría General de la República22, el déficit 
de operaciones efectivas del gobierno 
central pasó de representar 0.45% del 
PIB en 1987 a 1.36% en 1988, al tiempo 
que el déficit correspondiente al sector 
público consolidado pasó de 1 .96% del 
PIB a 2.52%. Con todo, los déficits ob­
servados en 1988 fueron considerable­
mente inferiores a los que se tenían pro­
gramados al comenzar el año, tanto en 
el caso del gobierno central (1 .5% del 

22 Contraloría General de la República, "Coyun­
tura Fiscal" , 1988, en Informe Financiero, Di­
ciembre, 1988. 
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PIB) como en el del sector público con­
solidado (3 .1% del PIB)23 . Este resulta­
do, además, fue particularmente sobre­
saliente por cuanto los ingresos del sec­
tor público se vieron afectados por la 
fuerte caída en el valor de las exporta­
ciones de hidrocarburos. De hecho, el 
deterioro en la situación financiera de 
Ecopetrol, desde un superávit equiva­
lente a 0.72% del PIB en 1987 hasta un 
déficit de 0.04% del PIB en 1988, permi­
tiría explicar por sí solo un incremento en 

23 DNP , Programa Macroeconómico, 1988, 
Documento DNP-2359-UPG, Marzo 15 de 
1988. 
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CUADRO 16 
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos) 

1987 1988 Var.% 

l. INGRESOS CORRIENTES 935.5 1220.7 30.5 
A. Ingresos Tributarios Netos 838.7 1100.1 31.2 

1. Renta y complementarios 309.9 403.1 30.1 
2. Ventas 248.8 335.2 34.7 
3. Aduanas y recargos 116.1 147.8 27.3 
4. CIF importaciones 75.4 98.3 30.5 
5. Ad-valorem gasolina y ACPM 59.6 78.5 31.8 
6 . Ad-valorem 2.5% café 9.1 10.6 16.0 
7. Otros 19.7 26.7 35.4 

B. Ingresos no tributarios 96.8 120.5 24.5 
1. Transferencias cafeteros y Ecopetrol 38.1 12.5 -67.1 
2. Otros 58.7 108.0 84.0 

11. GASTOS TOTALES 975.3 1380.6 41.6 
A. Corrientes 766.2 1070.9 39.8 

1. Servicios personales 167.2 220.7 32.0 
2. Gastos generales• 69.3 119.9 70.0 
3. Transferencias 415.3 580 .8 39.9 
4. Intereses 114.5 151 .6 32.4 

a. Internos 31 .3 49.2 57.4 
b. Externos 83.2 102.4 23.1 

B. Inversión 206.7 289.3 40.0 
1. Pagos de tesorería 147.0 250.7 70.5 
2. Pagos directos en el exterior 14.8 1.7 
3. Pagos indirectos sector 

descentralizado• 44.8 36.9 
C. Otros préstamos 2.5 20.4 

IV. SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-) -39.8 -159.9 

a Incluye compra de equipo militar (rubro reclasificado) . 
b Incluye pagos indirectos sector eléctrico, inversión indirecta ICEL-CORELCA y pagos. ~ 
deudas otras entidades descentralizadas. 
Fuente: Contraloría General de la República , Informe Financiero, diciembre 1988. 

el déficit del sector público consolidado 
superior al efectivamente observado . 

A. Ingresos y gastos del 
gobierno central en 1988 

El déficit de casi $160.000 millones que 
manifestaron las operaciones efectivas 
del gobierno central en 1988 superó en 

$120.000 millones al observado en 1987. 
La razón, como se aprecia en el Cuadro 
16, fue un fuerte crecimiento de los gas­
tos totales , de 41.6% nominal, que no 
pudo ser compensado por el incremento 
en los ingresos corrientes. Este último 
fue de sólo 30 .5% entre 1987 y 1988, 
inferior incluso al crecimiento del ingreso 
nominal de la economía. 
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1. lngr(jsos corrientes del 
gobierno central 

Los cambios en los sistemas de recaudo 
de impuestos y, en particular, el traslado 
al sistema bancario de esta función, 
generaron durante 1988 grandes dificul­
tades para desagregar el comportamiento 
de los ingresos tributarios y no tributa­
rios y, dentro de los primeros, los co­
rrespondientes a impuestos de ventas y 
de renta. Cifras recientemente publica­
das por la Contraloría General de la 
República, que se presentan en el Cua­
dro 16, permiten hacer ahora esas de­
sagregaciones. 

Como se puede apreciar, los ingresos 
tributarios crecieron en 31 .2%, cifra infe­
rior a la del crecimiento del PIB nominal 
(que bajo el estimativo de crecimiento 
real de 3.8% y con inflación de 28.1% 
habría sido cercano a 33%) . La inelasti­
cidad frente al ingreso de los ingresos 
tributarios que sugieren estas cifras, 
además, es más pronunciada en el caso 
de los impuestos de renta y complemen­
tarios , los cuales crecieron apenas en 
30.1% (implicando una elasticidad ingre­
so nominal de 0.91 , claramente inferior a 
la unidad)24 Si bien es cierto que ese 
crecimiento estuvo negativamente afec­
tado por cuanto en 1987 se tuvieron los 
efectos extraordinarios de una amnistía 
tributaria (que se estima produjo $21 .000 
millones) , también debe tenerse en cuen­
ta que en 1988 entró a regir por primera 
vez el impuesto sobre la renta de Eco­
petrel , que produjo $23.000 millones. Al 
descontar ambos efectos especiales, el 
crecimiento de los ingresos por impues­
tos de renta y complementarios fue de 

24 En términos reales , los impuestos de renta y 
complementarios crecieron en sólo 1.56%, lo 
cual implica, frente a un incremento real del 
PIS de 3.8%, que la elasticidad ingreso real fue 
de apenas 41 %. 
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31 .6%, todavía inferior al crecimiento del 
ingreso nominal de la economía (y de 
acuerdo con el cual la elasticidad ingre­
so de estos impuestos habría sido de 
0.96)25 . 

Entre los rubros importantes de los in­
gresos tributarios del gobierno central, el 
único que manifestó un crecimiento su­
perior al del ingreso de la economía en 
1988 fue el correspondiente a impuestos 
sobre las ventas . Este rubro, en efecto, 
creció en 34.7% nominal de acuerdo con 
las cifras del Cuadro 16. Varios puntos, 
sin embargo, deben ser destacados para 
evaluar ese crecimiento . En primer lu­
gar, pese a haber sido alto , éste consti­
tuyó una evidente desaceleración frente 
a los crecimientos observados en el 
mismo rubro en 1986 y 1987 (de 43 .8% y 
39.6%, respectivamente) . En segundo 
término, el crecimiento más fuerte en los 
recaudos por impuesto de ventas se 
manifestó en aquellos correspondientes 
a productos importados. Desafortunada­
mente, las cifras sobre ingresos tributa­
rios netos publicados por la Contraloría 
no permiten hacer esta distinción. Sin 
embargo, cifras sobre ingresos brutos 
del sector central de la nación26

, según 
las cuales el crecimiento total del IV A 
habría sido de 37.6%, muestran que el 
correspondiente a bienes importados 
(42.4%) fue muy superior al de bienes 
internos (34.6%) . Finalmente, debe re­
cordarse que en función del proceso de 
descentralización administrativa, una 
parte creciente del impuesto a las ventas 
debe ser cedida a los municipios27

. Mien­
tras en 1986 la cesión a los municipios 
era un 30% deiiVA, en 1987 fue un 32% 

25 En términos reales , esta elasticidad sería de 
71 .9%. 

26 Véase Contraloría General de la República, 
Informe Financiero, diciembre, 1988; Cuadro 
2.2. 

27 De acuerdo con la Ley 12 de 1986. 



y en 1988 un 34.5%, porcentaje que 
además seguirá aumentando en los años 
venideros hasta alcanzar e ISO% en 1992. 
Por ello, el crecimiento de los recaudos 
por IVA conlleva automáticamente ma­
yores transferencias de la nación. Des­
contando este efecto, el incremento de 
34.7% en los ingresos netos por im­
puestos a las ventas que se aprecia en 
el Cuadro 16, constituyó un incremento 
en los ingresos disponibles para el go­
bierno central de sólo 29.7% entre 1987 
y 1988. 

2. Gastos corrientes 
del gobierno central 

Las transferencias del IVA a los munici­
pios fueron , por la razón mencionada en 
la sección anterior, una de las causas 
del aumento tan alto que observaron los 
gastos corrientes del gobierno central en 
1988. De hecho, como se aprecia en el 
Cuadro 16, el valor nominal de las trans­
ferencias en 1988 fue superior en casi 
40% al de 1987. No obstante, el rubro 
que mostró una mayor tasa de creci­
miento entre los gastos corrientes fue el 
correspondiente a gastos generales, que 
se incrementaron en 70.0%, debido en 
buena parte al aumento de 111 .4% en 
los suministros de defensa (por la adqui­
sición de equipo mil itar por un valor de 
US$230 millones ; esto es, cerca de $69 
mil millones) . 

Por contraste con los rubros de gastos 
generales y transferencias , los corres­
pondientes a erogaciones del gobierno 
central en servicios personales y en in­
tereses crecieron a tasas similares o li­
geramente inferiores a la de crecimiento 
del ingreso nominal de la economía. En 
el caso de los intereses. el lento creci­
miento obedeció a lo sucedido con aque­
llos sobre deuda externa, los cuales por 
primera vez en varios años crecieron 
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menos que la tasa de inflación . Los inte­
reses sobre la deuda interna, en cambio, 
aumentaron en 57.4%, debido principal­
mente a la inclusión de $36 mil millones 
para pagar intereses de los TAN28 . Estos 
cambios en la importancia relativa de los 
intereses internos y externos reflejan en 
buena medida el cambio en la composi­
ción de la deuda del gobierno durante 
1987, cuando el crédito externo neto fue 
negativo y tuvo que recurrirse a endeu­
damiento interno en montos importan­
tes . 

3. Gastos de inversión 

Los pagos de inversión del gobierno 
central manifestaron en 1988 un incre­
mento de 40.0%, considerablemente 
superior a la inflación y al crecimiento del 
PIB nominal. Además, al excluir la inver­
sión indirecta a través de ICEL-COREL­
CA y otros pagos al sector descentrali­
zado que estrictamente no deberían ser 
clasificados como inversión (esto es, al 
considerar solamente la inversión direc­
ta del gobierno central a través de pagos 
de Tesorería o de pagos directos en el 
exterior), el incremento fue de 56%. 

El fuerte crecimiento en la inversión real 
que denotan las cifras anteriores res­
pondió a los requerimientos de ejecu­
ción del Plan de Economía Social de la 
presente administración y constituyó por 
ello un elemento claramente positivo en 
la evolución de las finanzas públicas en 
1988. Ese fuerte crecimiento, sin embar­
go, no se manifestó en forma continua a 
lo largo de todo ese año. Por el contrario , 
todavía a mediados de 1988, las cifras 
sobre pagos de inversión del gobierno 
central aparecían decreciendo en forma 
importante, en términos reales, frente al 

28 Contraloría General de la Repúbl ica, op.cit., p. 
48. 
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período correspondiente del año ante­
rior. Casi un 70% de esos pagos de 
inversión se concentraron en el segundo 
semestre del año. El fuerte crecimiento 
de la inversión real entre los años com­
pletos de 1987 y 1988, por lo tanto, sólo 
se hizo posible por una gran aceleración 
de pagos al final del último año, que 
permitió contrarrestar el grave rezago 
que en el proceso presupuesta! corres­
pondiente se había observado durante 
la mayor parte de él. 

Los problemas de ejecución surgieron 
inicialmente de una política monetaria 
contraccionista que buscó retrasar los 
pagos de tesorería. Al avanzar el año , 
sin embargo, esos problemas de ejecu­
ción surgieron fundamentalmente de la 
imposibilidad de realizar importantes 
adiciones presupuestales antes que se 
desembolsara el crédito "Concorde". La 
estrategia escogida por las autoridades 
para refinanciar la deuda externa pública 

implicó que el gobierno tuviera que 
mantener la mayor parte de su presu­
puesto comprometido en el pago del 
servicio de esa deuda sin que, debido a 
las demoras en la contratación del "Con­
corde", pudiera hacer las apropiaciones 
necesarias para la ejecución oportuna 
de los gastos de inversión que serían 
financiados con estos recursos. 

B. Balance financiero del sector 
público descentralizado 

El balance financiero del sector público 
descentralizado, incluyendo el Fondo 
Nacional del Café , manifestó una consi­
derable mejoría entre 1987 y 1988, al 
pasar de un déficit equivalente al 1 .50% 
del PIB en el primero de esos años a uno 
de 1.16% en el segundo. Este resultado, 
además, fue particularmente notorio en 
la medida en que, por razones mencio­
nadas anteriormente, las finanzas de 
Ecopetrol manifestaron un drástico dete-

CUADR017 
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SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-) DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO, 1987·1988 
(Miles de millones de pesos y porcentajes del PIB) 

Miles de millones Porcentajes 
de pesos del PIB 

1987 1988 1987 1988 

l. GOBIERNO CENTRAL -39.8 -159.9 -0.45 -1 .36 

11. SECTOR DESCENTRALIZADO 
SIN FNC -85.1 -138.1 -0.97 -1.18 
A. Ecopetrol 63.6 -4.3 0 .72 -0.04 
B. Carbocol - 33.6 -34.0 -0.38 -0.29 
C. Telecom 14.8 12.7 0 .17 0 .11 
D. ISS 29.1 21.8 0 .33 0 .19 
E. Sector Eléctrico -67.8 -56.1 -0.77 -0.48 
F. Metro Medellín - 24.4 -37.0 -0.28 -0.32 
G. Resto -66.8 -41 .2 -0.76 -0.35 

111. FONDO NACIONAL DEL CAFE -46.8 2.6 -0.53 0 .02 

IV. SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO - 171.8 -295.5 - 1.96 -2.52 

Fuente: Contraloría General de la República, Informe Financiero, diciembre 1988. 



rioro, al pasar de un superávit de $63.000 
millones en 1987 a un déficit de $4.300 
millones en 1988 (Véase Cuadro 17) . 

El elemento que más contribuyó a la 
mejoría en el balance financiero del sec­
tor público descentralizado fue el des­
empeño del Fondo Nacional del Café . 
De un déficit de $46.800 millones, el 
FNC pasó a mostrar un pequeño super­
ávit, lo cual fue posible gracias a la re­
ducción en el volumen de la cosecha 
cafetera que se manifestó entre los años 
civiles de 1987 y 1988. Debe destacar­
se, sin embargo, que en la medida en 
que esa reducción en el volumen de la 
cosecha reflejó parcialmente un retraso 
de parte de ella para el primer trimestre 
de 1989, la mejoría en las finanzas del 
FNC podrá revertirse fácilmente en el 
año en curso. 

Al excluir Ecopetrol y el FNC, las entida­
des del sector público descentralizado 
manifestaron en general una notoria 
tendencia al ajuste financiero . Tomado 
en forma conjunta, el déficit de esas en­
tidades pasó de representar 1 .69% del 
PIB en 1987 a 1.14% en 1988. Para 
cada una de las entidades importantes 
que eran deficitarias en 1987, además, 
el déficit fue menor en 1988, con la única 
excepción del Metro de Medellín. En 
particular, se destacaron los procesos 
de ajuste en las entidades públicas pe­
queñas, clasificadas como "resto" en el 
Cuadro 17, y en las entidades del sector 
eléctrico. En estas últimas, el déficit pasó 
de representar un 0.77%del PIB en 1987 
a un 0.48% en 1988. Sin embargo , este 
ajuste no fue suficiente para cumplir con 
las metas que se tenían previstas (un 
déficit de 0.45% del PIB) . Además las 
demoras en los desembolsos de crédito 
externo obligaron al sector eléctrico a 
utilizar crédito neto del FODEX por cuan­
tías muy superiores a las inicialmente 
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presentadas (El FODEX amplió en 
US$88 millones su crédito al sector, 
cuando su presupuesto inicial era de 
US$38 millones) 29 . 

El ajuste logrado en las finanzas del 
sector público descentralizado, exclui­
dos Ecopetrol y el FNC, resulta particu­
larmente notable cuando se observa que 
durante 1988 el sector incrementó su 
inversión real en forma considerable . 
Según cifras de Planeación Nacional, en 
efecto, los pagos de inversión del sector 
público descentralizado crecieron en 
48.5% nominal entre 1987 y 1988; esto 
es, en más de 16% reaP0 . 

C. Financiamiento del 
déficit en 1988 

Por contraste con lo sucedido en 1987, 
cuando el crédito externo neto para el 
gobierno central y para el sector público 
consolidado fueron negativos, en 1988 
ese tipo de crédito constituyó la principal 
fuente de financiamiento del déficit. Los 
mayores desembolsos, asociados en una 
proporción importante con el crédito 
"Concorde", no sólo permitieron cubrir 
amortizaciones superiores en casi un 
80% (en pesos corrientes) a las de 1987, 
sino que condujeron a un crédito neto 
externo por $111 mil millones al gobier­
no central y por $147 mil millones al 
sector público consolidado (Véase Cua­
dro 18). Como se mencionó anterior­
mente, el hecho de que el crédito "Con­
corde" se hubiese retrasado para 1988, 
cuando estaba programado para 1987, 
explicó en gran medida estos resulta­
dos. 

La utilización de crédito interno no mo­
netario se redujo por parte del gobierno 

29 /bid, p. 29. 
30 DNP, "Programa Macroeconómico para 1989", 

op.cit. , Cuadro 9. 
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CUADRO 18 
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 

(Miles de millones de pesos) 

Gobierno Sector descentra· FNC Sector público 
central !Izado sin FNC consolidado 

1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 

l. CREDITO EXTERNO 
NETO -47.1 111 .2 40.7 32.0 3.2 3.5 - 3.2 146.7 
A. Desembolsos 83.6 314.7 215 .7 299.3 3.8 3.5 303.1 617.6 
B. Amortizaciones 130.7 203.5 144.2 289.1 0.5 275.5 492.6 
C. Corto plazo neto - 30.8 21 .8 - 30.8 21 .8 

11. CREDITO INTERNO 
NETO NO MONETARIO 26.9 25.5 2.7 88.2 23.5 - 30.2 53.0 83.4 

111. CREDITO INTERNO 
NETO MONETARIOA• 60.1 23.3 41 .8 17.9 20.1 24.1 122.0 65.3 

IV. TOTAL 39.8 159.9 85.1 138.1 46.8 - 2.6 171 .8 295.5 

a Para el Gobierno Central , incluye crédito FIP, cupos especiales con el Banco de la República y 
variación en depósitos y efectivo. 

Fuente: Contraloría General de la República, Informe Financiero, diciembre 1988. 

central pero se incrementó por parte del 
sector público descentralizado. El cré­
dito monetario, entre tanto, se utilizó en 
montos muy inferiores en 1988 que en 
1987, tanto por parte del gobierno cen­
tral como por el sector público descen­
tralizado. 

D. Perspectivas para 1989 

El "Programa Macroeconómico para 
1989" elaborado por el DNP prevé un 
incremento de 44% nominal en los gas­
tos de inversión del sector público en 
este año ; esto es, un incremento aún 
mayor al observado en 1988 (39.9%)31 . 

Aun así, sin embargo, el déficit progra­
mado por el DNP para el sector público 
consolidado, excluido el FNC, sería del 
orden de 2.5% del PIB, similar al obser-
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vado en 1988. El déficit del gobierno 
central, entre tanto , se incrementaría 
marginalmente , del equivalente a 1.36% 
del PIB observado en 1988, a 1.7% en 
1989. 

El logro conjunto de las metas de creci­
miento de la inversión real y de manteni­
miento del déficit en niveles manejables, 
tal como lo supone el Programa Macro­
económico, enfrenta dos riesgos princi­
pales que podrían eventualmente con­
vertirse en obstáculos para su cumpli­
miento. 

31 Estas cifras incluyen gobierno central , entida­
des del programa de seguimiento financiero, 
otras entidades y transferencias del IVA para 
inversión municipal. Ver DNP, "Programa Ma­
croeconómico para 1989", op. cit. , Cuadro 12. 



Por un lado, como lo destaca el propio 
Programa Macroeconómico, existe un 
grado importante de incertidumbre so­
bre el comportamiento de los ingresos 
de Telecom y Ecopetrol. Especialmente 
en el caso de esta última entidad, las 
proyecciones que se tienen sobre ingre­
sos podrían verse alteradas fuertemente 
por sucesos ajenos al control d~ las auto­
ridades , tal como sucedió en 1988 con el 
desplome de los precios internacionales 
y los atentados guerrilleros a los oleo­
ductos. La incertidumbre que elementos 
como éstos introducen para el conjunto 
de las finanzas públicas en las actuales 
circunstancias debería aprovecharse 
para diseñar mecanismos que la miti­
guen , tales como el fondo de estabiliza­
ción de ingresos petroleros que se pro­
puso en la entrega anterior de Coyuntu­
ra Económica32 . 

Por otro lado, el logro de las metas plan­
teadas por el Programa Macroeconómi­
co para 1989 enfrenta un grave riesgo 
relacionado con el financiamiento del 
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'déficit. Tal como está previsto, un 73% 
del déficit del sector público sería finan­
ciado con crédito externo neto; lo cual 
constituye un porcentaje muy superior al 
observado en 1988. Incluso· si se con­
creta el crédito sindicado por US$1700 
millones con la banca comercial, el fi ­
nanciamiento externo requerido no esta­
ría plenamente garantizado pues, como 
se discutió en el capítulo sobre sector 
externo, se requieren también desem­
bolsos particularmente grandes de la 
banca multilateral y de gobiernos y pro­
veedores extranjeros. Para garantizar la 
ejecución de la inversión pública en este 
año, además, será indispensable que el 
proceso de apropiación presupuesta! se 
inicie rápidamente , lo cual a su vez re­
querirá la contratación pronta de todos 
los créditos sobre los cuales se prevén 
desembolsos en este año. Los retrasos 
en el proceso de ejecución presupuesta! 
que se manifestaron en 1988, como 
consecuencia de las demoras en la con­
tratación y desembolso del "Concorde", 
podrían hacerse aún más graves en 
1989. 

IV. Situación Monetaria y Financiera 

A. Comportamiento de los principales 
agregados monetarios 

La tasa de crecimiento de los medios de 
pago al finalizar 1988 fue de 25.8%, muy 
inferior al crecimiento del ingreso nomi­
nal e inferior incluso a la meta de 28% 
que se habían planteado las autorida­
des . En los meses de enero y febrero de 

32 Ver Coyuntura Económica, Vol . XVIII. No. 4, 
diciembre, 1988 ; p. 56. Asimismo, ver en esta 
revista el artículo de Guillermo Perry , "El Pe­
tróleo y la Econom ía Colombiana" 

1989, además, las tasas de crecimiento 
de los medios de pago se mantuvieron 
por debajo del 24%. A juzgar por estos 
indicadores, por lo tanto , las restriccio­
nes a la liquidez que afectaron a la eco­
nomía colombiana durante todo el año 
de 1988 no han sido removidas . 

Como se analizó en distintas entregas 
de Coyuntura Económica a lo largo de 
1988, el comportamiento de los agrega­
dos monetarios durante ese año estuvo 
caracterizado por una fuerte contracción 
de la liquidez y por grandes cambios en 
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GRAFICO 10 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS 

{Variaciones porcentuales) 
Enero 1986- Febrero 1989 

A. Medios de pago {M1) y base monetaria. 
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B. Oferta monetaria ampliada {M2) y cuasidineros. 
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Fuente: Banco de la República 

las preferencias del público por los dife­
rentes activos financieros y monetarios . 
Desde finales de 1987, en efecto, las 
autoridades iniciaron una política de res­
tricción dirigida a contrarrestar unas ta­
sas de crecimiento de la base monetaria 
y de los medios de pago que eran consi ­
deradas excesivas (Véase Gráfico 1 O.A). 
Durante el primer semestre de 1988, sin 
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embargo, esa política de restricción coin­
cidió con un fuerte incremento en las 
preferencias del público por efectivo, en 
contra de las cuentas corrientes y de los 
cuasidineros, originada en anuncios 
sobre controles tributarios a los depósi­
tos de más de $6 millones en el sistema 
financiero (Gráfico 11) . Esta coinciden­
cia condujo a una paradójica situación 



en que pese a los intentos de control, los 
ritmos de crecimiento de la base mone­
taria se incrementaron rápidamente y, 
simultáneamente, las condiciones de li­
quidez del sistema financiero se deterio­
raron en forma drástica. En efecto, la 
sustitución que hacía el público de de­
pósitos en UPAC (cuasidineros) por efec­
tivo, implicaba para las Corporaciones 
de Ahorro y Vivienda una pérdida de 
recursos que, mientras reducía su liqui­
dez y su capacidad de crédito, les obli­
gaba a reducir sus depósitos en el Ban­
co de la República (en el FAVI) , gene­
rando un efecto expansionista neto so­
bre la base monetaria. Al mismo tiempo, 
la sustitución de cuasidineros por efecti­
vo generaba un efecto contraccionista 
sobre la oferta monetaria ampliada, pero 
expansionista sobre los medios de 
pago33 

Desafortunadamente, pese al tipo de 
mecanismo que se estaba presentando, 
las autoridades monetarias mantuvieron 
inalterado el límite máximo que tenían 
como objetivo para la tasa de crecimien­
to de los medios de pago. Para la con­
secución de ese objetivo, además, utili­
zaron inicialmente el instrumento de los 
encajes bancarios, incrementando los 
requerimientos de reservas correspon­
dientes a los depósitos oficiales, y com­
pitieron con el sistema financiero en la 
captación de recursos a través de OMAs, 
con lo cual se reforzó la caída en la 
liquidez del sistema financiero. En un 
contexto de libertad de mercado, esta 
situación condujo a que las entidades 

33 Aunque la sustitución de depósitos en cuenta 
corriente por efectivo genera un menor multi­
plicador bancario que debería reducir el creci­
miento de los medios de pago (M1 ), tal como lo 
afirma el Banco de la República en sus Notas 
Editoriales de diciembre de 1988, la sustitución 
de cuasidineros por efectivo tiene un efecto 
claramente expansivo sobre M1 . 
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del sector incrementaran rápidamente las 
tasas de interés. Simultáneamente, ade­
más, las instituciones financieras desa­
rrollaron "innovaciones" dirigidas a in­
crementar su capacidad de captar recur­
sos, a través, fundamentalmente , del 
otorgamiento de liquidez a papeles fi­
nancieros que legalmente no contaban 
con esa característica34 . 

Fue sólo en el mes de abril cuando las 
medidas de control tributario a los depó­
sitos en el sistema financiero fueron 
desmontadas . Hacia ese mismo mes, 
además las autoridades monetarias 
manifestaron un cambio en su percep­
ción de la situación y empezaron a ac­
tuar con un criterio menos contraccionis­
ta, en la dirección de reducir los saldos 
en circulación de las Operaciones de 
Mercado Abierto (OMAs) . 

A pesar de estos cambios , sin embargo, 
los medios de pago y la oferta monetaria 
ampliada siguieron creciendo en forma 
excesivamente baja (Gráfico 1 O) y los 
indicadores de preferencia por efectivo 
se mantuvieron anormalmente altos en 
los meses subsiguientes (Gráfico 11). 
En parte, ello estuvo vinculé!do con el 
hecho de que las altas tasas de interés y 
las "innovaciones" financieras, que ya 
para ese momento dominaban el pano­
rama, implicaban una demanda de dine­
ro reducida endógenamente. En particu­
lar, la alta rentabilidad y el alto grado de 
liquidez que implícitamente habían ad­
quirido algunos instrumentos financieros 
como los CDTs, reducíp.n la demanda 
por depósitOS en cuenta ·COrriente, ca­
rentes de rentabilidad , y la demanda por 

34 El auge de las operaciones "Repos" y la con­
cesión generalizada de sobregiros garantiza­
dos con CDTs fueron algunas de estas "inno­
vaciones". Para mayor detalle ver Coyuntura 
Económica, Vol. XVIII , No. 4, diciembre, 1988; 
pp. 58-63. 
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GRAFICO No. 11 
INDICADORES DE PREFERENCIA POR LIQUIDEZ 

Enero 1986- Febrero 1989 

A. Relación efectivo/cuentas corrientes en 1987, 1988 y 1989. 
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B. Relación cuasidineros/medios de pago. 
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Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 
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CUADR019 
EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

(Datos a fin de mes) 
Miles de millones de pesos y porcentajes 

Saldos fin de junio Saldos fin de diciembre Saldos fin de febrero 

1987 1988 Var. (%) 1987 1988 Var. (%) 1988 1989 Var. (%) 

l. EFECTIVO EN PODER DEL 
PUBUCO 257.5 353.2 37 .2 413.7 522.5 26.3 328.2 376.4 

11. SISTEMA ANANCIERO 2299.8 2815.1 22.4 2450.6 3019.7 23.2 2619.2 3318.6 

A. Depósitos en Cta. Cte. 573.8 714.5 24.5 634.6 796.0 25.4 665.0 850.5 
B. Depósitos de ahorro 280.3 314.0 12.0 331.0 389.7 17.7 307.1 363.4 
C. Cenit. de Depós. a Térm. 529.5 711.1 34.3 599.6 659.3 10.0 655.5 751.3 

D. Depósitos CAV 721.5 827.3 14.7 678.9 911.4 34.2 76 1.8 1080.7 

E. Captación Companlas de 

Financiamiento Comercial 121.6 169.6 39.5 125.2 180.9 44.1 152.5 198.7 

F. Cédulas Hipotecarias 73. 1 78.6 7.5 81.0 82.4 1.7 77. 1 74.0 

111. SECTOR PUBUCO 205.3 241.4 17.6 227.5 270.2 18.8 217.6 243.7 

A. Tltulos de Ahorro Nacional 142.0 159.0 12.0 152.4 181.4 19.0 152.6 180.7 

B. Títulos cafeteros 50.1 59.9 19.6 59.9 59.9 0.0 59.9 59.9 

C. Certificados Eléctricos 
Valorizables y TER t 3.2 22.5 70.5 15.2 28.9 90.1 5.2 3.2 

IV. BANCO DE LA REPUBUCA 335.2 754.5 125. 1 348.7 543.7 55.9 444 .4 509.1 

A. Certificados de Cambio 37.2 21.9 -41.1 19.6 24.2 23.5 26.3 39.5 
B. Operaciones de Mercado 

Abierto 174.6 208.8 19.6 170.9 155.9 -8.8 191 .4 169.3 
1. Tltulos de Participación 99.9 123.3 23.4 126.5 96.3 -23.9 155.3 112.9 

2. Tltulos Canjeables' 74.7 85.5 14.5 44.4 59.6 34.2 36.2 56.4 

C. Otras operaciones con 
titulas del Bco. República 123.4 523.8 324.5 158.2 363.6 129.8 226.7 300.4 

1. Contrapart. de 
operaciones en M/E. 34 .0 354.0 941.2 42.6 225.0 428.2 106.4 

114.4 
5.9 

160.1 

132.2 
8.1 

2. TREC y TREN 87.3 130.8 49.8 115.6 138.6 19.9 
3. Otras 2.1 39.0 1757.1 o o 

Incluye Tltulos Canjeables de reaseguradoras. 
Fuente : Banco de la República. 

14.7 

26.7 

27.9 
18.3 
14.6 

41.8 

30.3 
-4.1 

12.0 
18.4 

0.0 

-38.6 

14.6 

50.3 

-11.6 
-27.3 

55.9 

32.5 

50.4 
15.5 
38.4 

depósitos de ahorro y en UPAC, que al 
tener tasas de interés controladas ha­
bían perdido competitividad. En efecto, 
como se aprecia en el Cuadro 19, hacia 
mediados de 1988 los depósitos a térmi­
no y las captaciones de las Compañías 
de Financiamiento Comercial estaban 
creciendo a tasas de 34.3% y 39.5%, 
mientras los depósitos en cuenta co­
rriente lo hacían en sólo 24.5%, los de­
pósitos en UPAC en 14.7% y los depósi­
tos de ahorro en 12.0%. Simultánea­
mente, además, la oferta monetaria se­
gu ía viéndose restringida , pese al cam-

bio en la actitud de las autoridades. Un 
recaudo de impuestos superior a las 
estimaciones originales y unos rezagos 
excesivos en la ejecución del gasto pú­
blico, de hecho, constituyeron a la Teso­
rería General de la Nación en un factor 
fuertemente contraccionista. 

B. Control y liberación 
de las tasas de interés 

Como consecuencia de la situación des­
crita, los niveles de las tasas de interés 
hacia mediados de 1988 eran franca-
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GRAFICO No. 12 
TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y MARGENES DE INTERMEDIACION 

DEL SISTEMA FINANCIERO 
Diciembre 1985- Febrero 1989 

(Porcentajes) 

A. Tasas de interés 

45~--------------------------~------------~ ... ····. 
~ ~ . ·. .······ :• ...... · · ....... ·· ·• .. ... . ...... · .... . 

40 ... .. . . 
··:• Tasa de colocación 
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B. Margen de intermediación 

1986 1987 1988 1989 

Incluye bancos, corporaciones financieras y compañías de financiamiento 
comercial. Las cifras hasta diciembre de 1986 corresponden a fin de mes. A 
partir de enero de 1987 a promedios mensuales. 

Fuente: Superintendencia Bancaria. 



mente insostenibles. En los meses de 
julio y agosto , las tasas efectivas de 
captación se ubicaron por encima de 
35% y las de colocación superaron el 
44% en promedio (véase Gráfico 12) . 
Por ello, las autoridades acertadamente 
decidieron entrar a controlarlas con 
medidas administrativas en el mes de 
agosto, al tiempo que tomaron algunas 
medidas de relajación de los controles 
monetarios, encaminadas a suministrar 
la liquidez necesaria para que el merca­
do validara las menores tasas de inte­
rés . 

En varios aspectos, el control adminis­
trativo de los intereses condujo a los 
resultados deseados. Las tasas bajaron, 
aliviando los costos excesivos que ve­
nían imponiendo a las actividades pro­
ductivas. La competitividad de los depó­
sitos en UPAC se recuperó , favorecida 
también por un aumento en la corrección 
monetaria, y las captaciones de las CA Vs 
se incrementaron hasta el punto que en 
diciembre estaban creciendo a ritmos 
superiores al34%, con claros beneficios 
sobre su capacidad de otorgamiento de 
créditos para construcción. La cadena 
de quiebras de entidades financieras que 
se había iniciado en el período de altas 
tasas de interés, como consecuencia en 
buena medida de las dificultades de re­
cuperación de cartera, se interrumpió. 
Los márgenes de intermediación del sis­
tema financiero se recuperaron (Gráfico 
12.8) . Además, a juzgar por lo sucedido 
con los ingresos netos del balance de 
servicios no financieros de la balanza 
cambiaría , la reducción de las tasas de 
interés no generó mayores egresos ile­
gales de capital. Por el contrario , dicho 
balance se recuperó fuertemente en el 
último trimestre del año, al mostrar in­
gresos netos positivos por US$1 00 mi­
llones cuando en los primeros trimestres 
había sido deficitario (Cuadro 20) . 

ANALISIS COYUNTURAL 

Por otra parte, sin embargo, el control 
administrativo de las tasas de interés 
generó algunos problemas de evasión, 
pues la liquidez en el sistema financiero 
no se incrementó en la magnitud nece­
saria para validarlo . La reducción de dos 
puntos en los encajes bancarios decre­
tada sumultáneamente con los controles 
y de cuatro puntos adicionales decreta­
da unas semanas más tarde no sólo fue 
insuficiente por su monto sino por el ca­
rácter que tuvo de reducción puramente 
temporal. De hecho, en el mes de octu­
bre hubo de dársele un carácter per­
manente, pero ya se habían perdido dos 
meses en los cuales las entidades finan­
cieras no se sentían en capacidad de 
utilizar plenamente los recursos libera­
dos por la perspectiva de tenerlos que 
volver a encajar en el futuro cercano. El 
ritmo de crecimiento de la oferta mone­
taria se mantuvo excesivamente bajo, 
hasta el punto que, como ya se mencio­
nó, terminó el año con una tasa de 25.8%, 
inferior en siete puntos porcentuales al 
crecimiento del ingreso nominal de la 
economía. 

Así, desafortunadamente, el control de 
las tasas de interés no se acompaf'ló del 
relajamiento de la liquidez que hubiera 
sido necesario para validarlo. Por el 
contrario, la reducción de los intereses 
lograda por medios administrativos apa­
rentemente dio una señal perversa a las 
autoridades monetarias, que al sentirse 
descargadas del objetivo de reducirlas , 
consideraron erróneamente que podían 
mantener y reforzar las restricciones a la 
liquidez. 

En enero de 1989, por primera vez des­
de que se instauraron los controles, las 
tasas de interés en el mercado se ubica­
ron por debajo de los límites impuestos 
por el gobierno . La razón era puramente 
estacional y estaba relacionada con los 
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CUAORO 20 
INGRESOS NETOS DE SERVICIOS NO FINANCIEROS 

DE LA BALANZA CAMBIARlA 
(Millones de dólares) 

Trimestre 1984 1985 1986 1987 1988 

1 -115.00 -59.50 -8.68 71.40 -34.10 
11 -102.70 -95.80 -29.42 94.10 - 28.70 

111 -155.50 -17.80 29.00 78.90 0.00 
IV -77.20 -28.40 33.80 121.20 100.80 

TOTAL -450.40 -201.50 24.70 365.60 38.00 

Fuente: Banco de la República, Balanza Cambiaría. 

excedentes de liquidez que típicamente 
se presentan en el sistema financiero en 
el primer mes de cada año. A pesar de 
ello , las autoridades utilizaron la situa­
ción para justificar el desmonte de los 
controles , arguyendo que estos se ha­
bían vuelto redundantes. 

En la medida en que las restricciones a 
la liquidez siguieron existiendo (la tasa 
anual de crecimiento de los medios de 
pago fue de apenas 21.4% en enero y 
23.5% en febrero y las tasas correspon­
dientes a la oferta monetaria ampliada 
fueron 23.7% y 25.9%), los efectos de la 
liberación de los intereses no se hicieron 
esperar. En febrero las tasas efectivas 
de captación del sistema financiero se 
ubicaron en 33.12% y las de colocación 
en 42.35%, en ambos casos cerca de un 
punto por encima de sus niveles de fina­
les de 1988 (ver Gráfico 12). En la me­
dida en que avance el año y los exce­
dentes estacionales de liquidez de los 
primeros meses se agoten, además, la 
tendencia alcista de las tasas de interés 
podrá manifestarse de manera más in­
tensa. A menos que se remu evan las 
políticas de excesiva contracción mone­
taria , por lo tanto , el peligro de que la 
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situación de mediados de 1988 se repita 
en 1989 no está ni mucho menos des­
cartado. 

C. Utilidades de los bancos 
en 1988 

Las restricciones de liquidez que enfren­
tó el sistema financiero durante 1988 no 
impidieron que se mantuviera el proceso 
de recuperación de las entidades del 
sector que se venía manifestando en los 
últimos años. Por el contrario , las utilida­
des de esas entidades, y en particular 
las de los bancos, manifestaron un im­
portante crecimiento . De acuerdo con 
cifras de la Asociación Bancaria, en efec­
to , las utilidades netas del sistema ban­
cario pasaron de $7 mil millones en 1987 
a $26 mil millones en 1988, con un in­
cremento porcentual de 271%. Sobre 
este impresionante crecimiento , que ha 
sido ampliamente publicitado en las últi­
mas semanas. deben hacerse sin em­
bargo algunas anotaciones. 

En primer lugar, como se aprecia en el 
Cuadro 21 , la mejoría fue particularmen­
te grande en los bancos oficiales, que 
pasaron de tener pérdidas por $5 .200 
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CUADRO 21 
UTILIDADES BANCARIAS, 1987·1988 

(Miles de millones de pesos y variaciones porcentuales) 

Bancos Privados Bancos Mixtos 

1987 1988 Var.% 1987 1988 Var.% 

l. MARGEN FINANCIERO BRUTO 
MAS PROTECCION DE CARTERA 48.3 70.7 46.5 16.9 22.0 30.6 

11 . MARGEN FINANCIERO BRUTO• 34.0 57.8 69.9 15.6 20.0 28.7 
111. MARGEN FINANCIERO NETO• 13.5 24.1 78.3 5.5 6.0 8.4 
IV. UTILIDAD NETAc 8.4 14.7 74.3 3.8 4.2 10.6 

Bancos Oficiales Total Sistema Bancario 

1987 1988 Var.% 1987 1988 Var.% 

l. MARGEN FINANCIERO BRUTO 
MAS PROTECCION DE CARTERA 62.7 81 .3 29.7 127.8 174.0 36.2 

11. MARGEN FINANCIERO BRUTO• 45.6 63.7 39.7 95.2 141 .5 48.7 

111. MARGEN FINANCIERO NETO• -1 .7 10.2 *** 17.4 40.3 132.0 
IV. UTILIDAD NETAC -5.2 7.2 *** 7.0 26.1 271 .2 

a Ingresos menos egresos financieros. 
b Margen Financiero Bruto más Ingresos No Financieros menos Gastos Administrativos menos 

Otros Egresos 
e Margen Financiero Neto menos Provisiones lmporrenta. 
d Las cifras del Banco Cafetero de 1988 corresponden al acumulado hasta noviembre. 
Fuente: Asociación Bancaria de Colombia. 

millones en 1987 a obtener ganancias 
por $7.200 millones en 1988, en un re­
sultado que se puede explicar funda­
mentalmente por lo sucedido con el 
Banco de Colombia. Los bancos priva­
dos también vieron incrementadas sus 
utilidades netas en forma muy aprecia­
ble (74.3%) pero los bancos mixtos sólo 
las incrementaron en 10.6%, esto es, 
una tasa inferior a la del crecimiento de 
los precios. 

Por otra parte, es importante observar 
en el Cuadro 21 que el crecimiento por­
centual en el margen financiero bruto del 
sistema bancario, si bien muy alto, fue 
considerablemente inferior al de la utili­
dad neta. Esto sugiere que el excepcio-

nalmente alto crecimiento porcentual de 
esta última fue inducido en una medida 
importante por lo sucedido con los in­
gresos y gastos no financieros de las 
entidades bancarias. Las utilidades ob­
tenidas por ventas de bienes dados en 
pago en períodos anteriores a 1988 ex­
plican en parte este resultado . 

Asimismo, se destaca que la alta tasa de 
crecimiento del margen financiero bruto 
del sistema bancario (48%) fue explica­
da parcialmente por una menor tasa de 
protección de cartera mala en 1988 de la 
que se había observado el año anterior. 
Al descontar este efecto, el margen fi ­
nanciero bruto, definido por la diferencia 
entre los ingresos y los egresos finan-

71 



COYUNTURA ECONOMICA 

cieros diferentes al castigo de cartera, 
fue ciertamente alta, 36%, pero no ex­
traordinaria. En buena medida, por lo 
tanto, el extraordinario crecimiento de 
las utilidades bancarias en 1988 debe 
ser explicado por cuanto en ese año no 
fue necesario ·seguir utilizando los ex­
cedentes obtenidos para cubrir pérdidas 
de períodos anteriores, como había su­
cedido en 1986 y 1987. 

En cualquier caso, la consolidación de 
unas condiciones en las cuales el siste-

ma bancario, y el sistema financiero en 
general, puede obtener utilidades am­
pliamente positivas sugiere que el pro­
ceso de recuperación de las entidades 
del sector puede entrar en una nueva 
etapa: la de su capitalización. Así parece 
haberlo entendido la Junta Monetaria al 
expedir la Resolución No. 21 de marzo 8 
de 1989, según la cual la relación máxi­
ma permitida de pasivos a capital paga­
do y reservas se redujo de 15 veces a 
12.5 veces a partir de julio del presente 
año35 . 

V. Precios y salarios 

A. Comportamiento reciente de la 
inflación y perspectivas para 1989 

La tasa anual de inflación de los precios 
al consumidor se ubicó al finalizar 1988 
en 28.1 %, excediendo ampliamente las 
previsiones que se tenían al comenzar el 
afio. En los primeros meses de 1989 
dicha tasa ha manifestado una tenden­
cia decreciente, que por demás ya se 
venía observando desde mediados del 
año anterior. Todavía en marzo sin 
embargo, se ubicaba en 26.5%, nivel 
éste claramente excesivo para los patro­
nes históricos de Colombia. 

1. Precios de los alimentos 

Como se discutió extensamente en en­
tregas anteriores de Coyuntura Econó­
mica, el rápido proceso de aceleración 
de la inflación que se observó entre 
mediados de 1986 y mediados de 1988 
estuvo explicado fundamentalmente por 
problemas en el abastecimiento interno 
de alimentos. Esos problemas conduje­
ron el ritmo de crecimiento de los precios 
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de los alimentos desde un mínimo de 
10.1% en junio de 1986 hasta un tope de 
35.6% en junio de 1988 (véase Gráfico 
13). En ese proceso, al precio relativo de 
los alimentos se incrementó en un 19 .2%, 
pese a que ya en 1986 se hallaba muy 
por encima de sus niveles de comienzos 
de la década. En términos de productos 
no alimenticios, la canasta de alimentos 
costaba en junio de 1988 un 33.8% más 
que en 1982 (Gráfico 14) . 

Gracias a un favorable cambio en la po­
lítica agropecuaria que se manifestó 
desde el segundo trimestre de 1988 y 
gracias también a un buen desempeño 
de las cosechas, el precio relativo de los 
alimentos comenzó a reducirse desde 
mediados de ese año, mitigando con ello 
las presiones inflacionarias. La tasa anual 
de crecimiento de los precios de los ali­
mentos se redujo desde 35.6% en que 
se hallaba en el mes de junio hasta 29.5% 

35 La relación actualmente vigente es de 1 O veces 
el capital y reservas para pasivos diferentes a 
CDTs y de 5 veces para CDTs. 
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GRAFICO 13 
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR 

Enero 1984- Marzo 1989 
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Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

en noviembre . El proceso se interrumpió 
y revirtió temporalmente en diciembre, 
cuando la tasa de inflación de los ali­
mentos subió hasta 30.8%. En 1989, sin 
embargo, la tendencia descendente vol­
vió a mantenerse, y en marzo, la tasa 
anual fue de 28.2%. De mantenerse la 
tendencia, por lo tanto , podría esperarse 
que esa tasa siguiera bajando a lo largo 
del año hasta ubicarse por debajo de la 
tasa de inflación del resto de productos 
de la canasta familiar. En tal caso, los 
alimentos dejarían de ser factores acti­
vos aceleradores de la inflación, como lo 
fueron en 1988, y pasarían a actuar en la 
dirección contraria, contribuyendo a 
desacelerarla. Dos puntos, sin embargo, 
hacen que esta perspectiva no esté en­
teramente despejada. 

Por un lado, debe recordarse que debido 
al cambio en la canasta que utiliza el 
DANE para la elaboración del IPC, la 
ponderación de los alimentos se redujo 
considerablemente a partir de enero36

• 

La contribución que eventualmente pue­
dan hacer los alimentos a desacelerar la 
inflación en 1989, si sus precios crecen 
por debajo de los del resto de la canasta, 
será por ello inferior a la contribución 
que hicieron para acelerarla en 1988. 

Por otra parte~ y más importante que lo 
anterior, existe una gran incertidumbre 

36 En la canasta para ingresos bajos los alimen­
tos pasaron de representar el 51.93% a el 
42.57%. En la de ingresos medios, pasaron de 
36.64% a 30.55%. 
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GRAFICO 14 
PRECIOS RELATIVOS DE LOS ALIMENTOS AL CONSUMIDOR 

(lndice base diciembre 1982 = 100) 
Enero 1982- Marzo 1989 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1985 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

sobre el grado en el cual la tendencia 
descendente en el ritmo de crecimiento 
de los precios de los alimentos se vaya a 
mantener después de las medidas de 
ajuste adoptadas por el gobierno de 
Venezuela. La unificación cambiaría y la 
eliminación de subsidios a la producción 
agropecuaria en el vecino país, en efec­
to, no sólo tenderán a reducir el contra­
bando de alimentos y de insumos agro­
pecuarios hacia Colombia sino que ge­
nerarán incentivos al contrabando en la 
dirección opuesta. El peligro de que eso 
conduzca a situaciones de relativo de­
sabastecimiento interno y a una nueva 
aceleración en el ritmo de crecimiento 

37 Los efectos sobre la inflación colombiana que 
tuvieron los ajustes cambiarios venezolanos 
en el pasado son analizados en el artículo de 
Rosario Córdoba publicado en esta misma 
revista : "Interrelación entre los procesos infla­
cionarios de Colombia y Venezuela" 
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de los precios de los alimentos no se en­
cuentra ni mucho menos descartado37

. 

2. Precios de los bienes distintos 
a los alimentos en la canasta familiar 

A diferencia de lo que sucedía a co­
mienzos de 1988, cuando la fuerte ace­
leración de la inflación que se estaba 
observando podía ser explicada en for­
ma casi exclusiva por el comportamiento 
de los precios de los alimentos, la co­
yuntura inflacionaria actual resulta con­
siderablemente más compleja. Los pre­
cios de los bienes distintos a los alimen­
tos en la canasta familiar pasaron de 
mostrar una tasa de crecimiento de sólo 
20.7% en diciembre de 1987 a mostrar 
tasas del orden de 25%, y con una ligera 
tendencia al alza, desde mediados de 
1988. En los rubros clasificados como 
misceláneos {donde se incluyen aque­
llos bienes distintos de alimentos, ves-
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GRAFICO 15 
TASAS ANUALES DE INFLACION DE LOS PRODUCTOS NO ALIMENTICIOS 

Enero 1984- Marzo 1989 
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tuario y vivienda), la aceleración fue par­
ticularmente notoria, pues de una tasa 
anual de crecimiento de sus precios de 
24% al finalizar 1987, se pasó a una de 
31 .3% en febrero del presente año . Pero 
la aceleración de la inflación también fue 
muy fuerte en los rubros de vivienda y 
vestuario, tal como se aprecia en el Grá­
fico 15. Además, pese a una caída en la 
tasa correspondiente a vestuario en los 
meses de febrero y marzo últimos, el 
proceso de aceleración de la inflación de 
productos diferentes de alimentos no ha 
dado todavía señales claras de 
interrumpirse38 . 

38 Debido al cambio en la canasta familiar corres­
pondiente aiiPC, el DANE no ha elaborado las 
cifras que tradicionalmente presenta y analiza 
Coyuntura Económica sobre el comportamien­
to de los precios según sectores de origen 

Pese a la política de contracción mone­
taria del último año y a la menor utiliza­
ción de la capacidad productiva que se 
tiene actualmente, por comparación con 
la de comienzos de 1988, existen ele­
mentos que hacen temer que las altas 
tasas actuales de inflación de los pro­
ductos diferentes de alimentos se man­
tengan e incluso se aumenten en uno o 
dos puntos durante 1989. Entre esos 
elementos se destacan (i) el ajuste del 
salario mínimo en 27% y los incremen­
tos salariales algo superiores a esta cifra 
que se han realizado en negociaciones 

(agropecuarios sin procesar, pecuarios, agrí­
colas procesados, industriales, etc.) para ene­
ro y febrero de 1989. Se espera, sin embargo, 
que esas cifras pueden ser presentadas de 
nuevo en próximas entregas de Coyuntura 
Económica 
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colectivas recientes en el sector privado; 
(ii) la tasa de devaluación nominal, que 
en 1988 fue de 27.4% y en los meses de 
enero y febrero de 1989 estuvo en ritmos 
equivalentes al 28.6% anual; y, (iii) los 
altos ajustes en las tarifas de servicios 
públicos y en otros precios administra­
dos por el sector público, los cuales han 
estado íntimamente vinculados con el 
proceso de ajuste fiscal y con los altos 
ritmos de devaluación nominal de los 
últimos años . 

Los elementos anteriores podrán consti­
tuirse en 1989 en factores aceleradores 
de la inflación de bienes no alimenticios. 
Debe destacarse, sin embargo, que ello 
es así por cuanto sus ajustes nominales 
recientes tuvieron que hacerse sobre la 
base de la inflación global del IPC en 
1988 que, como ya se dijo , estuvo fuer­
temente influida por la aceleración en la 
inflación de alimentos. Incluso si los pre-
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CUADRO 22 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE 

LOS SALARIOS REALES 
(Variaciones porcentuales) 

1987/86 1988/87 

Salario mínimo 
legal -1 .06 -2.64 
Salarios obreros 
industria -0.67 -1.54• 
Salarios empleados 
industria 0.17 0 .16' 
Salarios empleados 
comercio 5 .16 1.18' 
Salarios obreros 
construcción 8.52 -2.84• 

Jornales agrícolas 4.31 4 .52b 
Jornales ganaderos 5 .02 3 .86b 

a Enero-Noviembre. 
b Enero-Septiembre. 
Fuente: DANE y cálculos de 
FEDESARROLLO. 

cios relativos y las tasas de crecimiento 
de los precios nominales de los alimen­
tos se reducen en forma importante en 
1989, por lo tanto, el mantenimiento de 
tasas de inflación relativamente altas en 
este año podrá ser explicado en alto 
grado por la aceleración de la inflación 
de alimentos en 1988. Debido a los 
mecanismos de indexación existentes en 
Colombia (de salarios, de tasa de cam­
bio, de tarifas de servicios públicos, etc.), 
dicha aceleración tuvo efectos de carác­
ter permanente que serán difíciles de 
revertir en el futuro cercano. 

En conclusión, si las medidas recientes 
de Venezuela no alcanzan a revertir la 
tendencia descendente de la inflación de 
alimentos, parece razonable esperar que 
la inflación global del IPC en 1989 se 
ubique entre 25% y 27%. Esto es, por 
debajo de la de 1988 pero por encima de 
la meta de 24% que se ha planteado el 
gobierno. Ese resultado global reflejaría 
una reducción apreciable de la inflación 
de alimentos, parcialmente contrarresta­
da por un aumento de uno o dos puntos 
en la del resto de productos de la ca­
nasta familiar. 

B. Comportamiento 
de los salarios reales 

La aceleración de la inflación durante 
1988 se conjugó con la pérdida de dína­
mismo de la actividad productiva, y de la 
demanda laboral , para generar un dete­
rioro en los salarios reales de los traba­
jadores urbanos de más bajos ingresos. 
En efecto, como se· aprecia en el Cuadro 
22, el salario mínimo legal se redujo en 
2.6% real entre 1987 y 1988, y a juzgar 
por las cifras acumuladas hasta noviem­
bre los salarios reales de los obreros 
industriales se redujeron en 1 .5% y los 
de los obreros de la construcción en 
2.8%. Los salarios reales de los emplea-



dos de la industria y el comercio, en 
cambio, manifestaron aumentos de 0.2% 
y 1.2% respectivamente, en 1988. 

Los jornales reales de los trabajadores 
rurales, por su parte, manifestaron un 
incremento sustancial en 1988, siguien­
do la tendencia que ya se observara en 
1987 (véase Cuadro 22) . Este resultado 
es consistente con el hecho de que la 
actividad productiva del sector agrope­
cuario, exceptuando café, mantuvo un 
considerable dinamismo en el último año. 
Además, el aumento en los precios re­
lativos de este sector debió permitir un 
aumento en los salarios reales sin que 
necesariamente se incrementaran los 
costos laborales por unidad de producto. 

Para 1989, el gobierno decretó un incre­
mento en el salario mínimo de 27% y 
unos aumentos en los salarios de los 
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emplea·dos oficiales inferiores en prome­
dio a esa cifra. Pese a estar por debajo 
de la inflación del último año, esos 
aumentos posiblemente conducirán a 
mayores salarios reales promedio en 
1989 que en 1988, en la medida en que 
la tasa de crecimiento de los precios se 
reduzca a 25% ó 26%, de acuerdo con la 
proyección presentada en la sección 
anterior. La política de aumentar el sala­
rio mínimo en 27%, un punto por debajo 
de lo que había sugerido Coyuntura 
Económica, fue costosa para los traba­
jadores cuyos ingresos se rigen por ese 
indicador, en la medida en que no les 
devolvió los ingresos reales perdidos en 
1988. Hacia el futuro, sin embargo, esa 
política permitirá contribuir a la reduc­
ción en el ritmo de inflación y, presumi­
blemente, será consistente con una re­
cuperación de los ingresos reales de los 
trabajadores en 1989. 
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Evolución reciente 
y perspectivas 
del sector cafetero 

J. INTRODUCCION Y RESUMEN 

El significativo crecimiento de la producción 
registrada, que alcanzó los 12 . .7 m iliones de 
sacos, y el restablecimiento del acuerdo de 
cuotas después de más de un año y medio de 
libertad constituyen los principales aconteci­
mientos durante el año cafetero 198.7/88 que 
culmine'> el pasado mes de septiembre. 

Como consecuencia de una serie de factores, 
entre los cuales se destaca el dinamismo de 
las renovaciones por zoca y variedad 
"Colombia" desde el año cafetero 1985/86 y el 
aumento en el uso de fertilizantes por efecto 
de su bajo precio, la producción registrada en 
1987/88 creció un 13.4% con respecto al 
promedio de los tres años cafeteros anterio­
res, y se espera que para el año cafetero 
1988/89 se mantenga en 12.5 millones de 
sacos. Este último estimativo contempla las 
consecuencias del crudo invierno, que no sólo 
alcanzó a afectar la producción del año cafetero 
que acaba de culminar, sino la floración de los 
cafetales que habrá de repercutir en la 
producción del año 1988/89. 

• Los autores agradecen la información suminis­
trada por funcionarios de la Federación Nacio­
nal de Cafeteros de Colombia. 

José Leibovich • 
1/eana Kure 

Al reintroducirse el sistema de cuotas en el 
marco del acuerdo cafetero para el año 1987/ 
88, las exportaciones colombianas se vieron 
reducidas a 9.1 millones de sacos, cifra muy 
inferior a la de los tres años cafeteros prece­
dentes y apenas comparable con la observa­
da en el año 1983/84. Esto se explica 
exclusivamente por las múltiples reducciones 
de la cuota mundial que se efectuaron durante 
el año cafetero, ya que las exportaciones a 
países no miembms del acuerdo se compor­
taron de forma enteramente distinta, 
incrementándose hasta alcanzar un nivel 
récord histórico de 1.4 millones de sacos. En 
efecto, las autoridades cafeteras adoptaron la 
estrategia de incrementar las ventas por fuera 
del pacto para compensar la disminución en 
ingresos por efecto de los recortes de la cuota 
y simultáneamente evitar un aumento mayor 
en la acumulación de inventarios del país. 
Con todo, como resultado de la mayor pro­
ducción y de la reducción en el volumen de 
exportaciones, la tendencia a la desacumu­
lación de inventarios que se había observado 
desde 1985/86 se revirtió totalmente. Al fina­
lizar el año cafetero 1987/88, éstos alcanza­
ron los 8.6 millones de sacos, lo cual repre­
senta un incremento de 1.7 millones con re­
lación al año anterior. Además, se prevé que 
esta tendencia continuará al finalizar el año 
cafetero 1988/89. 
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En la política cafetera interna, el suceso más 
destacado del año pasado lo constituyó la 
firma del nuevo contrato de administración del 
Fondo Nacional del Café entre el gobierno 
nacional y la Federación Nacional de Cafete­
ros. La refrendación del arreglo institucional 
existente es el resultado de la evaluación de 
un modelo de manejo de la política cafetera 
que ha funcionado bien si se compara con 
diversos esquemas existentes en otros paí­
ses caficultores. En el nuevo contrato se 
profundiza la injerencia del gobierno nacional 
en las decisiones de política cafetera y se le 
exige a la Federación la presentación de un 
presupuesto de causación, la actualización 
del mismo cada cuatro meses y la presenta­
ción de cuentas separadas por programas 
-guardando unidad de caja-, con lo cual se 
busca mejorar la eficiencia en la administra­
ción del Fondo. Además se contempla la 
liquidación , en un período prudencial, de las 
inversiones del Fondo en actividades ex­
tracafeteras, aunque queda sin resolver el 
mecanismo a través del cual los excedentes 
de carácter permanente generados en la ac­
tividad pueden ser destinados a otros secto­
res de la economía, puesto que la sobrein­
versión en el mismo sector sería claramente 
perjudicial. 

La firma de un nuevo acuerdo cafetero que 
entre a regular el mercado mundial a partir del 
año cafetero 1989/90 será el hecho dominante 
en el futuro inmediato. Las dificultades de 
carácter técnico se han profundizado con 
referencia especial a la regulación del doble 
mercado. Mientras los países consumidores 
miembros del pacto han sufrido por subabas­
tecimiento por parte de algunos países 
productores, las exportaciones a países no­
miembros se han incrementado, con el agra­
vante de que éstas se realizan en gene ;-al a 
precios inferiores a los vigentes en el marco 
del acuerdo. Adicionalmente, la voluntad po­
lítica de respaldo al pacto de Londres por 
parte del principal país consumidor, los Esta­
dos Unidos, no está definida aún por la ad­
ministración Bush. Finalmente, las dificulta­
des internas tanto económicas como institu­
cionales de algunos países productores 
completan el escenario para las nuevas ne-
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gociaciones. Es por ello que Colombia debe ir 
preparándose para la eventualidad de que no 
se logre un nuevo acuerdo. Bajo tal escenario, 
la política comercial deberá ganar en agresi­
vidad para compensar la caída en precios con 
mayores volúmenes. 

11. EL ESCENARIO INTERNO 

A. Producción registrada 

La producción registrada alcanzó 12.7 millo­
nes de sacos de 60 kg de café verde durante 
el año cafetero 1987/88 que culminó el pasa­
do mes de septiembre. Esta cifra ind ica una 
marcada recuperación con respecto a la pro­
ducción promedio de los tres años cafeteros 
anteriores, la cual fue de 11 .2 millones de 
sacos, y se acerca a la máxima producción 
histórica, de 13.5 millones de sacos, alcanzada 
en el año 1983/84 (Véase el Cuadro 1 ). 

Para explicar este resultado debemos efectuar 
una separación analítica entre los determi­
nantes de mediano y corto plazo de la produc­
ción1. En los primeros nos referimos a la 
actividad de inversión en la caficultura, la cual 
comprende las nuevas siembras, el zaqueo y 
la renovación de cafetales viejos por la lla­
mada variedad "Colombia", resistente a la 
roya. Los determinantes de estas actividades 
han sido, primordialmente, el comportamien­
to del precio interno real pagado a los pro­
ductores y, secundariamente, el crédito2 • En 
cuanto a los determinantes de corto plazo se 
ha considerado que el nivel de fertilización y 
otras prácticas culturales asociadas al 
comportamiento del precio contemporáneo al 
productor pueden afectar la producción. El 
factor climatológico también juega un papel 
importante en el corto plazo. 

Véase LEIBOVICH, J. "La producción de un 
cultivo permanente. Aplicación de un modelo 
de corto y mediano plazo al café en Colomiba". 
En OCAMPO J. A. (ed.): Lecturas de Economía 
Cafetera Cap. 3. FEDEARROLLO, Tercer 
Mundo, 1987. 

2 Véase CASTRO, Y "Crédito y producción de 
café". En Ensayos de Economía Cafetera No. 2, 
Federadón Nacional de Cafeteros de Colombia, 
1988. 
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CUADRO 1 
ESTADISTICAS BASICAS SOBRE EL SECTOR CAFETERO 

1983/84 1984/85 1985/86 1986/87 1987/88p 19887/89e 

1. PRODUCCION, EXPORTACIONES 
E INVENTARIOS (Millones de sacos 
de 60 kg de café verde) 
Producción 13.5 10.7 11.9 10.9 12.7 12.5 
Exportaciones 10.0 9.6 11 .5 12.0 9.1 10.1 
Consumo interno 1.5 1.8 2.0 1.9 1.9 2.0 
Inventarios finales 12.2 11 .5 9.9 6.9 8.6 9.0 
Exceso de la producción sobre 
las exportaciones (%) 35.0 11 .5 3.5 - 9.2 39.6 23.8 

2. PRECIOS REALES 
(Base: 1981 /82; 
Promedios trimestrales) 
Café centrales (US$tt/lb)' 154.1 154.8 171 .5 92.5 92.5 87.9 
Exportació~ (miles de pesos 
por carga)· 20.0 21 .3 35.1 22.9 24.2 23.1 
Productor (miles de pesos 
por carga) 10.5 10.3 15.3 15.6 14.6 14.0 
Exceso de precio de exportación 
sobre el productor (%) 90.5 106.7 130.1 46.9 65.7 65 .6 

3. EXPORTACIONES, REINTEGROS 
V VALOR DE LA COSECHA' 
(miles de millones de 
pesos de 1981 /82) 
Exportaciones 3 93.7 114.6 192.7 177.3 124.0 148.1 
Reintegros3 95.5 108.3 200.2 ~36 5 124.9 133.3 
Valor de la cosecha 84.4 66.7 106.3 101 .8 112.4 105.0 
Exceso de exportaciones (%) 11 .0 71.8 81 .3 74.2 10.3 41 .0 
Exceso de reintegros (%) 13.2 62.4 88.3 34.1 11 .1 26.9 

Precio nominal deflactado por un indice de precios al consumidor, en dólares, de 14 países 
compradores de café colombiano , ponderados de acuerdo con las exportaciones de 
Colomiba a dichos países, 1981 / 1982. 

2 Calculado con base en estadísticas trimestrales. 
3 Excluye impuesto ad-valorem . 
p Provi sional . 
e Estimado . 
Fuente : FEDESARROLLO con base en estadísticas de Fedecafé y Banco de la República. 

La producción registrada en el año cafetero 
1987/88 y la proyección para el año cafetero 
1988/89, de 12.5 millones de sacos, se explican 
por la conjunción de los factores anteriores. 
En primer término , la actividad inversora 
medida a través de las nuevas siembras y 
renovaciones totales ha tenido un comporta­
miento creciente a partir del año cafetero 

1984/85, llegando al orden de las 77.000 
hectáreas renovadas en el año cafetero 1987/ 
88 . Este comportamiento ha estado fuerte­
mente asociado al mejoramiento del precio 
interno real pagado a los productores, tal 
como se observa en el gráfico 1. El efecto 
rezagado de los mayores precios y de las 
siembras crecientes empieza a reflejarse en 
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GRAFICO 1 
PRECIO INTERNO REAL REZAGADO (Miles de pesos 1981/82 carga) 

Vs. RENOVACIONES Y NUEVAS SIEMBRAS (has) 
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Fuente: Cálculos de los autores con información de Federacafé . 

la producción registrada del año 1987/88, la 
cual deberá incrementarse aún más, por este 
motivo, en los anos venideros. 

En el corto plazo, varios fenómenos han 
afectado en distintas direcciones esta ten­
dencia de mediano plazo. En primer término 
ésta es reforzada por la utilización creciente 
de fertilizantes por parte de los caficultores; 
esto está íntimamente vinculado con el hecho 
de que el precio real de los mismos ha des­
cendido por efecto de un subsidio implícito 
importante (véase gráf ico 2). El subsidio 
:ldemás, tiene un efecto redistributivo regre­
sivo en los productores, puesto que son los 
más tecnificados quienes utilizan los fertili­
zantes con mayor intensidad. Existe además 
la posibilidad de que parte de ellos se desvíen 
hacia otros cultivos. Por estas razones se ha 
venido ganando conciencia en la necesidad 
do efectuar un desmonte paulatino del mismo, 
reconociendo un incremento en el precio in­
terno de compra equivalente al subsidio que 
se elimina, como lo reconoció e! gerente 
general de la Federación de Cafeteros en el 
pasado Congreso Cafetero3

. 
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En segundo lugar el nivel actual de precio 
interno real, relativamente alto, a pesar de 
que ha disminuido desde la pequeña bonanza 
vivida en el año 1985/86, continúa teniendo 
un efecto positivo de corto plazo sobre la 
producción a través de una serie de prácticas 
culturnles menares. 

Otros factores han afectado negativamente la 
producción en el corto plazo. La dispersión de 
la roya a tres cuartas partes del área cultivada 
en café ha empezado a incidir en la producción, 
pese a la activa campaña de educación y a los 
subsidios que ha otorgado la Federación de 
Cafeteros para controlarla, los cuales alcan­
zaron la suma de $13.700 millones de pesos 
en 19884 . Así mismo, el comportamiento del 
clima desde mediados de 1988 caracterizado 
por el alto nivel de lluvias, ha repercutido 
negativamente en la producción del año 1987/ 
88 y al afectar la floración de los cafetales se 

3 XL V Congreso Nacional de Cafeteros, op. cit. , 
p. 18. 

4 XLV Congreso Nacional de Cafeteros, op. cit., 
p. 18 . 
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GRAFICO 2 
PRECIO REAL DE LOS FERTILIZANTES' (BASE 81/82) 

Y TONELADAS METRICAS VENDIDAS 

SECTOR CAFETERO 
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' Abonos compuestos. 
Fuente: Cálculos del autor con información de Federacafé. 

habrá de traducir en una disminución de la 
producción en el año cafetero 1988/89. 

B. La acumulación de inventarios 

Con los niveles de producción registrada 
obtenidos para el año cafetero 1987/88 y el 
estimado para 1988/89, se quiebra la tendencia 
a la desacumulación de inventarios de los 
últimos tres años. En efecto después de haber 
llegado éstos al nivel más bajo de los últimos 
años de 6.9 millones de sacos al finalizar el 
año cafetero 1986/87 -en razón del alto 
volumen de exportaciones que la coyuntura 
de mercado libre permitió en ese año-, se ha 
retornado a una acumulación creciente de los 
mismos, asociada al restablecimiento del 
sistema de cuotas a partir de octubre de 1987. 

El nivel de 9.0 millones de sacos de inventa­
rios proyectado para finales del año cafetero 
1988/89 (Véase Cuadro 1 ), vuelve a colocar 
en primer plano la necesidad de evaluar la 
consistencia de los objetivos de la política 

cafetera. Ese monto de inventarios es el 
resultado de suponer un escenario mundial 
donde el acuerdo de cuotas se renueva, el 
volumen exportadGpor el país está restringi­
do a una participación del 16.3% en la cuota 
básica mundial y esta cuota aumenta ligera­
mente con respecto a la del año cafetero 
1987/88 . Bajo estos supuestos, es inevitable 
que los niveles esperados de producción 
incrementen los inventarios del país, puesto 
que el crecimiento del consumo interno ha 
sido históricamente bajo y se espera que 
continúe así durante el año cafetero 1988/89. 

Por ello, si el objetivo de la polít ica cafetera es 
la estabilidad en los ingresos de exportación a 
través de la refrendación del acuerdo de 
cuotas, deben tomarse medidas en la direc­
ción de disminuir la tasa de crecimiento de la 
producción para colocarla en niveles acordes 
con el crecimiento de las exportaciones y del 
consumo interno. De lo contrario se llegaría 
en pocos años a niveles de inventarios 
francamente insostenibles. La posibilidad de 
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hacer valer el peso de los inventarios en la 
distribución de la cuot~ mundial está sujeta en 
primera instancia a que se logre un nuevo 
acuerdo mundial a partir del año cafetero 
1989/90. Ante la eventualidad de que no se 
logre un nuevo acuerdo y el mercado mundial 
opere en libertad, la estrategia del país debería 
ser la de maximizar sus ventas de manera 
similar a como lo hizo en la coyuntura pasada 
de mercado libre, vivida entre febrero de 1986 

y septiembre de 1987. En ese caso se 
detendría la acumulación creciente de inven­
tarios del país. 

111. EL ESCENARIO EXTERNO 

A. El año cafetero 1987/88 

El año cafetero 1987/88 se caracterizó por el 
restablecimiento del acuerdo de cuotas, el 

CUADRO 2 
PRECIOS INTERNOS Y EXTERNOS DEL CAFE 1984/85-1987/88 Y PROYECCION 1988/89 

(Año base: 1981/82) 

Precio Precio Precio Precio Precio Exceso de 
externo externo real, real para el interno interno precio para 

café café centrales' exportador• (Pesos/ real el exportador 
centrales (USq; de (Miles de$ carga) (Miles de$ sobre el 
(USq;/lb) 1981 /82 1981/82 1981 /82 precio interno 

Año por libra) por carga) por carga) (%) 

1984-4 138.9 155.1 120.4 16599.5 10.7 90.7 
1985-1 143.5 167.3 21.0 17358.7 10.4 102.4 
1985-2 141 .2 155.9 21.5 18327.6 10.0 114.8 
1985-3 135.5 141 .0 22.4 19039.9 10.2 120.2 
1985-4 163.3 156.8 28.9 22280.7 11.6 148.6 
1986-1 229.5 205.4 40.6 30316.0. 14.7 175.4 
1986-2 203.0 175.5 36.6 37o5o.o· 17.2 112.6 
1986-3 180.7 148.4 34.3 3770o.o· 17.4 96.8 
1986-4 157.5 126.4 30.1 39031 .5. 17.0 76.6 
1987-1 115.6 86.8 21.6 3945o.o· 15.9 35.7 
1987-2 109.8 80.2 20.4 3945o.o· 15.0 36.0 
1987-3 104.1 76.6 19.6 39450.0 .. 14.5 35.4 
1987-4 124.1 85.9 23.2 43526.9 15.3 52.0 
1988-1 134.5 91.1 24.2 46061.3 14.8 63.1 
1988-2 139.8 94.6 24.6 48795.6 14.4 71.0 
1988-3 137.2 98.5 24.7 49000.0 13.9 77.9 
1988-4P 136.1 92.3 24.3 53709.7 14.3 70.6 
1989-1P 130.0 87.3 23.0 55000.0 13.8 66.8 
1989-2P 130.0 86.4 22.7 60500.0 14.3 58.6 
1989-3P 130.0 85.6 22.5 60500.0 13.5 66.5 

1 Ver nota 1, Cuadro 1 . 
2 Excluye impuesto ad-valorem . 
p Proyectado. . Incluye el TAC de $6.000 desontados al 70% . 

Se eliminó el TACa partir de octubre 17. 
Nota : Para las proyecciones se supuso una inflación externa del 4%. La tasa de cambio real se 
mantiene constante, la tasa de devaluación nominal se supone del 22% con una inflación interna 
del 26%. Por otra parte, se supone que el Acuerdo Cafetero se mantiene. 
Fuente: Cálculos de los autores . 
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cual se había suspendido durante la coyuntura 
comprendida entre febrero de 1986 y sep­
tiembre de 1987. En él se acordó una cuota 
global de 58 millones de sacos y una franja de 
precios comprendida entre US$1 .20 y 
US$1.40/Ib. A lo largo del año se comprobó 
que la cuota fijada fue alta, puesto que para 
mantener los precios dentro de la franja fue 
necesario producir varios recortes que la 
llevaron a un monto total de 51 .5 millones de 
sacos. Esta realidad resultó de la posición de 
los países consumidores, que presionaron 
por la fijación de una cuota global elevada 
para conseguir menores precios del café. 
Simultáneamente, éstos habían llegado al 
restablecimiento de las cuotas con un nivel de 
inventarios significativo lo cual reforzó la caí­
da en precios y en consecuencia generó los 
posteriores recortes de la cuota global. 

Colombia exportó 9.1 millones de sacos du­
rante el año cafetero 1987/88 , de los cuales 
7.7 millones fue ron destinados a los países 
miembros del pacto y 1.4 millones a los países 
no-miembros. Este resultado contrasta con el 
comportamiento histórico de las exportacio­
nes colombianas. Por efecto de los sucesivos 
recortes de la cuota global, las exportaciones 
a países miembros se vieron reducidas , lo 
cual movió a las autoridades cafeteras a 
aumentar las exportaciones a no-miembros, 
alcanzando éstas un nivel histórico récord . 
Con esto se compensó en parte la caída de 
ingresos de exportación generada por los 
recortes y se evitó un incremento mayor de los 
inventarios acumulados en el país. 

Durante este período se empezó a evidenciar 
la separación creciente entre las preferencias 
de la demanda mundial por cafés suaves en 
general y colombianos en particular, y los 
mecanismos del acuerdo mundial para la 
asignación de cuotas por tipos de café. Como 
consecuencia, el diferencial de precios entre 
cafés suaves y robustas se fue ampliando 
desde un 15% en octubre de 1987 hasta llegar 
en julio de 1988 a un 66.4%. Pese a una 
reducción no despreciable, ese diferencial se 
mantenía en 45.6% en febrero de 1989. El 
diferencial entre el precio del café colombiano 
y los otros suaves se incrementó también en 
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forma notoria. Desafortunadamente, el indi­
cativo de suaves colombianos de la OIC no 
volvió a producirse, razón por la cual para 
ilustrar el tamaño del diferencial del precio del 
café colombiano frente a los otros suaves, 
hemos tomado el valor equivalente del 
reintegro mínimo más US~9 . Este ha venido 
creciendo paulatinamente. En octubre de 1987 
era del orden del3.7%, mientras en enero de 
1989 alcanzó a ser del8%. (Véase el Cuadro 
3). La ampliación de los diferenciales entre 
cal idades de café es atribuíble tanto a facto­
resdeofertacomodedemanda. Por una parte 
se presentaron durante el año cafetero esca­
seces relativas de cafés de calidad y simul­
táneamente la demanda mundial mostró un 
cambio de preferencias hacia este tipo de 
cafés5

. 

B. Las caracterlsticas del 
Acuerdo para 1988/89 

El problema anterior marcó las negociaciones 
para fijar el tamaño de la cuota global y los 
mecanismos de ampliación y recorte de la 
misma para el año 1988/89. En efecto se 
introdujo el criterio de selectividad de la 
demanda, de tal manera que al producirse las 
ampliaciones o recortes de la cuota se varia­
ría la composición de éstos entre cafés arábi­
cos (brasileros, otros suaves y suaves colom­
bianos) y robustas, dependiendo del diferen­
cial de precios entre el indicativo de los otros 
suaves y los robustas. 

La cuota global se fijó en 58 millones de 
sacos, recortada en 2 millones. En ningún 
caso, se permitiría que ésta llegase a ser 
inferior a los 53 millones, ni superior a 63 
millones . La franja de precios quedó 
comprendida entre US$1 .20 y US$1 .40/Ib. 
Para el primer trimestre del año cafetero se 
estableció que se efectuarían dos ampliacio­
nes de un millón de sacos cada una si el precio 
indicativo compuesto el 25 de octubre o en 

5 Véase ARARAT, A. y MESA J. "Evolución de la 
economía cafetera durante el período octubre/ 
87-Marzo/88". En Ensayos sobre Economía 
Cafetera No. 1 , Federación Nacional de Cafe­
teros, 1988. 
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cualquier fecha posterior era igual o superior 
al existente el 30 de septiembre de 1988 
(US$1 .144/Ib). Los dos aumentos se produ­
jeron correspondiendo únicamente a cafés 
arábicos puesto que el diferencial entre los 
otros suaves y robustas fue superior a 25%. 
Para los tres trimestres posteriores, se 
estableció que los aumentos o reducciones 
de la cuota se aplicarían teniendo en cuenta 
de nuevo la evolución de los precios indicati­
vos de los otros suaves y los robustas en 
forma separada. 

A pesar de que la introducción del criterio de 
"selectividad" de la demanda constituye un 
paso adelante en el reconocimiento de la no­
sustituibilidad perfecta entre calidades de café, 
el mecanismo actual podría ser profundiza­
do6. En efecto, el diferencial creciente entre 
suaves colombianos y otros suaves está 
reflejando una relativa escasez de los prime­
ros con la actual distribución de las cuotas, sin 
que exista un mecanismo del acuerdo que 
pueda reducirlo . (Véase Cuadro 3). 

Colombia quedó con una cuota in icial de 
8'360.000 sacos que representa el16.04% de 
la cuota básica, pero debido a las dos 
ampliaciones de un millón de sacos cada una 
realizadas durante el primer trimestre del año 
cafetero, correspondientes a cafés arábicos 
exclusivamente, su cuota aumentó a 8'800.000 
sacos pasando a representar el16.26% de la 
cuota básica. 

6 Una investigación en marcha ha estimado las 
elasticidades de sustitución entre las cuatro 
calidades básicas de café para las distintas 
regiones consumidoras encontrando bajas 
elasticidades entre los cafés robustas y losará­
bicos en su conjunto, e importantes elastici­
dades al interior de las calidades de que se 
trate . Estos resultados justifican técnicamente 
la profundización del criterio de selectividad en 
dos direcciones: Ahondar el existente entre 
robustas y arábicos en su conjunto, e implantar 
el criterio al interior de las calidades arábicas. 
Véase LEIBOVICH, J. La formación del precio 
en el mercado mundial del café, FEDESA­
RROLLO, Informe de Investigación presentado 
a la Fundación Ford 1989. 
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Modificaciones posteriores a esta participa­
ción dependerán de la evolución de la coti ­
zación de los otros suaves y robustas. La 
tendencia durante el segundo trimestre cafe­
tero ha sido de descenso de los precios, lo que 
podría conducir a un próximo recorte de la 
cuota global. 

C. Perspectivas de un nuevo 
Acuerdo Cafetero 

En septiembre próximo culmina el acuerdo 
cafetero vigente desde 1983. Por tal razón, 
desde el mes de febrero se han iniciado las 
reuniones preparatorias en el seno de la OIC 
para negociar un nuevo acuerdo cafetero que 
entraría en vigencia a partir de octubre de 
1989. 

Existen dificultades serias para lograr un nuevo 
acuerdo. En primer término los países con­
sumidores, abanderados por Alemania 
Federal, el Reino Unido y Holanda, con el 
apoyo de los Estados Unidos, exigen que se 
resuelva el problema del doble mercado. 
Mientras han existido dificultades en el 
abastecimiento a los países consumidores 
miembros durante el primer trimestre del año 
cafetero 1988/89, las ventas a países no­
miembros se han incrementado con el agra­
vante de que éstas se realizan en general a 
precios inferiores hasta en un 50% con rela­
ción al precio de venta a los países miembros. 
Este problema refleja la indisciplina de algu­
nos países productores pequeños, explicada 
en parte porque algunos de ellos carecen de 
la infraestructura física e institucional para 
desarrollar una política de retención de in­
ventarios, además del incentivo que repre­
senta para ellos vender toda su producción, 
pese a que una fracción de ella se haga a 
precios inferiores. 

La propuesta de implantar una "Cuota Uni­
versal", consistente en fijar la cuota total y la 
participación de cada país productor en ella 
sin hacer distinción de su destino, es defen­
dida por la mayor parle de los países consu­
midores miembros del pacto, como la vía para 
solucionar este problema. Sin embargo , esta 
propuesta ha sido rechazada por Colombia 
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CUADRO 3 
PRECIOS INDICATIVOS DE LOS OTROS SUAVES, ROBUSTAS, BRASILE~OS 

Y COLOMBIANOS (USé/lb), Y DIFERENCIALES ENTRE ELLOS (%) 
Octubre/1987 -Febrero/1989 

(Promedios mensuales) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
Otros Ro- Colo m- Brasl (1 )/(2) (3)/(1) (4)/(2) (3)/(4) 

suaves bustas blanos• leños 

Oct-87 119.38 103.52 123.40 111 .68 15.3 3.4 7.9 10.5 
Ene-88 128.02 102.11 131 .54 117.35 25.4 2.7 14.9 12.1 
Abr-88 136.42 96.18 141.88 123.30 41 .8 4.0 28.2 15.1 
Jul-88 141.97 85.32 148.37 120.01 66.4 4.5 40.7 23.6 
Oct-88 133.73 94.09 139.54 115.61 42.1 4.3 22.9 20.7 
Ene-89 152.12 101.24 164.30 142.28 50.3 8.0 40.5 15.5 
Feb-89 139.94 96.12 150.76 128.72 45.6 7.7 33.9 17.1 

a Se ha tomado el precio de rentegro más US~t9/lb , debido a que el indicativo de la OIC no volvió 
a suminstrarse. 

Fuente: Cálculos del autor a partir de la OIC. y Federación Nacional de Cafeteros. 

porque ella significa en la práctica un retorno 
velado al mercado libre, puesto que una vez 
fijada la cuota a cada país productor, con toda 
seguridad la parte de ésta que se destinaría a 
los países consumidores miembros del pacto, 
sería superior a la actual , razón por la cual se 
deprimirían los precios. Además, existirían 
problemas serios de verificación de las ex­
portaciones realizadas a países no-miembros. 
Por otra parte, al entrar a definir la distribución 
de esa cuota entre los países productores, 
Colombia se vería perjudicada por haber 
desarrollado a lo largo de los sucesivos con­
venios la política de retención de inventarios 
más decidida, con exportaciones relativamente 
bajas a los países no miembros. Es por ello 
que la posición colombiana debe defender 
una fórmula para distribuir la cuota entre los 
países productores que contemple el peso de 
los inventarios acumulados. Adicionalmente, 
como ya se mencionó, el criterio de selectivi­
dad debería ser profundizado, puesto que los 
diferenciales de precio entre distintas calida­
des de café continúan siendo excesivos. Pese 
a las dificultades existentes, todavía se dis­
pone de varios meses de plazo para lograr un 
nuevo acuerdo. Para ello se deberán reso iver, 
al menos parcialmente, los problemas técn i­
cos existentes; pero ante todo se requerirá de 

una voluntad política por parte de los países 
miembros, en particular los Estados Unidos, 
cuya nueva administración no ha fijado aún su 
posición al respecto. 

En caso que no se logre un nuevo acuerdo y 
se retorne a la libertad de mercado, se puede 
prever un descenso del precio para todas las 
calidades de café, en razón de que entrarían 
a colocarse mayores volúmenes del grano. La 
experiencia más reciente de mercado libre fue 
la vivida entre febrero de 1986 y septiembre 
de 1987 generada por una bonanza de precios 
debida a la caída de la producción brasileña. 
En esa oportunidad el país logró un ingreso de 
divisas razonable , gracias al esfuerzo que se 
realizó en colocar 12 m iliones de sacos du­
rante el año cafetero 1986/87, cifra nunca 
antes alcanzada. 

De acuerdo con un estudio elaborado por T. 
Akiyama, en un escenario de mercado libre el 
precio de los cafés "otros suaves" bajaría 
hasta ubicarse alrededor de US$0.95/Ib para 
19907

. Si suponemos que el café colombiano 

7 Véase AKIYAMA, T. Prospects for world cotfee, 
cocoa and tea markets , Mimeo. World Bank, 
1988. 
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seguiría obteniendo un diferencial, aunque 
inferior al actual por efecto del mayor volumen 
colocado en el mercado, su precio podría 
llegar a US$1 .00/Ib. Con él, el valor de las 
exportaciones alcanzaría US$1 .584 millones, 
bajo el escenario de un volumen exportado de 
12 millones de sacos. En caso de que el precio 
alcanzado fuera inferior, v.gr. de US$0.90/Ib., 
el valor de las exportaciones sería de US$1426 
millones. 

Al comparar estos estimativos con el valor 
facturado durante el año civil de 1988, el cual 
ascendió a US$1 .583 millones, tenemos que 
en el mejor de los casos, el valor de las 
exportaciones sería muy similar al obtenido 
durante 1988, con funcionamiento del acuer­
do. Si el precio alcanzado fuera de US$0.90/ 
lb., habría una reducción del10% en el valor 
de las exportaciones. Así, es probable que 
continuar en un escenario de Pacto de Cuotas 
garantice un valor de las exportaciones ligera­
mente mayor en un ambiente más tranquilo . 
Retornar al mercado libre generaría unos 
ingresos por exportaciones ligeramente infe­
riores, exigiendo un mayor esfuerzo de co­
mercialización pero reduciendo de manera 
significativa los inventarios acumulados por el 
país. 

IV. LOS INSTRUMENTOS 
DE POLITICA CAFETERA 

A. El Contrato de Administración 
del Fondo Nacional del Café 
por la Federación Nacional de 
Cafeteros de Colombia 

El pasado 22 de diciembre de 1988 se firmó 
un nuevo contrato de administración del Fondo 
Nacional del Café entre el gobierno nacional y 
la Federación Nacional de Cafeteros, el cual 
tendrá una vigencia de 1 O años. 

La decisión de renovar el arreglo institucional 
del manejo del Fondo Nacional del Café, 
cuenta del tesoro público, dejando en manos 
de la Federación Nacional de Cafeteros, 
entidad gremial de carácter privado, la admi­
nistración de éste debe entenderse como la 
refrendación de un modelo para el manejo de 
la política cafetera que sin lugar a dudas ha 
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sido exitoso. El sistema colombiano se ha 
caracterizado por haber logrado múltiples 
metas que difícilmente se han conseguido 
con la misma efectividad en otros países 
productores, con esquemas institucionales 
diferentes, que van desde el extremo de la 
ausencia total de regulación del sector, como 
es el caso de Indonesia, hasta el de la nacio­
nalización de la actividad de comercializa­
ción, como en El Salvador y Nicaragua, pa­
sando por arreglos de distintos matices como 
el brasileño, el costarricense o el de Costa de 
Marfil. Entre dichas metas alcanzadas en 
Colombia se destacan: a) la garantía de 
estabilidad a los caficultores a través de la 
existencia de un precio mínimo de sustenta­
ción, de la compra asegurada de la cosecha y 
de una adecuada asesoría técnica; b) el me­
joramiento de la infraestructura básica de las 
regiones caficultoras ; e) la obtención de un 
monto importante de divisas; y d) la relativa 
facilidad de la coordinación entre la política 
cafetera y la política macroeconómica del 
país. 

El contenido del nuevo contrato se caracteriza 
por introducir una mayor injerencia del gobier­
no en las decisiones de política cafetera. Para 
ello, se refuerza el equipo técnico del mismo 
y se establece el poder de veto del ministro de 
Hacienda en el seno del Comité Nacional de 
Cafeteros. Por otra parte se le exige a la 
Federación de Cafeteros la presentación de 
un presupuesto de causación y la actualiza­
ción periódica del mismo; la presentación de 
cuentas separadas para los distintos progra­
mas no obstante se mantenga la unidad de 
caja y el análisis de costos de las distintas 
actividad.es del Fondo Nacional del Café. 
Adicionalmente la Federación de Cafeteros 
debe hacer presentación pública y periódica 
de los estados financieros del Fondo Nacional 
del Café. Todas estas medidas adicionales de 
control sobre la actividad realizada por la 
Federación de Cafeteros están dirigidas a 
mejorar la eficiencia en las labores de regu­
lación y comercialización con cargo al Fondo 
Nacional del Cafés. 

8 Véase OCAMPO, J. A. "Criterios para la 
renegociación del contrato de administración 



Merece atención especial del nuevo contrato 
la exigencia de que en un período de tiempo 
razonable se liquiden las inversiones del Fondo 
Nacional del Café que se considera no le 
sirven a la industria cafetera. Esta determi­
nación lleva implícito el principio de que los 
excedentes permanentes de la actividad 
cafetera no deben invertirse en actividades 
distintas a las complementarias de la misma 
industria. Si ello es así y el tamaño de las 
inversiones en el propio sector o en las acti­
vidades complementarias está delimitado 
buscando evitar una sobreampliación del 
mismo, queda sin resolverse qué destinación 
ha de dársele a esos excedentes. Es aquí 
donde se ve la necesidad de que se esta­
blezca un instrumento que sirva para efectuar 
las transferencias de estos recursos a los 
sectores de la economía que la sociedad 
considera deseables. Estas transferencias se 
han producido en el pasado en coyunturas 
específicas como han sido las bonanzas de 
precios ; sin embargo, han sido el resultado de 
negociaciones complejas entre el gremio y el 
gobierno. · 

Existen diversos mecanismos a través de los 
cuales se pueden efectuar las transferencias. 
Uno es el del impuesto ad-valorem flexible, el 
cual permite que sea el estado colombiano el 
que reciba esos recursos y los destine a los 
sectores de la economía que se consideren 
son prioritarios. Otro mecanismo es a través 
de la distribución de los excedentes perma­
nentes entre los Comités Cafeteros Departa­
mentales quienes los utilizarían en los 
departamentos cafeteros en actividades dis­
tintas al café9 . 

B. El manejo del precio interno 

El precio interno real pagado a los producto­
res durante el primer trimestre de 1989 pre-

del Fondo Nacional del Cale". En Debates de 
Coyuntura Económica No. 12, "El contrato de 
administración del Fondo Nacional del café". 
FEDESARROLLO 1988. 

9 Véase OCAMPO, J. A. op. cit. pp 35-43. 
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senta una reducción del7% con relación al del 
mismo período del año anterior. Sin embargo, 
si se compara su valor actual con el vigente 
durante la época anterior a la pequeña bo­
nanza de precios vivida en 1986, éste sigue 
estando por encima en un 30%. (Véase el 
Cuadro 2). Las razones que justifican un precio 
superior al vigente en la época anterior a la 
bonanza están asociadas con incrementos 
reales en los costos de producción, explicados 
en parte por la importante devaluación real del 
peso que se vivió durante 1985, además de 
los costos de control de la roya y de fertiliza­
ción los cuales deben trasladarse a los pro­
ductores. 

No obstante, al observar la importante activi­
dad de renovación de cafetales que ha estado 
asociada a los niveles de precio interno rela­
tivamente altos de los últimos 3 años, la cual 
se traducirá en aumentos de la producción , 
sin que sea claro el panorama externo para 
poder colocar volúmenes crecientes del gra­
no, se hace necesario ser cautelosos con 
relación a incrementos adicionales en el pre­
cio interno real. Otro argumento en la misma 
dirección es el hecho de que aunque la evo­
lución financiera del Fondo Nacional del Café 
no es crítica, se ouede inferir del indicador de 
exceso de reintegros sobre el valor de la 
cosecha en el cuadro 1, que la liquidez del 
mismo se redujo de manera importante en el 
año 1987/88. Si se permitieran incrementos 
reales en el precio interno, bajo el supuesto de 
que el escenario externo se mantiene inalte­
rado, se podría entrar en dificultades. En el 
cuadro citado, el indicador mejora para el año 
1988/89, por cuanto se supone una reducción 
del 4% del precio interno real con relación al 
año cafetero anterior. 

En la coyuntura actual y futura inmediata debe 
mantenerse un nivel de precio interno real 
superior al vigente en el período anterior a la 
pequeña bonanza de 1986, como es el actual, 
pero sin permitir incrementos adicionales, que 
repercutirían en mayores niveles de produc­
ción y problemas de liquidez para el Fondo 
Nacional del Café. 
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El petróleo 
en la economía colombiana 

l. INTRODUCCION 

Colombia fue durante varias décadas un 
exportador neto de hidrocarburos ; pasó a 
const ituirse en un importador neto en 1976, 
apenas dos años después de que se habían 
cuadruplicado los precios del crudo en los 
mercados internacionales ; conservó este 
carácter hasta 1985 y recuperó a partir de 
1986 el de exportador neto. 

El presente artículo ilustra los beneficios 
económicos que ha derivado el país de sus 
exportaciones petroleras y los altos costos 
que pagó durante la década en que se 
convirtió en importador neto. Para este pro­
pósito se analizan las consecuencias de las 
exportaciones e importaciones del petróleo y 
sus derivados sobre la balanza de pagos del 
país, el ahorro interno, la situación fiscal y las 
finanzas de ECOPETROL (secciones 11 y 111) . 

En segundo lugar, el artículo precisa los 
determinantes de la evolución de la situación 
petrolera del país y, con base en este análi­
sis, discute las perspectivas futuras . En esta 
parte, el estudio se centra en las variaciones 
que ha tenido la política de exploración du-

• El autor agradece a Armando Córdoba y Julián 
García, de la Dirección de Planeación Cor­
porativa de Ecopetrol , por el suministro de la 
información utilizada en este artículo. 

Guillermo Perry Rubio* 

rante el período analizado y sus consecuen­
cias (sección IV). Se discute también, some­
ramente, la incidencia de las políticas de 
precios y sustitución de los derivados del 
petróleo sobre el comercio neto de hidrocar­
buros, así como las prioridades de inversión 
de la empresa estatal (sección V) . 

En la última sección se discuten algunos de 
los principales interrogantes hacia el futuro. 
Se examina, en particular, hasta qué punto el 
país demuestra síntomas moderados de la 
denominada "enfermedad holandesa", por 
reacciones inapropiadas de la política 
cambiaría y de comercio exterior, o de la 
política fiscal ante la reciente generación de 
excedentes petroleros. Se discuten también 
los instrumentos y políticas que sería nece­
sario adoptar para evitar estos riesgos y, al 
mismo tiempo, garantizar que el sector petro­
lero pueda continuar efectuando contribucio­
nes a la economía nacional en el mediano y 
largo plazo (sección VI) . 

11. LA EVOLUCION DE LAS IMPORTA­
CIONES Y EXPORTACIONES 
DE HIDROCARBUROS Y SU 
IMPACTO SOBRE LA BALANZA 
DE PAGOS DEL PAIS 

Los Cuadros y los Gráficos 1 a 3 muestran la 
evolución de las exportaciones e importacio­
nes de hidrocarburos y su balance neto entre 
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CUADRO 1 
EXPORTACIONES DE CRUDO Y DERIVADOS 

Exportaciones. de Crudo Exportaciones de Fuel Oil Exportaciones de ACPM 

Año 

1970 
1971 

1972 
1973 
1974 

1975 

1976 
1977 

1978 

1979 
1980 
1981 

1982 
1983 

1984 

1985 
1986 

1987 

1988 

Totales 

70-74 

75-85 
86-88 

Volumen 
(MBPD) 

Compañlas 
Ecopetrol privadas 

0.0 

0.0 
0.0 

0.0 
0.0 

0.0 

0.0 
0.0 

0.0 

0.0 
0.0 

0.0 

0.0 
0.0 

0.0 
0.0 

45.3 

71.1 

78.8 

0.0 

0.0 
71 .2 

85.6 
69.6 

40.8 

26.0 
1.3 

0.0 

0.0 
0.0 

0.0 

0.0 
0.0 
0.0 

0.0 
0.0 

0.0 
0.0 

36.4 

72.3 

65.8 

81.5 

0.0 
63.7 

Precio 
(US$/bl) 

1.9 
2.0 

2.1 

2.7 
9.3 
0.0 

0.0 
0.0 

0.0 

0.0 
0.0 

0.0 
0.0 
0.0 

0.0 

0.0 
11 .9 

17.6 

13.7 

2.1 

n.d . 
15.0 

Nota: MBPD, miles de barri les por dfa. 
Fuente: Ecopetrol. 

Valor 
(Millones US$) 

Compañfas 
Ecopetrol privadas 

0.0 
0 .0 

0.0 

0 .0 
0 .0 

0 .0 
0.0 
0.0 

0 .0 

0.0 
0 .0 

0 .0 
0 .0 
0.0 

0.0 

0.0 
196.7 
456.6 

394 .9 

0.0 

0.0 
1048.2 

58.7 
51 .3 

30.7 

25.4 
4.4 

0.0 
0.0 
0.0 

0.0 

0.0 
0.0 

0.0 

b.O 
0.0 

0.0 

0.0 
158 .3 

464.4 

329 .8 

170.5 

0.0 
952.5 

Volumen 
(MBPD) 

21 .7 
24.3 

24.5 

22.4 
23.8 

23.8 
24.0 
23.6 

30.4 

24.6 
25.9 
28.4 

32.6 
42.9 

46.0 

51 .7 
52.6 

58.6 

59.0 

42.6 

129.1 

62.1 

Precio 
(US$/bl) 

1.6 
1.9 

2.1 

2.9 
9.7 
9.7 

9.6 
12.1 

11 .2 

16.3 
25.2 

25.6 
23.9 
24.2 

26.4 

21 .6 
10.8 

15.5 

10.6 

3.7 

19.8 

12.3 

Valor 
(Millones 

12.4 
17.1 

18.6 

23.7 
84.2 
84.6 

83.8 
104 .5 

124 .2 
146 .3 

238.4 

265 .9 
283.8 
378 .3 

442 .6 

406 .6 
206 .3 

331 .0 

228 .5 

156. 1 

2558.9 
765 .8 

Volumen 
(MBPD) 

US$) 

2.9 
2.6 

6.6 

3.0 
3 .1 

0.0 

0 .0 
0 .0 

0 .0 

0 .0 
0 .0 

0 .0 
0 .0 

0 .0 
0.0 

0.0 
3.4 

8 .0 

5.2 

6 .6 

0.0 

6 .0 

Valor 
Precio 

(US$/bl) 

2.3 
2.6 

3.2 

7.8 
11 .0 

0.0 

0.0 
0.0 

0 .0 

0.0 
0.0 

0.0 

0.0 
0.0 

0.0 

0.0 
14.4 

20.3 
17 .7 

5.1 

n.d. 
18.3 

Valor 
(Millones 

US$) 

2.4 
2.5 

7.7 

8 .5 
12.6 

0.0 

0.0 
0.0 

0.0 
0.0 
0.0 

0.0 

0.0 
0.0 

0.0 

0.0 
17.6 

58.9 

33.5 

33.7 

0.0 
110.1 

Otras 
Exporta c. 

Valor 
(Millones 

US$) 

0.2 
1.3 

6 .7 

7.4 
18.1 

2.3 

5.7 
4.1 

2.6 
4.1 

2.9 
4.3 

7.6 
4.6 

2.4 

3.3 

3.3 

5.7 
1.5 

33.7 

44.0 
10.5 

Total 

(Millones 
US$) 

73.7 
72.2 

63.7 

65.0 
119.4 

86.9 

89.4 
108 .6 

126 .9 

150 .5 
241.3 

270 .2 
291.4 

382.9 
445 .0 

409 .9 
582 .2 

1316.6 

988 .2 

394 .0 

2602.9 
2887 .1 
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EL PETROLEO EN LA ECONOMIA COLOMBIANA 

GRAFICO 1 
IMPORTACIONES DE PETROLEO Y DERIVADOS, 1970-1988 

(Millones de US$) 
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Fuente: ECOPETROL. 

1970 y 1988. Se indican también las compras 
en moneda extranjera de crudo de las 
compañías concesionarias y asociadas pro­
ducido en el país. 

Como se observa, el país tuvo exportaciones 
netas de hidrocarburos hasta el año de 1975; 
entre 1976 y 1985 fue importador neto y 
recuperó el carácter de exportador neto a 
partir de 1986 (Cuadro 3, columna 7 y Gráfico 
3). Las variaciones en la incidencia cambiaria 
de esta evolución del intercambio comercial 
resultan más pronunciadas cuando se toman 
en cuenta las compras de crudo en moneda 
extranjera para refinación interna a las com­
pañías concesionarias y asociadas (Cuadro 
3, columna 9). 

El Cuadro 3 presenta la evolución del balan­
ce comercial de hidrocarburos (columna 7) , 
en relación con el balance comercial del país 
(columna 8), así como un balance modifica­
do, teniendo en cuenta los pagos en moneda 
extranjera por crudo producido en el país. 

1980 

Naturalmente, sería más deseable obtener 
una estimación completa del efecto neto del 
sector sobre la balanza de pagos, tomando 
en cuenta las importaciones de bienes y ser­
vicios y los ingresos netos de capital. Sin 
embargo, no se dispone de estos estimati ­
vos. La primera aproximación, para 1987, se 
presenta en el Cuadro 4. 

Entre 1975 y 1980 las importaciones totales 
de crudo y derivados crecieron con gran rapi­
dez, hasta alcanzar en ese último año un 
valor de US$701.1 millones. A partir de ese 
año comenzaron a reducirse en forma conti­
nua hasta ubicarse en US$1 03 millones en 
1987 y volver a aumentar ligeramente a 
US$155. 7 millones en 1988. Si a las impor­
taciones se añade el 75% de las compras de 
petróleo crudo a las compañías concesiona­
rias y asociadas para refinar en el país, que 
se paga en dólares, esta cifra alcanza un 
valor de US$906 millones en 1983 y comien­
za a descender luego hasta US$319 millones 
en 1987, para aumentar ligeramente a 
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CUADRO 2 
IMPORTACIONES DE CRUDO Y DERIVADOS 

Importaciones de crudo Importaciones de gasolina Importaciones de ACPM Otras importaciones• 

Volumen Precio Valor 
(Mili. 
US$) 

Volumen Precio Valor Volumen Precio 
(MBPO) (US$/bl) 

Valor 
(Mili. 
U S$) 

Valor 
(Mili. 
US$) 

Total 
(Mili. 
U S$) 

Afto (MBPD) (US$/bl) (MBPO) (US$/bl) (Mili . 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

To1alss 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

18.4 

25.8 

24.2 

24.6 

19.7 

20.9 

20.0 

37.9 

26.8 

18.5 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

12.5 

13.9 

13.6 

23.2 

29.6 

34.4 

34.0 

~7.6 

27.8 

26.7 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

83.6 

130.5 

120.4 

207.6 

212.9 

262.0 

248.2 

308.8 

271.6 

180.4 

0.0 

0.0 

0.0 

2.2 

0.6 

0.4 

0.6 

5.5 

6.9 

9.5 

22.0 

25.5 

20.7 

15.2 

25.6 

17.7 

15.5 

25.8 

21.0 

12.9 

22.6 

3.5 

4.8 

4.5 

12.6 

12.9 

14.0 

14.8 

15.5 

33.5 

38.5 

40.3 

37.9 

32.7 

29.3 

29.3 

l 5.7 

19.2 

18.6 

US$) 

0.0 

1.1 

0.6 

2.6 

26.0 

35.3 

51.1 

124.3 

311.6 

291.2 

223.3 

353.9 

210.7 

165.9 

276.1 

120.4 

90.7 

153.1 

0.2 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.1 

0.6 

0.2 

2.8 

2.8 

0.0 

0.6 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.2 

4 .4 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

13.8 

16.3 

21.0 

44.0 

45.1 

0.0 

39.9 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

32.5 

20.2 

0.3 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.5 

3.4 

1.6 

45.7 

46.2 

0.0 

8.5 

0.0 

0.0 

0 .0 

0.0 

0.1 

1.5 

3.2 

0.2 

0 .1 

0.8 

0.4 

1.2 

1.5 

0.2 

1.0 

150.8 

200.0 

53.8 

32.5 

7.1 

2.7 

13.4 

12.2 

1.2 

3.4 

1.2 

0.7 

3.4 

26.3 

120.7 

186.6 

246.5 

565.9 

701.1 

685.4 

664.4 

624.1 

444.7 

459.2 

133.8 

103.0 

155.7 

70-74 0.0 n.d. 0.0 1.4 

69.3 

20.6 

3.1 4.3 0.1 

2.6 

0.1 

4.4 

40.7 

20.7 

0.3 

106.0 

1.6 

4.3 8.8 

75--85 86.4 24.3 2098.2 29.9 2069.4 451.3 4724.9 

86--88 0.0 n.d. 0.0 17.6 364.2 26.8 392.6 

•Incluye Gasóleo en periodo 1980-1983. 
Fuente: Eoopetrol. 

US$349.5 millones en 1988 (Cuadro 3, co­
lumna 5) . 

Como porcentaje de las importaciones co­
lombianas, las de hidrocarburos llegaron a 
representar el 17.5% y, adicionadas por las 
compras internas de crudo, el19.5% en 1979 
(Cuadro 3, columnas 4 y 6). La suma de las 
importaciones entre 1975 y 1985 alcanzó el 
valor de US$4.724.9 millones, lo que unido 
con las compras de crudos nacionales en 
moneda extranjera ascendió a US$6.409.5 
millones. Para dar una idea de la importancia 
de estas erogaciones, estas cifras representan 
aproximadamente el44.4% y 60.2%, respec­
tivamente, de la deuda externa pública co­
lombiana a finales de 1985. De no haber 

98 

tenido el país que incurrir en ellas, y céteris 
paribus, el país habría terminado en 1985 
con una deuda externa inferior en un 71.9%1 

(o en 94.7%, si se consideran también les 
pagos en moneda extranjera de crudos na­
cionales), lo que hubiera facilitado enorme­
mente el manejo de la crítica situación cam­
biaria que se vivió en ese año; o alternativa­
mente, con reservas internacionales superio­
res en un 331 .0% o 436.1% a las de ese año. 

El impacto de las importaciones netas sobre 
la situación externa del país en este período 
pudo haber sido mucho mayor. La coinciden-

Considerando los intereses que se habría 
ahorrado el país durante el período. 
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GRAFICO 2 
EXPORTACIONES DE PETROLEO Y DERIVADOS, 1970-1988 

(Millones de US$) 

1970 1972 1974 1976 1978 

Fuente ECOPETROL. 

cía de la bonanza cafetera de 1976 a 1980 
con el período de rápido crecimiento de las 
importaciones de hidrocarburos, permitió evi­
tar las dificultades cambiarías que éste po­
dría haber ocasionado . Por su parte, el viraje 
de la política petrolera en 197 4-1976 permitió 
que comenzaran a reducirse a parti r de 1981 , 
cuando, ante la "destorcida" de los precios 
del café, hubiesen podido tener consecuen ­
cias devastadoras sobre la situación cambia­
ría del país. Además, a part ir de 1979 se dio 
un incremento notable en la inversión extran­
jera en la exploración y desarrollo de cam­
pos. 

De otro lado, las ventas externas de hidro­
carburos que representaban el 10.5% de los 
ingresos externos por exportaciones del país 
en 1971, disminuyeron hasta un 4.23% en 
1978, para vo lver a aumentar hasta un 26.2% 
en 1987 (Cuadro 3, columna 2). Si se consi-

1980 1982 1984 1986 1988 

deran las exportaciones netas de importa­
ciones y compras de crudos nacionales en 
moneda extranjera, este último porcentaje 
sería del 19.85%. 

Como ilustra el Cuadro 5, las perspectivas 
inmediatas son las de un incremento 
sustancial de las exportaciones netas de hi­
drocarburos, las cuales, aun con una proyec­
ción conservadora del nivel del precio inter­
nacional, representarán un 27.3% de los in­
gresos por exportaciones del país en 19922 . 

El crecimiento de los exportaciones petrole­
ras en los últimos años, junto con las de otros 
minerales y las "menores" agrícolas e in ­
dustriales, ha permitido una considerable 

2 Ver proyección de la balanza de pagos del país 
presentada en Coyuntura Económica, Vol. XVI II , 
No. 4, diciembre, 1988, pp. 45-47. 

99 



(') 

o o 
o -< e 

CUADRO 3 z 
-; 

BALANCE COMERCIAL DE HIDROCARBUROS Y BALANCE COMERCIAL TOTAL DEL PAIS e 
JJ 

(Millones US$ y porcentajes) )> 

m 
Ex port. Ex port. 1m port. 1m port. Imp. hidro- Imp. hidroc. + (Exp.-lmp.) Exp.-lmp. Balance Bal. modif. 

(') 

o 
hidro- hidrocarb. hidro- hidrocarb. carburos+ compra crudo hidrocarb. hidrocab. modificado hidrocab. z 

o 
carburos carburos compra crudo hidrocarb. ~ 

Ex port. 1m port. 1m port. Exp.-lmp. (1)- (5) (Exp.-lmp.) (') 

totales totales totales totales total 
)> 

(Miii.US$) (%) (Miii.US$) (%) (Miii.US$) (%) (Mili US$) (%) (Mili. US$) (%) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

1971 72.2 10.5 3.4 0.4 24.3 2.6 68.8 -28.7 47.9 -20.0 
1972 63.7 7.4 1.2 0.1 25.8 3.0 62.5 891 .8 37.9 540.8 
1973 65.0 5.5 0.7 0.1 25.7 2.4 64.3 55.5 39.3 33.9 
1974 119.4 8.4 3.4 0.2 46.4 2.9 116.0 -64.3 73.0 -40.5 
1975 86.9 5.9 26.3 1.8 78.7 5.3 60.6 - 204 .7 8.2 -27.7 
1976 89.4 5 .1 120.7 7.1 175.5 10.3 -31 .3 -84.5 -86.1 -232.5 
1977 108.6 4.4 186.6 9.2 257.6 12.7 -78.0 -18.8 - 149.0 -35.9 
1978 126.9 4.2 246.5 8.7 313.0 11.0 -119.6 - 71 .9 -186.1 - 111 .9 
1979 150.5 4.6 565.9 17.5 631.0 19.5 - 415.4 -617.7 -480.5 -714.5 
1980 241.3 6.1 701.1 15.0 801.6 17.2 -459.8 64.1 - 560.3 78. 1 
1981 270.2 9.1 685.4 13.2 848.2 16.3 - 415.2 18.5 - 578.0 25.8 
1982 291 .4 9.4 664.4 12.1 888.3 16.2 - 373.0 15.7 - 596 .9 25.1 
1983 382.9 12.4 624 .1 12.6 906.0 18.2 - 241 .2 12.8 - 523.1 27.7 
1984 445.0 12.8 444.7 9.9 743.4 16.5 0.3 0.0 -298.4 29.6 
1985 409.9 11.5 459.2 11.1 766.2 18.5 - 49.3 8.5 - 356.3 61 .6 
1986 582.2 11.4 133.8 3.7 329.0 9.2 448.4 29.4 253.2 16.6 
1987 1316.6 26.2 103.0 2.4 319.0 7.5 1213.6 152.4 997.6 125.3 

1988 988.2 19.6 155.7 3.1 349.5 7.0 832.5 1954.4 638.7 1499.4 

Fuente: Ecopetrol , DANE y cálcu los del autor. 
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GRAFICO 3 
BALANCE COMERCIAL DE HIDROCARBUROS 

(Millones de US$) 

1500 

1000 

-1000 

1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 

• Equivaqle al balance neto con el exterior menos compras internas de crudo para refinación. 
Fuente: ECOPETROL. 

diversificación de la estructura de los ingre­
sos externos del país. El café ha pasado 
apenas en una década de representar entre 
el 45 y el 60% de los ingresos por exporta­
ciones, a cerca de un 30% en 1987 y 1988. 
En 1987, los ingresos por café se redujeron 
en más de US$11 00 millones con respecto al 
año anterior y esta reducción fue compensa­
da cas i en su totalidad por el incremento de 
exportaciones netas petroleras (de US$734.4 
millones) y de otros rubros , de modo que los 
ingresos totales por exportaciones del país 
fueron muy similares en los dos años. Gra­
cias a ello, por primera vez en la historia 
económica reciente una "destorcida" de los 
precios internacionales del café no condujo 
al país a la inminencia de una crisis cambia­
ría . 

En 1988, el valor de las exportaciones petro­
leras se redujo apreciablemente como con­
secuencia de la baja de precios en el merca­
do internacional y del efecto de los atentados 

terroristas sobre el nivel de producción (equi­
valente a un mes y medio de parálisis de las 
exportaciones de crudo) . Este descenso, sin 
embargo, fue compensado casi con exactitud 
por el incremento en otros rubros de expor­
tación. En esta forma, el sector externo co­
lombiano ha dejado de depender de las va­
riaciones de los precios de un solo producto 
en el mercado internacional. Hacia el futuro, \ 
se espera que en situaciones de normalidad 
de precios se dé un crecimiento considerable 
de las exportaciones totales, con un ) 
incremento de la participación de las petrole­
ras. En caso de que ocurra una crisis en los 
precios de alguno de los principales produc­
tos, el efecto de ésta podrá ser por lo menos 
parcialmente compensado con los incremen­
tos en valor de otras exportaciones, como 
ocurrió en 1987 y 1988. 

En otras palabras, el país consiguió ya 
diversificar sus exportaciones, lo que consti­
tuyera en décadas pasadas uno de los prin-
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CUADR04 
BALANZA DE PAGOS Y CAMBIARlA DEL SECTOR HIDROCARBUROS EN 1987 

(Millones de dólares corrientes) 

l. CUENTA CORRIENTE 

TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR 
(Balanza de Pagos) 

A. Bienes (Balanza Comercial) 
1. Balanza comercial de hidrocarburos 
Exportaciones de crudo y derivados 
Importaciones de derivados 
2. Otras importaciones de bienes (maq., equip., mat.) 

B. Servicios 
Servicios técnicos contratados con el exterior 
Intereses deuda externa ECOPETROL 
Ventas a naves internacionales 
Renta de la inversión compañías extranjeras 

11. CUENTAS DE CAPITAL 
A. Crédito externo ECOPETROL (neto) 

Neto crédito largo plazo 
Neto crédito corto plazo 

B. Variación de activos en el exterior ECOPETROL 
C. Capital de inversión extranjera 

111. SALDO DE BALANZA DE PAGOS DEL SECTOR 

TRANSACCIONES CON EL BANCO DE LA REPUBLICA 
(Balanza Cambiaría) 

l. ECOPETROL (saldo) 
A. Venta (compra) títulos en divisas a favor de ECOPETROL 
B. Reintegro de divisas por convenios 
C. Déficit (superávit) de divisas 

Saldo de transacciones con ECOPETROL 
11. RESTO DEL SECTOR (saldo) 

A. Capital petróleo 
B. Reintegro de exportaciones de crudo 
C. Compra de divisas por compañías nacicmales 

111. SALDO TOTAL 

Fuente: ECOPETROL (preliminar). 

115.8 
891.6 

1225.2 
1328.2 
-103.0 
- 333.6 
-775.8 
-56.3 

-101 .4 
43.0 

-661 .1 
-4.5 

-126.0 
-1 .0 

- 125.0 
-90.6 
212 .1 
111 .3 

-38.1 
-18.0 

0 .0 
-20.1 
-38.1 
149.4 
31.7 

- 119.0 
-1 .3 

111 .3 

cipales objetivos de política económica. La 
economía colombiana goza hoy en día de la 
solidez que otorga una estructura diversifica­
da de ingresos externos , en buena parte gra­
cias a la evolución de su situación petrolera. 
Naturalmente , para mantenerse, esta solidez 
externa requiere que se continúe aplicando 
una política cambiaria apropiada, una políti ­
ca de desarrollo petrolero y minero y una 
apertura moderada de las importaciones 
(resistiendo la tentación de liberaciones abrup­
tas) y que se practique una política prudente 

de financiamiento externo, que no conduzca 
a transferencias excesivas de recursos do­
mésticos hacia el exterior. 
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111. IMPACTO SOBRE EL AHORRO 
PUBLICO Y LA SITUACION FISCAL 

El Cuadro 6 presenta la evolución de la situa­
ción financiera de ECOPETROL, su genera­
ción interna neta de fondos y sus superávits 
totales, en relación con el déficit consolidado 
del sector público. Como se observa, la 



empresa ha generado utilidades importantes 
durante los años en que el país ha sido 
exportador neto de petróleo y tuvo pérdidas 
significativas durante buena parte de los 1 O 
años en que el país fue importador neto de 
petróleo. Además, la empresa ha tenido en , 
todos los años, con excepción de 1985, una 
generación interna neta de fondos superior al 
valor de sus inversiones. Estos superávits 
han contribuido de manera significativa a 
reducir los déficits consolidados del sector 
público. En particular, en 1987, el déficit 
consolidado hubiera sido superior en un 
130.33%, de no haber mediado el altísimo 
superávit de ECOPETROL. 

Por su parte, el Cuadro 7 presenta el pago 
de impuesto de renta o distribución de utili­
dades, los impuestos al consumo, las rega­
lías y diversos aportes efectuados por la 
empresa. La suma de estas transferencias 
ha crecido en forma dramática en los últimos 
años en términos reales (columna 5), para 
llegar a representar hasta un 19.74% de los 
ingresos corrientes de la Nación en 1987 

EL PETROLEO EN LA ECONOMIA COLOMBIANA 

(columna 6). Lo mismo sucede con la contri­
bución al ahorro total del país (columna 7), 
que ha representado porcentajes muy 
significativos del ahorro público consolidado 
y del ahorro nacional (columnas 8 y 9) . Se 
observa cómo estas contribuciones disminu­
yeron apreciablemente en los años de rápido 
crecimiento de las importaciones (hasta 1978-
79), para volver a incrementarse luego. 

A esta contribución de la empresa al ahorro 
público habría que añadir la contribución tri­
butaria de las empresas concesionarias y 
asociadas y su reinvers ión de utilidades, para 
obtener una visión global de la contribución 
del sector petrolero al ahorro nacional y al 
ahorro público en particular. Desafortunada­
mente, no se dispone de información completa 
sobre el nivel de tributación de las compa­
ñías privadas, ni sobre la reinversión de utili­
dades en el país. 

Debe señalarse que el manejo de los precios 
internos de los combustibles contribuye de 
manera significativa a determinar el nivel de 

CUADRO 5 
PRODUCCION, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 1989-1992 

(MBPD) 

1989 1990 1991 1992 

l. PRODUCCION 
Directa 90.4 102.6 110.3 107.6 
Asociación 277.2 289.4 377.1 388.1 
Concesión 64.3 58.3 52.6 44.3 

11. EXPORTACION 

Crudo { Ecopetrol 124.3 131 .6 187.9 161 .6 

Otros 77.5 77.5 112.5 120.4 
Fuel Oil 57.0 60.2 56.1 56.2 

111. IMPORTACION 
Gasolina 29.2 28.7 34.6 33.3 

Fuente: ECOPETROL, información suministrada al DNP para informe a Banca lnter-
nacional. 
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CUADRO 6 
FINANZAS DE ECOPETROL Y FINANZAS PUBLICAS 

(Millones de pesos constantes de 1975) 

Utilidad Deprecia c. Generac. In ver- Superávit Déficit (5)/(6) 
antes y otras re- Interna slones o déficit público (%) 

de servas que neta fon- (3)- (4) consolld. 
Impuestos no causan dos (GIN) 

erogación (1) + (2) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

1970 716.3 3789.7 4506.0 -3619.7 
1971 849.6 3734.9 4584 .5 -8690.4 
1972 1285.9 3725.4 5011 .3 -9503.7 
1973 1451.5 3693.7 5145.1 -12584.0 
1974 2798 .4 4526.9 7325 .3 -529.5 
1975 1403.1 4726 .0 6129.1 369.0 
1976 817.8 4962 .9 5780.6 3906.2 1874 .5 5454.2 34.4 
1977 271 .4 4823 .1 5094.4 3829.6 1264.9 -5220.4 -24.2 
1978 -473.4 5276.3 4802.9 3546.8 1256.1 3881.9 32.4 
1979 -409.8 5507.1 5097.3 3548.2 1549.0 H20.9 90.0 
1980 -84.7 6211.0 6126.2 2479.3 3646.9 -3487.6 -104.6 
1981 144.2 7140.7 7284 .9 3045.8 4239 .1 -15246.9 -27.8 
1982 -144.0 7845.0 7701.0 4720.9 2980.1 -26499.9 -11 .2 
1983 148.5 8921 .4 9069.9 4041.6 5028.4 -28560.6 -17.6 
1984 423.8 12428.7 12852.5 4157.7 8694.8 -32573.3 -26.7 
1985 -3008.3 10968.7 7960.4 12733.1 -4772.7 -42121.0 11 .3 
1986 318.6 15873.3 16192.0 9881.3 6310.6 2116.7 298.1 
1987 3045.3 19389.7 22435 .0 5835.1 16599.9 -12736.8 -130.3 

Fuente: ECOPETROL, Cuentas Nacionales, Informes Contraloría y cálculos del autor. 

ahorro generado en el sector. La gran dife­
rencia en los niveles de ahorro obtenidos en 
épocas de exportación e importación se debe 
en efecto a dos factores: (1) las apreciables 
diferencias entre precios de exportación o 
importación con los costos de producción 
nacional (las rentas generadas por la 
producción petrolera); (2) el menor nivel de 
los precios internos frente a los precios inter­
nacionales, que determina un desahorro neto 
en períodos en que el país tiene que efectuar 
importaciones netas, como ocurrió entre 1976 
y 1983 (Gráfico 4) , a más de que reduce el 
nivel de exportaciones netas, al estimular en 
exceso el consumo interno de derivados. 

La incidencia de este último factor es espe­
cialmente aguda sobre las finanzas de ECO­
PETROL, por cuanto una buena parte del 
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precio de los derivados al público está cons­
tituida por "impuestos al consumo", cuyo pro­
ducto es recibido por entidades distintas de 
la empresa. Un precio doméstico por debajo 
del precio de exportación e importación re­
presenta una transferencia a los consumido­
res a expensas de la contribución de la em­
presa al ahorro público, como ocurrió entre 
1973 y 1983. Un precio neto de impuestos 
inferior a ese precio internacional, como ha 
ocurrido en la total idad.de los años, representa 
una transferencia de la empresa a otras enti­
dades públicas. Vale decir, en este ~aso la 
incidencia de los impuestos no recae sobre 
los consumidores (como es su objetivo) sino 
se constituye en una simple transferencia 
entre entidades públicas. Tal ha sido el caso 
durante todo el período analizado y por ello 
se incluyen los impuestos al consumo como 



CUADRO 7 
TRANSFERENCIAS Y CONTRIBUCIONES DE ECOPETROL AL AHORRO NACIONAL 

(Millones de pesos constantes de 1975) 

Impuesto Impuestos Regalías Aportes Total trans- Total transfer. Ahorro total Ahorro total Ahorro total 
de renta al ferencias 

o distribución consumo* (1 )+(2)+(3)+{ 4) Ingresos Ahorro sec-
de utilidades corrientes [:GIN+(2)+(3)] tor público Ahorro 

Nación consolidado Nación 
(%) (%) (%) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

1970 163.0 1270.7 977.0 2410.7 8 .7 6753.7 49.6 13.5 
1971 170.1 1533.9 926.5 2630.4 8 .7 7044.9 64.9 16.3 
1972 170.6 1682.8 809.5 2662.9 8.9 7503.6 70.3 13.2 
1973 232.8 1498.1 670.7 2401 .6 7.7 7313.9 62.2 10.7 
1974 1474.2 1428.5 523.7 3426.4 10.6 9277.6 57.9 12.4 
1975 66.2 1557.7 427.8 2051.7 5.3 8114.6 40.9 11 .7 
1976 239.0 2598.7 358.5 3196.2 8.2 8737.8 30.6 10.8 m 

r 
1977 0.0 2778.1 295.6 3073.7 7.9 8168.1 24.9 8.6 -u 
1978 43.1 3090.0 257.5 3390.5 7.7 8150.4 24.8 8.3 m 
1979 34.7 3717.4 163.3 76.5 3991 .9 8.2 8978.0 38.2 9.0 -l 

::D 
1980 0.0 4520.6 228.7 119.1 4868.4 9.6 10875.5 44.9 10.6 o 
1981 0.0 5651 .8 247.8 660.5 6560.0 11 .8 13184.4 86.9 14.5 r 

m 
1982 0.0 5328.4 632.2 991 .9 6952.5 12.4 13661 .6 136.7 16.7 o 
1983 0.0 5460.6 775.9 1294.4 7530.9 14.3 15306.4 210.8 18.9 m 
1984 0.0 5607.4 853.0 1857.9 8318.3 18.3 19312.9 110.6 21 .9 z 
1985 0.0 5444.7 1025.1 2570.9 9040.7 17.2 14430.1 59.7 14.4 S:: 
1986 75.4 5122.1 1640.2 2982.5 9820.2 16.3 22954 .3 49.0 16.9 m 
1987 1206.8 5232.9 3298.6 3597.3 13335.7 19.7 30966.6 o o 
Tasas de crecimiento(%) z 

o 
1972-74 3.0 -14.4 9.2 8.3 S: 
1974-85 12.9 6.3 9 .2 4.1 ;¡;: 
1985-87 -2.0 79.4 21 .5 46.5 o o 
• El impuesto a las ventas está sólo desde 1976. r o 
Fuente: ECOPETROL, DANE (Cuentas Nacionales) y cálculos del autor. S: 

Ol ..... ;¡;: 
o z 
01 )> 
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GRAFICO 4 
PRECIOS DE HIDROCARBUROS, 1971·1988 

(Dólares por barril) 
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Fuente: ECOPETROL. 

parte de las transferencias de la empresa al 
resto del sector público, y de su contribución 
al ahorro, en el Cuadro 7. 

Este comentario no significa que no deba 
haber transferencias de la empresa al resto 
del sector público, sino que llama la atención 
sobre una modalidad inconveniente de esas 
transferencias. En efecto, los "impuestos al 
consumo" deberían calcularse sobre la base 
del costo de oportunidad de los derivados 
para la empresa. Los mayores excedentes 
financieros que de esta manera se genera­
rían en ECOPETROL podrían ser transferi­
dos en una proporción fija o variable, a través 
del impuesto de renta y otras formas de dis­
tribución de utilidades, a la Nación y otras 
entidades públicas. 

La utilización de los excedentes petroleros 
está vinculada con el mecanismo de transfe­
rencias que se establezca entre ECOPE­
TROL, la Nación y otras entidades públicas, 
así como con las prioridades de inversión de 
esas entidades y de la empresa misma. 
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Hasta 1973 se transfirieron porcentajes entre 
el 13.3% y el 22.8% de las utilidades de la 
empresa a la Nación en carácter de participa­
ción de utilidades. En 197 4 se aplicó por 
primera vez un impuesto sobre la renta a la 
empresa (y se transfirió el 52.7% de las utili­
dades) , pero éste fue "desmontado" en 1977 
ante su crítica situación financiera. A partir de 
1987 (Ley 35 de 1986) se restableció el 
impuesto sobre la renta y se instituyeron dos 
nuevos canales de transferencias : una rega­
lía del 8% y una "sobretasa" del 20% de las 
utilidades después de impuestos, a favor de 
la Nación . A fines de 1988, el nuevo Estatuto 
Orgánico del Presupuesto dispuso que cada 
año el CONPES definirá qué parte de sus 
utilidades serán incorporadas al Presupuesto 
Nacional en forma de recursos de capital. 

Adicionalmente, se han utilizado otros siste­
mas de transferencia de excedentes, tales 
como el aporte a otras empresas (GARBO­
COL, RESURGIR, Minera del Guainía), y 
mecanismos financieros como, por ejemplo, 
el financiamiento por $9.000 millones al Plan 
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Vial de Rehabilitación a través de depósitos 
en bancos oficiales, y la suscripción de Títu­
los TREN por US$1 00 millones, como res­
paldo al cubrimiento de parte de la deuda 
externa del sector eléctrico mediante el uso 
del Fondo de Monedas Extranjeras -FO­
DEX-. 

Los mecanismos instituidos en la Reforma 
Tributaria de 1986, permitían trasladar a la 
Nación hasta un 50% de las utilidades de la 
empresa; adicionalmente los diversos meca­
nismos de transferencia financiera facilitaban 
utilizar excedentes temporales de liquidez 

para apoyar el financiamiento de otras enti­
dades públicas, como se hizo en 1987. Estos 
mecanismos permitían a ECOPETROL y al 
gobierno contar con un flujo estimado de 
recursos para sus programas de inversiones. 
La Ley de 1988, en contraste, introduce una 
gran incertidumbre al respecto, por cuanto no 
se sabe a priori qué porcentaje de las utilida­
des serán trasladadas al presupuesto nacio­
nal. Este hecho, además de dificultar la pro­
gramación financiera de ECOPETROL y del 
gobierno, puede conducir a que se descuide 
la generación de excedentes en la empresa, 
ante el hecho de que ésta no dispondrá con 
certeza de parte alguna de ellos. 

CUADRO 8 
PRODUCCION DE PETROLEO 

(Miles de barriles por día) 

ECOPETROL Asociación Concesión 
directo 

1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 130.2 10.7 77.2 
1971 131.1 8.8 74.0 
1972 116.9 7.5 69.9 
1973 109.3 6.3 66.7 
1974 100.3 5.8 60.3 
1975 94.5 5.1 54.1 
1976 85.1 6.2 51.5 
1977 78.3 5.8 51 .2 
1978 73.9 8.8 48.2 
1979 71.4 8.6 44.3 
1980 71.5 9.7 44.6 
1981 69.4 12.3 53.0 
1982 67.2 14.8 58.9 
1983 68.0 20.2 62.6 
1984 69.9 31.9 65.6 
1985 67.6 40.8 67.0 
1986 71 .3 162.4 66.4 
1987 79.5 243.7 62.1 
1988 81.1 234.0 58.8 

Fuente : ECOPETROL, Dirección de Planeación Corpora1iva. 

Total 

105.2 
106.0 
108.0 
109.5 
108.8 
123.2 
125.4 
128.5 
146.8 
152.8 
145.9 
142.2 
165.3 
171.5 
199.1 
195.7 
188.7 
174.4 
210.4 
218.1 
213.9 
194.3 
182.3 
166.4 
153.7 
142.8 
135.3 
130.9 
124.3 
125.8 
134.7 
140.9 
150.8 
167.4 
175.4 
300.1 
385.3 
374.0 

Total 
ECOPETROL 

134.5 
135.6 
119.9 
111.8 
102.6 
96.7 
87.2 
80.7 
76.0 
73.9 
74.5 
74.3 
75.1 
78.9 
85.6 
90.6 

168.9 
223.6 
219.2 

Tasa de 
crecimiento 

total(%) 

0.8 
1.9 
1.4 

-{).6 
13.2 

1.8 
2.5 

14.2 
4.1 

-4.5 
-2.5 
16.2 
3.8 

16.1 
-1.7 
-3.6 
-7.6 
20.6 

3.7 
-1 .9 
-9.2 
~.2 

-8.7 
-7.6 
-7.1 
-5.3 
-3.3 
-5.0 

1.2 
7.1 
4 .6 
7.0 

11.0 
4 .8 

71.1 
28.4 
-2.9 
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IV. DETERMINANTES DEL COMPORTA­
MIENTO DE LAS EXPORTACIONES E 
IMPORTACIONES DE HIDROCARBU­
ROS. LA POLITICA DE EXPLORACION 

El balance comercial de hidrocarburos está 
determinado, naturalmente, por la evolución 
de la producción y el consumo interno de los 
mismos. El efecto cambiario neto está afee· 
tado igualmente por la participación relativa 
de ECOPETROL y las compañías asociadas 

o concesionarias en la producción. Final­
mente, en los valores netos influye también 
la composición del consumo. 

Los Cuadros 8 a 1 O y el Gráfico 5 muestran la 
evolución de la producción y las reservas del 
país. La producción petrolera fue en aumento 
hasta 1970 y a partir de esa fecha comenzó a 
decrecer, como consecuencia de la conside­
rable reducción de reservas remanentes que 
se produjo en forma continua desde 1951 (y 
hasta 1978). En efecto, entre 1951 y 19781as 

CUADRO 9 
RESERVAS ENCONTRADAS DE PETROLEO• 

(Miles de barriles por día) 

Reserv. Nuevas Revaluación Acumulado 
Reservas total 

Ecopetrol Asociación Concesión Total originales 
directo nuevas 

1950 0.0 0.0 0.0 0.0 1736.0 1736.0 
1951 0 .0 0.0 0.0 0.0 0.0 1736.0 
1952 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1736.0 
1953 0.0 0.0 0.0 0.0 17.4 1753.4 
1954 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1753.4 
1955 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1753.4 
1956 0.0 0.0 0.0 0.0 59.8 1813.2 
1957 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1813.2 
1958 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1813.2 
1959 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1813.2 
1960 0 .0 0.0 0.0 0.0 0.0 1813.2 
1961 0.0 93.2 0.0 93.2 0.0 1813.2 
1962 0.0 0.0 0.0 0.0 77.2 1890.4 
1963 0.0 0.0 0.0 0.0 146.2 2036.6 
1964 0.0 0.0 0.0 0.0 75.0 2111.6 
1965 0.0 0.0 0.0 0.0 126.3 2237.9 
1966 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2237.9 
1967 0 .0 0.0 0.0 0.0 14.4 2252.3 
1968 0.0 0.0 0.0 0.0 0 .0 2252.3 
1969 0.0 96.2 0.0 96.2 211.6 2463.9 
1970 0 .0 0.0 0.0 0.0 0.0 2463.9 
1971 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2463.9 
1972 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2463.9 
1973 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2463.9 
1974 0.0 23.1 0.0 23.1 0.0 2463.9 
1975 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 2464.8 
1976 0.0 0.3 0.0 0.3 4.8 2469.6 
1977 0.0 0.0 0.0 0.0 2.1 2471.7 
1978 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2471.7 
1979 0.0 10.5 0.0 10.5 96.2 2567.9 
1980 0.0 0.0 0.0 0.0 168.7 2736.6 
1981 0.0 0.0 0.0 0.0 31.0 2767.6 
1982 0.0 0.0 0.0 0.0 148.7 2916.3 
1983 0.0 0.0 0.0 0.0 116.2 3032.5 
1984 11.2 0.0 0.0 11.2 531.0 3563.5 
1985 17.1 0.0 0.0 17.1 235.1 3798.6 
1986 18.3 110.5 0.0 128.8 767.6 4566.2 
1987 81.0 153.0 11.8 245.8 225.8 4792.0 
1988 83.8 217.4 0.0 301.2 301.8 5093.8 

Incluye pendientes comercialidad. 
Fuente : ECOPETROL. Dirección de Planeación Corporativa. 
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CUADR010 
RESERVAS REMANENTES DE PETROLEO 

Y RELACION RESERVAS/PRODUCCION 
(Millones de barriles y número de años) 

Relación 
reservas/ 

Directo Asociación Concesión Total producción 
Año (MMBis) (MM Bis) (MMBis) (MM Bis) (años) 

1951 109.0 1083.4 1192.4 31 
1952 1153.7 30 
1953 1131.7 29 
1954 1091 .7 27 
1955 1052.0 26 
1956 1066.8 24 
1957 1021 .1 22 
1958 974.2 21 
1959 920.6 17 
1960 864.8 16 
1961 811 .6 15 
1962 836.9 16 
1963 922 .7 15 
1964 935.1 15 
1965 988.8 14 
1966 917 .3 13 
1967 863 .1 13 
1968 799.5 13 
1969 934.2 12 
1970 854.1 11 
1971 776.0 10 
1972 704.4 10 
1973 637.5 10 
1974 576.7 9 
1975 519 .0 9 
1976 471 .0 9 
1977 422 .8 9 
1978 375 .1 8 
1979 425 .7 9 
1980 548 .8 12 
1981 530 .9 11 
1982 272.6 175.0 162.6 610 .2 12 
1983 256.3 224.5 154.3 635 .1 12 
1984 111 4.6 18 
1985 1285.5 20 
1986 484 .1 1340.1 118.6 1942.8 18 
1987 546.3 1340.1 141.7 2028.1 14 
1988 600.0 1471.0 120.0 2191 .0 16 

Fuente : ECOPETROL. Dirección de Planeación Corporativa. 

reservas halladas fueron sistemáticamente 
inferiores a la producción anual. Por lo tanto, 1 

buena parte de las exportaciones de petróleo 
hasta 1975 se hizo a expensas de disminuir 
las reservas disponibles. 

A partir de 1979 se invirtió esta tendencia. 
Las reservas remanentes comenzaron a in-

crementarse en forma continua, a tiempo que 
se incrementó de manera rápida la produc­
ción desde 1981. En consecuencia, en este 
último período los incrementos en produc­
ción (y el mejoramiento del balance comer­
cial de hidrocarburos) no se hizo a expensas 
de las reservas disponibles, sino que éstas 
continuaron creciendo en proporción similar 
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a la de la producción, lo que se refleja en la 
evolución de la relación reservas-produc­
ción, que aumentó de 8 años en 1978 a 20 en 
1985 y se mantiene en 16 a finales de 1988. 

Estos resultados han estado determinados 
fundamentalmente por el ritmo de exploración, 
como se observa en el Gráfico 5. En efecto, 
los bajos niveles de exploración (y en conse­
cuencia, las muy modestas reservas encon­
tradas entre 1951 y 1970) determinaron la 
tendencia descrita a que las nuevas reservas 
fuesen inferiores al nivel de producción anual. 
Se observa, de nuevo, cómo esta tendencia 
se invirtió a partir de 1979, lo que condujo a 
hallazgos de reservas anuales superiores a 
los crecientes niveles de producción a partir 
de 1981 (Cuadro 1 0) . 

En consecuencia, la capacidad del país de 
mantener su situación de exportador neto 
depende fundamentalmente del nivel de ex-

\ ploración. Cuando éste es suficientemente 
alto, como ha ocurrido aproximadamente a 
partir de 1980, se hace posible incrementar 
la producción y mejorar el balance comercial 
de hidrocarburos en forma sostenida, gracias 
a que las nuevas reservas anuales aumentan 
en mayor grado que la producción . 

La siguiente pregunta es, por supuesto, qué 
ha determinado la evolución de los niveles de 
exploración en el país. A partir de 1974 ocu­
rr ieron simultáneamente dos hechos que 
contribuyen a explicar la reactivación de la 
actividad exploratoria: el incremento en los 
precios internacionales del crudo y el viraje 
en la política petrolera que tuvo lugar entre 
1974 y 1976. El Estudio Nacional de Energía3 

encontró que si bien la variación de precios 
internacionales contribuyó de manera signifi­
cativa a explicar la variación de los niveles de 
exploración del país, una parte del incremen­
to que ocurrió a partir de 1979 no se explica 
por ese solo fenómeno y, en principio, debe 
atribuirse al viraje de la política. 

3 Estudio Nacional de Energía, Departamento 
Nacional de Planeación y Mejía Millán y Perry 
ltda., Bogotá, 1980. 
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El análisis llevado a cabo en dicho Estudio 
encontró dos aspectos principales en el 
cambio de política que contribuyeron a 
aumentar los niveles de exploración. El pri­
mero fue la decisión de eliminar hacia el 
futuro el sistema de concesiones, de "des­
congelar'" las áreas comprometidas median­
te solicitudes de concesión en trámite y de 
canalizar toda la actividad exploratoria priva­
da a través de Contratos de Asociación con 
ECOPETROL. El estudio sobre la industria 
petrolera colombiana llevado a cabo por 
FEDESARROLLO en 1972-19734

, encontró 
que de aproximadamente 45.900.000 hectá­
reas en que se estimaba el área potencial­
mente petrolífera del país, 6.569.921 estaban 
comprometidas en 124 concesiones vigentes 
y 27.962.821 estaban "congeladas" median­
te solicitudes pendientes. Vale decir, aproxi­
madamente el 75% del área potencial (y el 
40% de la del país) estaba por fuera del 
mercado. El trámite de las solicitudes de 
concesión podía extenderse por varios años, 
lo que convenía a las compañías, que en 
esta forma mantenían las áreas respectivas 
"reservadas", pudiendo comprometer sus 
disponibilidades de capital para explorar en 
otros sitios del mundo donde había que defi­
nir el interés contractual en un plazo más 
corto y se les imponían requisitos de explo­
ración más estrictos. Al mismo tiempo, las 
concesiones vigentes imponían requisitos de 
exploración y de evolución de áreas suma­
mente modestos, con lo que estas áreas se 
podían también mantener "congeladas" con 
muy bajos niveles de exploración. Esos he­
chos , en conjunto con la incertidumbre gene­
rada por los sistemas de pago al petróleo 
encontrado (véase más abajo), contribuye­
ron a que, en opinión de varios analistas, 
Colombia se constituyera en esa época en 
una amplia "zona de reserva" de las compa­
ñías multinacionales. 

El Decreto 2310 de la Emergencia Económi­
ca de 197 4 prohibió en adelante el sistema 
de concesiones y dispuso que en el caso de 
solicitudes en trámite, el solicitante tendría 

4 La Industria Petrolera en Colombia, FEDESA­
RROLLO, Mimeo, 1974. 
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GRAFICO 5 
PRODUCCION, RESERVAS Y POZOS EXPLORATORIOS 

(1951·1988) 

A. PRODUCCION Y RESERVAS REMANENTES DE PETROLEO 

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 

B. RELACION RESERVAS/PRODUCCION Y POZOS A-3 

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 

Fuente: ECOPETROL 
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derecho a una primera opción para suscribir 
Contratos de Asociación , o de lo contrario, 
tendría que devolver el área para ser 
explotada mediante esta modalidad contrac­
tual con otras compañías interesadas. En 
esta forma, se "descongeló" la mayor parte 
del área. 

Simultáneamente, a partir de 1974, los Con­
tratos de Asociación adoptaron una forma 
"standard", limitando los puntos a negociar 
exclusivamente al área contratada y a las 
obligaciones de exploración . El proceso de 
contratación se hizo así muy expedito y una 
vez suscritos, los contratos impusieron 
obligaciones estrictas de exploración y devo­
lución de áreas, a diferencia de lo que ocurría 
en los viejos contratos de concesión. 

El complemento a estas medidas de 197 4 lo 
constituyeron las definiciones sobre precios 
adoptadas en 1975 y 1976. Hasta esa fecha , 
el proceso de fijación del precio de compra y 
la existencia de una tasa diferencial de cambio 
para el petróleo, constituían un desincentivo 
claro a la actividad exploratoria, principal­
mente por cuanto introducían un factor de 

. riesgo adicional a los inherentes a esta acti­
vidad. En efecto, el precio de compra era 
fijado en forma discrecional por el gobierno y 
parte de las compras se pagaban en pesos a 
una tasa de cambio diferencial , ocasionando 
un menor valor en dólares cuyo monto 
dependía de la incierta evolución de la infla­
ción interna frente a la inflación internacional. 

Entre 1960 y 1967 ocurrió con frecuencia que 
el precio interno fue fijado por encima del 
precio internacional efectivo. Sin embargo, a 
partir de esa fecha, se fijó sustancialmente 
por debajo, en un intento deliberado por 
compensar la exigua tributación de las 
compañías petroleras bajo el régimen de 
concesión y los amplios beneficios tributarios 
de que gozaba. El estudio de FEDESARRO­
LLO sobre la industria petrolera encontró que, 
para 1973, la rentabilidad de la exploración 
petrolera en Colombia no era más baja que la 
de otros países en condiciones similares. No 
obstante, advirtió que el sistema de fijación 
de precios y la tasa diferencial de cambios 
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aplicada al petróleo constitu ían un desestí­
mulo considerable a la exploración petrolera, 
al incrementar notablemente el "riesgo" fi­
nanciero asociado con esta actividad. Este 
hecho venía a añadirse a las características 
ya comentadas del sistema de concesión vi­
gente, para inducir a que Colombia fuera 
mantenida como un área de reserva, con 
bajísimos niveles de exploración. En conse-

( 
cuencia, el estudio propuso eliminar el siste­
ma de concesiones (tal y como se hizo en 
197 4) y reconocer en los Contratos de Aso-
ciación un precio equivalente al internacional 
sobre la parte del petróleo correspondiente a 
los asociados, incrementando al mismo tiem­
po el nivel de tributación. Concluía el estudio 
que, de esa forma, se reactivaría considera­
blemente el proceso exploratorio y, al mismo 
tiempo, el país ganaría en participación en la 
producción y en la contribución fiscal de la 
explotación petrolera. 

Desde 1976, se otorgó a las compañías un 
precio equivalente al precio CIF de importa­
ción por su participación en la asociación y, 
adicionalmente, se estimuló la exploración 
en las antiguas conces iones mediante el re­
conocimiento de un precio mayor para el 
crudo "incremental", que el pagado al crudo 
"básico" procedente de los yacimientos ya 
desarrollados. 

Tal y como lo predijo el estudio de FEDESA­
RROLLO, este paquete de medidas facilitó 
un incremento sustancial en la actividad 
exploratoria -Cuadros 11 y 12-, impulsado, 
además, como ya se dijo, por la mejoría en 
los precios internacionales. Al mismo tiempo, 
ECOPETROL pasó a disponer del 60% del 
nuevo petróleo producido (frente a las rega­
lías del 7% al 14.5% características de las 
concesiones previas) y aumentó la tributa­
ción de las compañías, tanto por el incre­
mento en las regalías , como por la elimina­
ción de las deducciones y exenciones espe­
ciales por agotamiento que conced ía el sis­
tema tributario hasta la reforma de 1974. 

Aún más claro resulta el efecto de la "política 
petrolera" sobre el nivel de exploración a 
partir de 1987. En efecto, en los dos últimos 



EL PETROLEO EN LA ECONOMIA COLOMBIANA 

CUADRO 11 
POZOS EXPLORATORIOS 

Ecopetrol Asociación Concesión Total 
Año A-3 A-3 

1970 o 6 
1971 1 2 
1972 o 3 
1973 1 8 
1974 1 13 
1975 1 8 
1976 4 7 
1977 2 8 
1978 1 11 
1979 8 13 
1980 2 25 
1981 12 34 
1982 5 45 
1983 o 22 
1984 3 22 
1985 5 37 
1986 5 30 
1987 17 42 
1988 20 52 

Total 51 -88 109 396 
Media 51-75 1.0 2.4 
Media 75-85 3.9 21.1 
Media 86-88 14.0 41.3 

Fuente: ECOPETROL. 

años, y en particular en 1988, se han obteni­
do los niveles más altos de exploración en la 
historia petrolífera del país (Cuadro 11) en 
una época de precios internacionales inferio­
res a los que caracterizaron el mercado entre 
1979 y 1985 (y que fueron especialmente 
bajos en 1988) . 

El efecto de las políticas y la incidencia de los 
precios internacionales se observa no sola­
mente en las cifras sobre pozos exploratorios 
perforados, sino también, de manera espe­
cial, en el número de contratos suscritos y 
renunciados. El Cuadro 12 muestra cómo 
hubo un incremento en el número de contratos 

A-3 pals 

17 23 
12 15 
14 17 
11 20 
4 18 
1 10 
2 13 
o 10 
o 12 
o 21 
o 27 
4 50 
o 50 
2 24 
3 28 
7 49 
5 40 

60 
72 

381 886 
14.3 17.7 

1.7 26.7 
2.0 57.3 

suscritos a partir de 1973 y, especialmente, 
desde 1980, y cómo, después de una 
reducción apreciable en 1986, a partir de 
1987 se produce de nuevo un incremento 
sustancial en el número de contratos suscri­
tos y vigentes. 

Las medidas que permitieron este impacto 
favorable sobre el nivel de exploración de 
1987 fueron las siguientes: 

1. De una parte se establecieron cuatro 
modalidades para la actividad 
exploratoria, para cubrir de manera com­
pleta todas las áreas potencialmente pe-
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CUADRO 12 
CONTRA TOS DE ASOCIACION Y DE RIESGO* 

(Número de contratos) 

Contratos de asociación Contratos de riesgo 

Año Suscritos Renunciados Vigentes Suscritos Renunciados Vigentes 

1956 o o o o 
1970 2 o 3 o o o 
1971 8 1 10 o o o 
1972 6 o 16 o o o 
1973 13 6 23 o o o 
1974 11 11 23 o o o 
1975 10 4 29 o o o 
1976 11 10 30 o o o 
1977 8 10 28 o o o 
1978 11 10 29 o o o 
1979 9 12 26 o o o 
1980 18 3 41 o o o 
1981 12 11 42 o o o 
1982 8 12 38 o o o 
1983 22 18 42 o o o 
1984 23 5 60 o o o 
1985 30 3 87 o o o 
1986 8 19 76 o o o 
1987 17 ' 14 79 3 o 3 
1988 19 14 84 9 o 12 

Total 246 163 12 

• Incluye otros contratos especiales y de evaluación técnica. 
Fuente: ECOPETROL, Dirección de Planeación Corporativa. 

trolíferas según su riesgo relativo . Así, se 
instruyó a ECOPETROL a elaborar un 
plan de exploración directo en aquella 
parte de sus áreas de reserva que consi­
derara de menor riesgo y/o más promi­
soria. Como consecuencia de esta defini­
ción , ECOPETROL pasó de hacer cinco 
pozos A-3 (wild cat, vale decir, pozos que 
pueden encontrar nuevos yacimientos) al 
año en 1985-1986 a 17 en 1987 y 20 en 
1988. En segundo lugar, el resto de las 
áreas de reserva se ofreció para contra­
tación con compañías privadas, bajo una 
nueva modalidad contractual denomina­
da de "participación de riesgo". Bajo esta 
modalidad , ECOPETROL entra a partici­
par desde la etapa exploratoria -consi­
guiendo así una importante transferencia 
tecnológica, que apoyará sus propios pro-
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gramas de exploración directa-, asume 
parte del riesgo financiero (un 30% de los 
gastos a partir del tercer año de explora­
ción) y obtiene una participación mayor 
en la producción (60% después de rega­
lías, comparado con el 50% de los con­
tratos de asociación) . Hasta la fecha se 
han suscrito doce contratos de este tipo 
en áreas anteriormente inactivas, ya que 
formaban parte de la reserva de ECOPE­
TROL pero no eran sometidas a explora­
ción por parte de la empresa. En tercer 
lugar, se introdujo el sistema de licitación 
por bloque en cuencas "nuevas" de ma­
yor riesgo. En este caso, la licitación exi­
ge condiciones mínimas algo inferiores a 
las del contrato de asociación, con el 
objeto de estimular el interés de las com­
pañías. La primera licitación efectuada, 



en la Cuenca del Pacífico, condujo a la 
suscripción de dos contratos en esta área 
en condiciones idénticas a las de los 
contratos de asociación. 

2. De otra parte, se removieron varios obs­
táculos que estaban desestimulando la 
exploración privada. Se aceleró la cons­
trucción del Oleoducto Central de los Lla­
nos, que estaba virtualmente paraliza­
do; se reforzó la capacidad del oleoducto 
que une el Huila con el Magdalena Medio 
y se definió la construcción de un nuevo 
ramal para ese trayecto y de un nuevo 
oleoducto que unirá el Magdalena Medio 
con Coveñas. Con estas obras se podrán 
desarrollar plenamente todos los yaci­
mientos encontrados en los últimos años 
en el Huila y el piedemonte llanero . Ante 
esta perspectiva, se reactivó considera­
blemente la exploración en estas dos 
áreas, que hoy concentran la mayor parte 
de la actividad de exploración en el país. 
Además, se reglamentaron algunas 
decisiones del gobierno anterior que 
habían generado una considerable 
incertidumbre en la industria. Estas se 
refieren al manejo del oleoducto Caño 
Limón-Zulia-Coveñas por parte de ECO­
PETROL como operador de la Asocia­
ción Gravo Norte, a las prioridades de 
carga de crudos a las refinerías y a la 
exportación de los excedentes y a los 
reintegros de divisas por exportaciones. 

3. Por último, se reactivó la exploración en 
búsqueda de depósitos de gas libre, que 
había estado estancada en el curso de la 
última década ante la ausencia de una 
política clara de utilización del gas natu­
ral. Como consecuencia, en 1988 se ha­
llaron dos yacimientos grandes de gas 
libre (en el Norte de Santander y en Ca­
sanare) después de cerca de 15 años en 
que no se habían encontrado nuevas 
reservas importantes. Asimismo, se han 
suscrito aproximadamente cinco contra­
tos nuevos en áreas potencialmente ga­
síferas (en Guajira, el Golfo de Morros­
quilla, etc.). 

EL PETROLEO EN LA ECONOMIA COLOMBIANA 

La concepción de esta nueva etapa de la 
política exploratoria en el país obedeció a las 
consideraciones siguientes. La literatura téc­
nica de la última década ha demostrado la 
importancia de adecuar las normas contrac­
tuales en el campo de la exploración petrole­
ra y minera a las condiciones diferenciales de 
riesgo en las áreas a explorar, tal y como lo 
hace la nueva política. Al proceder así, se 
puede maximizar simultáneamente la activi­
dad de las compañías (al proveer un estímu­
lo a la exploración en áreas de mayor riesgo) 
y la participación del país en la producción 
del petróleo (al tener mayores porcentajes de 
participación en áreas de menor riesgo). 
Desde el punto de vista del país, el problema 
puede verse como uno de composición de un 
portafolio de inversiones. En un extremo, se 
puede obtener una importante rentabilidad 
de las inversiones de ECOPETROL sin que 
esta empresa incurra en ningún riesgo (en 
los contratos de asociación); en otros casos, 
la rentabilidad es aún mayor (contratos de 
participación de riesgo y, especialmente, 
exploración directa de ECOPETROL) con 
riesgos crecientes para la empresa, pero de 
todas maneras limitados por cuanto se re­
servan para la exploración directa precisa­
mente las áreas de menor riesgo. En estas 
condiciones, la solución "óptima" consiste en 
tener un portafolio diversificado entre inver­
siones de mayor rentabilidad y mayor riesgo 
e inversiones de menor rentabilidad y cero 
riesgo. El equilibrio entre uno y otro tipo de 
actividad debe depender de la capacidad fi­
nanciera y técnica de la empresa. Así, resul­
taba muy difícil "arriesgar" sumas altas en 
exploración directa durante el período impor­
tador, cuando ECOPETROL atravesó por una 
crítica situación financiera. En contraste, la 
política de exploración directa se hizo más 
viable precisamente cuando mejoró la situa­
ción financiera de la empresa como conse­
cuencia de que el país recuperara su posi­
ción de exportador neto. 

El aumento en el nivel de exploración directa 
ha requerido de un enorme esfuerzo de ca­
pacitación y de asistencia técnica, mediante 
convenios firmados con entidades tales como 
el Beicip francés, Petrocanadá y la 

115 



COYUNTURA ECONOMICA 

Universidad de Carolina del Sur. Los resulta­
dos a la fecha, en términos de número de 
pozos perforados, de actividad sísmica y, 
sobre todo, de reservas encontradas, han 
sido sumamente satisfactorios, como se 
aprecia en el Cuadro 11. De hecho, la tasa de 
hallazgos de ECOPETROL ha sido mayor 
que la del promedio de las compañías aso­
ciadas. como debería esperarse dado que la 
empresa está trabajando en áreas de menor 
riesgo. 

De otra parte, la nueva política garantiza una 
mayor estabilidad en el nivel de exploración 
en el país. En efecto, como se observó atrás, 
la actividad exploratoria de las compañías 
privadas varía significativamente con el nivel 
de los precios internacionales del crudo. En 
consecuencia, ss requiere que ECOPETROL 
esté en capacid.ad de mantener e inclusive 
de aumentar su actividad de exploración di­
recta en los años de precios bajos. Para ello, 
es necesario garantizar la disponibilidad de 
recursos para exploración en épocas de pre­
cios bajos, precisamente cuando disminuye 
por esta razón la capacidad financiera de la 
empresa. Esta fue la razón para haber crea­
do en 1986 (como lo había propuesto varios 
años atrás el Estudio Nacional de Energía) 
un Fondo Nacional de Exploración, al que se 
destinó el 1 0% de los ingresos brutos por 
exportaciones de la empresa y que debe 
capitalizarse en los años de precios altos o 
medios, tal y como ocurrió en 1987. Desafor­
tunadamente, las nuevas normas de presu­
puesto nacional pueden impedir la capitaliza­
ción oportuna del fondo, poniendo en peligro 
la estabilidad de la política exploratoria del 
país y, en consecuencia, su capacidad de 
mantener el carácter de exportador neto de 
hidrocarburos. Más aún, esta política es la 
única que permite aprovechar los precios al­
tos del crudo para efectuar exportaciones. En 
efecto, si en los períodos de precios bajos no 
se lleva a cabo un nivel suficiente de explo­
ración (como ocurrió hasta 1974), posterior­
mente el país no tiene capacidad de produc­
ción suficiente para exportar en los períodos 
de precios altos (tal y como ocurrió entre 
1974y1980). 
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Finalmente, debe señalarse que hay otros 
factores, además de los mencionados, que 
influyen o pueden influir en el nivel de ex­
ploración en el país. Tal es el caso de los 
hallazgos efectuados (que afectan las ex­
pectativas de nuevos hallazgos), de la condi­
ción de exportador del país (que permite la 
disponibilidad de parte del crudo para ser 
exportado y garantiza la estabilidad de las 
políticas), de la estabilidad de las "reglas del 
juego" y la observancia de un criterio comer­
cial y de equidad en su aplicación y, por 
supuesto, del clima de orden público. En el 
Estudio Nacional de Energía se intentó esti­
mar la influencia de algunos de estos facto­
res sobre el nivel de exploración, pero no se 
encontraron resultados estadísticamente sig­
nificativos. Sin embargo, resulta evidente de 
las cifras que el incremento en actividad ex­
ploratoria en 1985, frente a los dos años 
anteriores, se debió en buena parte al hallaz­
go excepcional del yacimiento de Caño Li­
món. 

V. LA POLITICA DE PRECIOS, 
SUSTJTUCJON Y PRIORIDADES 
DE INVERSION DE ECOPETROL 

Como se dijo atrás, la política de precios 
domésticos determina el nivel de consumo 
interno y su composición y en consecuencia 
influye sobre el balance comercial de hidro­
carburos del país. El Gráfico 4 muestra cómo 
el país ajustó sus precios internos a la 
evolución de los precios internacionales con 
un cierto rezago entre 1974 y 1980 y pudo 
aprovechar la época posterior de descenso 
de los precios para situar los precios al 
consumidor a niveles semejantes a los de los 
precios internacionales de importación. Sin 
embargo, los precios de los derivados al 
consumidor son por lo general considerable­
mente más altos en otros países, debido a la 
práctica generalizada de establecer impues­
tos al consumo con destino a la construcción 
y mantenimiento de vías (como una forma de 
cobrar a los usuarios de las carreteras parte 
de los costos en que incurre el Estado en su 
construcción y mantenimiento) así como a 
rentas generales de la Nación. En el caso 



Exploración y 
desarrollo campos* 

CUADR013 
COMPOSICION DE LAS INVERSIONES DE ECOPETROL 

(Millones de dólares y participación) 

Refinación Transporte y 
Cravo Norte y petroquímica almacenamiento 

Año Valor Part. (%) Valor Part. (%) Valor Part. (%) Valor Part. (o/o) Valor 

1976 24.0 17.0 0.0 0.0 89.2 
1977 49.9 29.6 0.0 0.0 100.4 
1978 47.0 27.3 0.0 0 .0 88.3 
1979 66.0 33.6 0.0 0 .0 99.5 
1980 66.3 42.1 0.0 0.0 42.9 
1981 99.7 48.4 0.0 0.0 41 .2 
1982 147.8 43.6 0.0 0.0 55.5 
1983 136.9 48.2 0.0 00 42.1 
1984 152.0 54.5 14.8 5.3 14.9 
1985 181.9 24.1 439.8 58.2 18.4 
1986 160.5 29.1 263.7 47.8 23.8 
1987 124.8 38.5 61.4 18.9 21 .0 

• Incluye exploración , desarrollo directo y participación en Asociación . 
Fuente: ECOPETROL y cálculos del autor. 

63.1 27.8 19.7 0.3 
59.5 17.7 10.5 0.7 
51 .3 23.1 13.4 13.7 
50.7 14.9 7.6 15.9 
27.2 24.5 15.6 23.8 
20.0 43.0 20.9 22.2 
16.4 108.4 32.0 27.2 
14.8 817 28.8 23.2 
5.3 70.6 25.3 26.8 
2.4 94.1 12.4 22.0 
4.3 82.9 15.0 21.1 
6.5 72.1 22.2 45.1 

Otros Total 

Part. (o/o) Valor Part. (o/o) 

0.2 141 .3 100 
0.4 168.7 100 
8.0 172.1 100 
8.1 196.3 100 m 
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colombiano, como se observa, el precio neto 
que ha recibido ECOPETROL ha estado sis­
temáticamente por debajo del precio inter­
nacional, con lo cual los impuestos a las 
ventas y para el Fondo Vial no han sido 
cubiertos por los usuarios de los combusti­
bles y las carreteras, sino que -en su mayor 
parte- han constituido simples transferen­
cias de la empresa al Fondo Vial y a la Na­
ción. 

Por su parte, el incremento en las exportacio­
nes de fuel oil a partir de 1978, aproximada­
mente, fue causado en buena medida debido 
a su sustitución por gas natural en la Costa 
Atlántica, gracias a la construcción del Gaso­
ducto Troncal de la Costa que permitió apro­
vechar parcialmente las grandes reservas 
encontradas en la Guajira en 1973. El poten­
cial de sustitución adicional de fu el oil , ACPM 
y gasolina (a través del uso de gas natural 
comprimido en vehículos de transporte púpli­
co y de sustitución del cocino!) , mediante la 
construcción de una ~ed de gasoductos que 
una los principales centros productores de 
gas con los centros de consumo actual y 
potencial, así como mediante el desarrollo de 
redes urbanas de gas, permitirían mejorar 
significativamente el balance comercial de 
hidrocarburos. Esta política permitiría, ade­
más, diferir parte de las grandes inversiones 
requeridas en expansión del sistema eléctri­
co y reducir los subsidios que este sector se 
ve hoy en día obligado a otorgar al consumo 
residencial (que absorbe más de la mitad de 
la generación de energía eléctrica en el país), 
lo que facilitaría en el mediano plazo superar 
la difícil situación financiera que afrontan las 
empresas de este sector, a tiempo que baja­
ría el costo de las facturas energéticas para 
los usuarios residenciales y los agentes pro­
ductivos. Este es uno de los grandes retos de 
la política petrolera para los próximos años. 
El actual gobierno comenzó a avanzar en 
esa dirección con los proyectos del denomi­
nado programa de "gas para el cambio". 

El Cuadro 13 muestra la evolución de la 
composición de las inversiones de ECOPE­
TROL. La empresa dedicó la mayor parte de 
su capacidad de inversión entre los años 
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1960 y 1979 en favor de la refinación y la 
industria petroquímica e invirtió un porcenta­
je muy bajo de sus recursos en el hallazgo y 
desarrollo de yacimientos de crudo, hasta 
1976. Esta composición de las inversiones 
de la empresa tuvo una incidencia importante 
en el tránsito que hiciera el país de exporta­
dor a importador neto de hidrocarburos. En 
buena parte se explica por la estructura de 
precios que enfrentaba la empresa. Ante la 
posibilidad de comprar crudos a precios ba­
jos a los productores privados y de vender los 
productos refinados y, sobre todo, los petra­
químicos a precios superiores a los interna­
cionales. ECOPETROL actuó como una 
empresa privada buscando maximizar sus 
utilidades a corto plazo. Esta, sin embargo, 
fue una posición miope, como quiera que no 
contempló apropiadamente el impacto que 
sobre las finanzas de la empresa tendría el 
tránsito de importador a exportador neto de 
hidrocarburos. El ejemplo más extremo de 
esta situación lo constituye el hecho de que 
la empresa decidió iniciar la construcción de 
una gran refinería en Tumaco para la expor­
tación de derivados, a tiempo que el país 
pasaba a ser importador neto de hidrocarbu­
ros; este proyecto tuvo que ser suspendido, 
naturalmente, en 197 4. El estudio de 
FEDESARROLLO de 1973 hizo especial 
énfasis en la in apropiada composición de las 
inversiones de la empresa por esa época. 

Contribuye también a explicar esta composi­
ción de inversiones, el hecho de que ECO­
PETROL nació de la reversión de la Conce­
sión de Mares, en la que encontró unos yaci­
mientos sin producción, una refinería y una 
red de oleoductos. Así, desde un principio la 
empresa empezó con una considerable 
capacidad de manejo en estas áreas y la fue 
desarrollando en los años siguientes. Aun 
hoy la empresa tiene el periil de una compa­
ñía productora, refinadora y transportadora y 
tiende a generar un mayor número de pro­
yectos de inversión en estas áreas que en 
otras, tales como la exploración y la distribu­
ción y utilización de gas. 

Además, durante muchos años la empresa 
consideró como su obligación el asegurar un 



suministro oportuno de derivados del petró­
leo, pero no consideró que fuera responsable 
del autoabastecimiento de petróleo del país, 
ya que esta política estaba fundamentalmen­
te en manos del Ministerio de Minas y Ener­
gía y de otras entidades del gobierno, me­
diante la administración del sistema de con­
cesiones, la determinación del precio de 
compra y de la tasa de cambio petrolera, etc. 

A partir de 197 4 se ha venido procurando 
cambiar esta composición de inversiones de 
la empresa, orientándola cada vez en mayor 
medida a la producción de petróleo y en los 
últimos años a la exploración, y buscando 
que facilite la inversión privada en desarrollo 
de la industria petroquímica. En efecto, el 
Cuadro 13 muestra cómo la participáción de 
la inversión en exploración y desarrollo de 
campos pasó del 17% en 1976 al 82.2% en 
1985 y se ha mantenido en niveles superio­
res al 60% en 1986 y 1987. 

VI. ¿SINTOMAS MODERADOS DE 
LA ENFERMEDAD HOLANDESA? 

Aunque Colombia no ha contado propiamen­
te con una "bonanza" petrolera, cabe pregun­
tarse si la reciente generación de excedentes 
significativos en 1987 condujo a la aparición 
de síntomas de lo que en otras latitudes se 
ha denominado "enfermedad holandesa". 
Esta consiste, en esencia, en que ante un 
"boom" de ingresos de divisas y de ahorro, 
provocado por altos precios del petróleo u 
otro producto de exportación de origen pri­
mario, la política económica permite revaluar 
la moneda nacional, liberar en exceso las 
importaciones o descuidar otras exportacio­
nes, debilitar el recaudo de otros impuestos, 
aumentar inmoderadamente el gasto público 
o debilitar la generación de ahorro privado. 
En estas condiciones, al terminar el período 
de precios altos, la economía se precipita a 
una crisis cambiaría y/o fiscal. 

En el frente cambiario, se advierten tentacio­
nes para la política económica. Ante los altos 
ingresos de divisas petroleras en 1987 y la 
previsión de que éstas se incrementarían aún 

EL PETROLEO EN LA ECONOMIA COLOMBIANA 

más en 1988, el gobierno procedió a finales 
de 1987 a una apertura significativa de las 
importaciones, que condujo a que durante el 
primer semestre de 1988 éstas crecieran en 
un 20% en dólares, frente a igual período del 
año anterior. Sin embargo, ante el descenso 
en los ingresos por exportaciones de petró­
leo debido a la baja en los precios y el efecto 
de los atentados terroristas y la voz de alerta 
de varias entidades independientes, en el se­
gundo semestre del año se suspendió el pro­
ceso de liberación y el año terminó con un 
crecimiento alto, pero no excesivo, de las 
importaciones. En 1989, con un panorama 
de divisas de nuevo despejado, las autorida­
des económicas han anunciado que proce­
derán a una liberación significativa de las im­
portaciones. 

Adicionalmente, se ha desatado una polémi­
ca sobre la conveniencia de frenar el proceso 
de devaluación para contribuir al control y 
desaceleración del proceso inflacionario. Esta 
discusión difícilmente se hubiera presentado 
en ausencia de perspectivas tan despejadas 
de los ingresos por exportaciones, tal y como 
ocurrió hacia 1978 cuando se incurrió en una 
considerable sobrevaluación de la moneda 
que, en conjunto con una apertura rápida de 
las importaciones condujo a la inminencia de 
una crisis cambiaría hacia 1984 y 1985. No 
obstante, en esta oportunidad el gobierno ha 
mantenidc por fortuna una política de mante­
ner la paridad de la tasa de cambio. 

En el frente fiscal se advierten también los 
peligros de una moderada enfermedad ho­
landesa. En primer lugar, a finales de 1986 el 
gobierno tomó el riesgo de expedir una refor­
ma tributaria que redujo significativamente 
las tarifas del impuesto de renta a las socie­
dades anónimas (que contribuían en cerca 
de un 40% al producto total de las impuestos 
directos de la Nación), eliminó la doble 
tributación para los accionistas mayores de 
estas sociedades y debilitó el régimen de 
renta presuntiva, contando con el producto 
previsto de las nuevas transferencias e im­
puestos a cargo de ECOPETROL para com­
pensar cualquier efecto negativo sobre re ­
caudos de las medidas mencionadas. En 1987 
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el recaudo del impuesto de renta se incre­
mentó en términos reales en forma significa­
tiva, gracias al efecto-temporal de la amplia­
ción de los sistemas de retención y anticipo y 
del producto de una amnistía tributaria, En 
1988, las cifras preliminares sugieren un cre­
cimiento real moderado y aún no es posible 
determinar el efecto permanente de la refor­
ma sobre el nivel real de recaudos, 

De otra parte, en 1987 y 1988 se incremen­
taron en forma notable los gastos corrientes 
de la Nación, Ante esta presión de gasto, el 
gobierno decidió fortalecer el presupuesto de 
la Nación a costa de trasladar a él la totalidad 
de los superávits liquidados por los institutos 
descentralizados y una porción de las utilida­
des de las empresas industriales y comercia­
les del Estado, que determinará en cada año 
el CONPES. El efecto esperado de esta ten­
dencia y las nuevas medidas es, por ende, 
que disminuya el ahorro consolidado del 
sector público, En este frente, más clara­
mente que en el externo, parece estar incu­
bándose el germen de una enfermedad ho­
landesa a la colombiana. 

En 1988, cuando se redujeron los exceden­
tes petroleros por las causas indicadas atrás, 
el gobierno insistió en mantener el nivel de 
transferencias programado para ejecutar sus 
planes previstos de gasto e inversión pública. 
Esta experiencia indica los peligros de las 
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nuevas medidas adoptadas .. Ellas pueden 
conducir a que en un período de precios altos 
del petróleo se traslade una proporción muy 
alta de éstos al presupuesto nacional y se 
incremente el gasto público, en forma tal que 
luego resulte difícil reducirlo cuando bajen 
los precios. En otras palabras, las medidas 
adoptadas tienden a trasladar a las finanzas 
públicas la inestabilidad propia de los precios 
internacionales del pet ró leo, repercutiendo 
de manera especial en las finanzas de la 
empresa y en su capacidad de mantener un 
ritmo apropiado de exploración e inversiones 
de desarrollo en períodos de precios bajos, 
tal y como ocurrió en 1988. 

Ante esta experiencia y la de la mayoría de 
los países exportadores de petróleo del con­
tinente a finales de la década pasada, pa­
recería prudente establecer más bien un 
mecanismo de estabilización de los gastos 
financiados con excedentes petroleros. Un 
instrumento apropiado podría ser un Fondo 
de Estabilización que en períodos de precios 
altos del crudo ahorre una porción de los 
excedentes y en períodos de precios bajos 
desacumule parte de los fondos ahorrados, 
para poder mantener una cierta continuidad 
tanto en el nivel de inversiones de la empre­
sa, como en el nivel de gasto e inversión 
pública de la Nación y de otras entidades que 
se financien con parte de los excedentes 
petroleros. 



Efectos de la liberación 
y del control de importaciones 
sobre la industria manufacturera 
colombiana, 1976-1986 

El análisis ortodoxo de política comercial se 
ha convertido en el evangelio de algunas 
agencias internacionales del desarrollo (véa­
se, en particular, Banco Mundial, 1987). Este 
esquema conceptual ha sido ampliamente 
desarrollado y difundido en los círculos aca­
démicos del Norte, en donde con relativa 
frecuencia se culpa a políticas comerciales 
"incorrectas" por la crisis actual del Tercer 
Mundo. La base de este análisis es el modelo 
neoclásico trad icional sin imperfecciones de 
mercado. Se sabe, sin embargo, que en los 
sectores industriales de los países en desa­
rrollo, donde los efectos de las políticas de 
liberación y control de importaciones se 
manifiestan con mayor fuerza~ prevalecen 

• Una versión en inglés de este artículo fue pre­
sentada en la Conferencia de WIDER sobre 
"Nuevas Teorías del Comercio e Industriali ­
zación en los Países en Desarrollo", Helsinki, 
agosto 2-5, 1988. Este trabajo hace parte de un 
proyecto sobre política macroeconómica en 
Colombia financiado por el CIID y FONADE. 
Agradezco a Gustavo Franco, Gerald Helleiner 
y Manuel Ramírez, a los participantes en la 
Conferencia de Wl DER y a los investigadores 
de FEDESARROLLO por sus comentarios a 
una versión anterior de este trabajo, a Margarita 
Uricoechea y Luz Marina Monroy por su asis­
tencia en la recolección y procesamiento de la 
información estadística y a Margarita Uricoe­
chea y Leonardo Villar por su colaboración en la 
traducción y edición del artículo . 

José Antonio Ocampo • 

condiciones de competencia imperfecta. La 
literatura económica reciente ha mostrado 
que en las industrias donde predominan este 
tipo de competencia y economías de escala 
estáticas y dinámicas, una política de libera­
ción genera respuestas muy diferentes a 
aquellas que predicen los modelos tradicio­
nales (véanse, por ejemplo, Buffie y Spiller, 
1986; Krugman, 1984; Lancaster, 1984; Pack 
y Westphal, 1986; Rodrik, 1988). Igualmente, 
los modelos keynesianos y de desequilibrio, 
en los cuales se incorporan reglas de fijación 
de precios típicas de mercados de compe­
tencia imperfecta, han demostrado que la 
liberación y el control de importaciones tienen 
implicaciones macroeconómicas muy dife­
rentes a aquellas que resultan de los modelos 
más ortodoxos (véanse, por ejemplo, Barbo­
ne, 1985; Bruno, 1982; Cuddington, 1981 ; 
Cuddington et al., 1984; Cripps y Godley, 
1976 y 1978; Godley y May, 1977; Hemming 
y Carden, 1958; Ocampo, 1985; y Taylor, 
1988). 

Los fuertes virajes que ha experimentado la 
política de importaciones de Colombia a lo 
largo de las dos últimas .décadas resultan un 
terreno particularmente fructífero para poner 
a prueba las predicciones de la teoría orto­
doxa del comercio. En efecto, entre comien­
zos de los años setentas y los primeros años 
de la década de los ochentas se llevó a cabo 
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una política de liberación de importaciones, 
como resultado de la cual el país tenía en 
1982 el régimen comercial más liberal de la 
posguerra. A fines de este último año se inició, 
por el contrario, una reversión drástica de 
estas políticas, a tal punto que en 1984 el país 
se encontraba de nuevo en uno de los regí­
menes de importación más restrictivos de las 
cuatro últimas décadas. Este proceso ha sido 
sucedido desde 1985 por una liberación 
moderada, completando así un ciclo de libera­
ción y control. 

En este trabajo se estudian los efectos de la 
política de importaciones sobre la industria 
manufacturera. Se divide en tres partes. En la 
primera se hace una breve reseña de las 
políticas de importaciones. La segunda con­
sidera en forma preliminar los efectos de 
estas políticas sobre la industria. Finalmente, 
en la tercera se presenta y estima un modelo 
sencillo de competencia imperfecta que capta 
los efectos macroeconómicos y sectoriales 

de la liberación y el control de importaciones 
sobre los precios y la producción manufactu­
rera. 

l. UNA BREVE HISTORIA DE LA 
POLITICA DE IMPORTACIONES 

El año 1967 ha sido considerado portados los 
analistas como un punto de corte en la historia 
comercial y cambiaria de Colombia. En ese 
año, el gobierno, en confrontación con las 
principales agencias multilaterales y la AID, 
puso fin al episodio de liberación que se había 
iniciado a mediados de 1965 bajo fuerte pre­
sión de esas mismas entidades (véase Díaz 
Alejandro, 1976, cap. 7). El gobierno se negó 
a devaluar bruscamente el tipo de cambio y, 
en su lugar, estableció el sistema de minide­
valuaciones, acompañado de controles ge­
neralizados a las importaciones y a las tran­
sacciones cambiarias. Adicionalmente, se 
dictaron una serie de medidas de promoción 
de exportaciones, que le dieron coherencia al 

CUADRO 1 
ARANCEL NOMINAL PROMEDIO, 1964-1985 

(Porcentajes a fin de año) 

(1) (2) (3) (4) Cubillos/Torres 
Martinez/ INCOMEX Gira Ido 

Garay Protección 
planeada 

1964 65.6 
1970 51.9 
1975 32.6 
1978 30.5 
1979 28 .2 28.3 25.8 
1980 26.0 26.0 
1981 25 .9 
1984 41 .7 
1985 31.4 

Ajustada por exenciones 
Fuentes: (1) Martínez, 1986, Cuadros 15 y 19 y Garay, 1982, Cuadro 10 

(2) INCOMEX, 1978 
(3) Giraldo, 1979 
(4) Cubillos y Torres, 1987. 
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conjunto de incentivos a las ventas externas 
de productos no tradicionales que se venían 
creando en el país desde 1948 y, especial­
mente, desde fines de los años cincuentas. 

Este paquete de políticas allanó el camino al 
período de mayor crecimiento económico y 
diversificación de exportaciones de la historia 
económica colombiana. El auge económico, 
que permitió alcanzar tasas de crecimiento 
del PIB de 6.5% hasta 1974, también se 
apoyó en una abundante y permanente oferta 
de crédito externo, en el rápido crecimiento 
del comercio internacional, en las alzas en los 
precios reales de los productos básicos y en 
una expansión del gasto público financiada 
con mayores impuestos y con crédito externo 
(Ocampo, 1989). De esta forma, en contra de 
lo que defendían las agencias internacionales 
en 1965, la liberación de importaciones no fue 
un prerrequisito de la diversificación de ex­
portaciones o de un crecimiento económico 
saludable. Por el contrario , la causalidad operó 
en el sentido inverso: la desaparición del 
cuello de botella de divisas y las elevadas 
tasas de crecimiento económico sentaron las 
bases del proceso de liberación gradual que 
se inició a comienzos de los años setentas y 
que perduró hasta 1982. 

Vistos como un todo, algunos elementos de 
este proceso resultan sorprendentes. Los 
niveles arancelarios se redujeron en un 50% 
con respecto a 1970 o 60% si se comparan 
con los niveles prevalecientes después de la 
reforma más proteccionista de la posguerra 
-la de 1964 (véase el Cuadro 1 ). Por otra 
parte, mientras hasta agosto de 19731 sólo 
una pequeña proporción del universo aran­
celario estaba clasificada en el rég imen de 
libre y una sexta parte estaba en el de prohi­
bida importación, hacia mediados de 1982 el 
71 .6% pertenecía al primero de estos regí­
menes (Cuadro 2) . Naturalmente, este pro­
ceso estuvo acompañado de un incremento 

Antes de la liberación que se realizó durante 
este mes, 705 posiciones (correspondientes al 
15.4% del universo arancelario) estaban todavía 
en el régimen de prohibida importación . Véase 
Garay et al. , 1974, p. 45. 
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notorio de la proporción de las compras ex­
ternas realizadas por el régimen de libre 
importación: mientras en 1970 apenas 18.5% 
del total de importaciones se realizó por ese 
sistema, esta proporción alcanzó un 55% en 
1982. La proporción era algo mayor en el caso 
del sector privado, ya que la mayoría de las 
importaciones del sector público estaba to­
davía sujeta al régimen de licencia previa al 
final del proceso de liberación (véase, al res­
pecto, el Cuadro 3). El traslado de posiciones 
arancelarias al régimen de libre estuvo 
acompañado, además, por una aprobación 
más automática de las solicitudes de registros 
de importación sujetos a licencia previa. 

CUADRO 2 
COMPOSICIÓN DEL UNIVERSO 
ARANCELARIO DE ACUERDO 

AL RÉGIMEN DE IMPORTACIÓN 
1971-1987 

(1) (2) (3) 
Libre Licencia Prohibida 

Fecha importac. previa importac. 
% 

1971 Ago. 3.4 80.4 
1973 Ago. 20.2 79.8 
1974 Jun. 29.6 70.4 
1975 Feb. 34.1 65.9 
1978 Feb. 52.8 47.2 
1979 Jun. 53.6 46.4 

Sep. 66.7 33.3 
1980 Dic. 66.7 33.3 
1982 May. 71 .6 28.4 

Dic. 70.8 29.2 
1983 Dic. 41.9 58.1 
1984 Dic. 0.5 83.0 
1985 Jun. 14.8 82.8 

Dic. 27.0 71 .6 
1986 Jun. 36.2 62.4 

Dic. 36.2 62.7 
1987 Dic. 37.8 61 .1 

Fuentes : 
1971: Dfaz-Aiejandro, 1976, ps.128-9 
1973: Garay et al. , 1974, p. 104 
1979: Giraldo, 1979 

16.2 

16.5 
2.4 
1.4 
1.4 
1.1 
1.1 

1980, 1985 (junio) y 1986 (junio) : Banco de la 
República, 1987, Cuadro 5 

1982 (mayo) y 1983: Coyuntura Económica, 
Marzo 1986, p. 62. 

Otros: INCOMEX, 1978, 1986a y 1988 
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.:::.. CUADR03 

INDICADORES DE IMPORTACIONES, 1979-87 

(1) (2) (3) (4) (5) 
Importaciones como % lmportac. sujetas a libre Tasa de 

del gasto doméstico importación como% de Importaciones cambio 
(precios de 1975) las importaciones totales del sector real de Composición de las importaciones' 

público como importaciones 
(a) (b) (a) (b) %de las (Pesos (a) (b) (e) (d) 

Total Industria Total Sector importaciones por dolar Bienes de Combus- Otros Bienes 
sectores manufact.' privado totales' 1980 = 100) consumo tibie intermedios de capital 

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

1970 17.0 20.5 18.5 110.1 8.9 0.5 42.7 47.6 
1971 18.8 21 .9 27.5 114.4 9.2 0.6 45.4 44.7 
1972 15.8 18.4 27.9 118.8 9.6 0.4 47.5 42.3 
1973 15.5 18.7 31.2 118.8 12.1 0.4 52.6 34.8 
1974 15.8 18.6 43.6 13.1 115.5 11.9 0.2 58.4 29.1 
1975 14.3 17.4 42.8 14.7 120.2 11 .3 1.0 51 .3 36 .1 
1976 15.0 17.8 39.8 15.5 119.1 12.0 2.3 47.0 38.7 
1977 15.5 18.5 41.03 11 .1 103.0 14.2 6.7 46.4 32.7 
1978 17.3 20.9 42.8 49.0 7.9 103.9 17.8 7.2 43.4 31 .7 
1979 16.7 20.6 44.4 50.5 9.6 100.9 14.0 10.0 42.8 33.3 
1980 18.6 23.4 44.0 52.9 13.9 100.0 13.3 12.1 40.7 34.0 
1981 18.6 24.7 52.1 65.7 16.4 93.9 12.8 13.9 38.0 35.2 
1982 19.6 26.4 54.7 66.6 16.0 87.5 12.6 12.0 38.6 36.8 
1983 17.9 24 .2 41.4 54.5 18.6 88.3 10.8 12.9 38.3 38.0 
1984 17.0 22.5 21. 1 30.7 19.7 97.4 9.6 10.3 45.0 35.0 
1985 15.8 20.5 14.8 19.2 13.2 113.0 8.1 11.7 47 .3 31.7 
1986 15.8 21 .2 42.4 48.9 14.3 145.6 9.9 3.7 49.5 35.7 
1987 15.9 45.3 51 .9 12.1 150.7 

1/ Excluye derivados del petróleo 
21 Excluye petróleo y alimentos (importaciones deiiDEMA en 1974-77) 
3/ Las importaciones libres no-reembolsables fueron de acuerdo a la relación estadística entre el total de importaciones por libra y las libras no-reembolsables en 1970-1 987. 
41 La suma no necesariamente es 100% debido a aquellos bienes clasificados como ••otros··. 

Fuentes: (1) DANE: Cuentas Nacionales 
(2) INCOMEX: Se refiere a licencias de importación. 
(3) 1974-1976: Giralda et al. , 1978; 1977:Giraldo y Hernández, 1979; 1978-1987: INCOMEX. toda la información se refiere a licencias de importación. 
(4) FEDESARROL~O: Se refiere al lndice de la tasa de cambio para 22 monedas, deflactadas por el IPC de los diferentes países y por la participación de las 

importaciones en 1978-1980. 
(5) DANE: La información se refiere a manifiestos de aduana. 
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Aunque no se cuenta con información para el 
período 1975-1978, el Cuadro 4 indica que en 
1974 y en 1978-1982 tan sólo una pequeña 
proporción del total de solicitudes de impor­
tación fue rechazada. 

En otros aspectos, el proceso de liberación 
fue, sin embargo, incompleto. En primer tér­
mino, la estructura arancelaria no experimentó 
cambios importantes y, por lo tanto, siguió 
protegiendo a fines de los setentas y co­
mienzos de los ochentas fundamentalmente 
las industrias tradicionales (Martínez, 1986; 
Cubillos y Torres, 1987). Por otra parte, la 
protección de estos sectores sigui() siendo 
uno de los criterios básicos en la asignación 
de licencias de importación y aun en el tras­
lado de posiciones de un régimen a otro. Esto 
se reflejó de manera particularmente clara en 
1977 y 1979, cuando se revirtieron las medi­
das de liberación del sector textil que se había 
decretado en 1976. De hecho, algunos estu­
dios del proceso de liberación (véanse, en 
particular, Garay et al., 197 4; Echavarría y 
Garay, 1979; y Garay, 1982) indican que 
muchas de las medidas adoptadas en el pico 
del proceso estuvieron diseñadas para man­
tener bajo control las importaciones más 
sensibles. La reducida proporción de recha­
zos en relación con las solicitudes que se 
aprecia en el Cuadro 4 puede no reflejar en 
este aspecto el papel de la licencia previa 
como instrumento de protección, debido a 
que los importadores seguramente no solici­
taban licencias para aquellos bienes para los 
cuales existía producción nacional cuando 
esperaban que fueran rechazadas. Más aún, 
incluso al final del proceso, las autoridades 
veían la liberación como un propósito "gra­
dual" y "pragmático", que buscaba evitar las 
políticas extremas que estaban siendo adop­
tadas por otros países latinoamericanos 
-Chile, en particular (véase Moncayo, 1980). 
De manera más general, la liberación no fi­
guró como objetivo central de la política de 
desarrollo en ninguna de las tres administra­
ciones bajo las cuales se realizó . Nunca se 
formuló un ataque frontal contra el sistema de 
control cuantitativo, ni se plantearon objetivos 
o calendarios precisos para desmantelarlo 
(García, 1987). 

LIBERACION Y CONTROL DE IMPORTACIONES 

Las condiciones macroeconómicas experi­
mentaron cambios apreciables durante el 
proceso de liberación. En la primera mitad de 
los años setentas, estuvo acompañado de 
una devaluación real gradual (véase Cuadro 
3) y de un gran esfuerzo de promoción de las 
exportaciones. De hecho, durante los prime­
ros años de esa década, la liberación se limitó 
a simplificar los trámites y reducir las demoras 
en la aprobación de licencias de importacio­
nes no competitivas y a eliminar elementos 
redundantes del sistema de protección (v.gr., 
la prohibición y los elevados aranceles para 
algunos artículos tradicionales de exporta­
ción). Esta política no conllevaba ningún ries­
go de incrementar significativamente las 
importaciones y es consistente, así, con las 
reducciones en los coeficientes de importa­
ciones que se experimentaron durante estos 
años (véase el Cuadro 3). Las primeras 
medidas explícitas de liberación se adoptaron 
a fines de 1973 y principios de 197 4, como 
parte de un paquete antiinflacionario que 
buscaba, de acuerdo con el gobierno, com­
batir el impacto sobre los precios domésticos 
de la aceleración de la inflación mundial (véase, 
al respecto, el Cuadro 5). La lista de prohibida 
importación fue trasladada en su totalidad a 
licencia previa, al tiempo que aquellos items 
de ésta última que no habían presentado 
rechazos en el período anterior fueron trans­
feridos al régimen de libre importación. Por su 
parte, las reducciones en los aranceles se 
concentraron en los bienes intermedios, in­
crementando de hecho la protección efectiva 
a la producción de bienes finales (Díaz Ale­
jandro, 1976; Garay et al., 197 4 ). 

El siguiente paso en el proceso de liberaliza­
ción se dio en 1976, como parte de un nuevo 
programa antiinflacionario, dirigido en este 
caso a combatir los efectos domésticos de la 
bonanza cafetera (Cuadro 5). Como parte de 
este mismo paquete, en 1977 se suspendió 
temporalmente la devaluación gradual del 
peso. De esta manera, a diferencia de lo que 
aconteció a comienzos de la década, la libe­
ralización estuvo acompañada en este caso 
por una revaluación real del peso y un incre­
mento significativo de los coeficientes de im­
portaciones. La tendencia creciente en estos 
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coeficientes se vio , además, acentuada por la 
pérdida de la autosuficiencia en materia pe­
trolera (Cuadro 3). En contraste con las 
medidas de 1973-197 4, la liberalización de 
1976 se concentró en los bienes de capital y 
de consumo, y afectó algunos sectores de 
industria tradicional -especialmente textiles, 
pero también alimentos, bebidas, tabaco y 
minerales no metálicos (Anif, 1976; Uricoe-

chea, 1989). La liberación de importaciones 
del sector textil fue revertida parcialmente en 
1977 y 1979. 

La tendencia al alza de los coeficientes de 
importaciones se aceleró en los primeros años 
de la década de los ochentas como resultado 
de cuatro factores diferentes. El primero de 
ellos fue la política de inversión pública de la 

CUADR04 
EXCESO DE DEMANDA DE LICENCIAS DE IMPORTACION1, 1968-1987 

(1) (2) Cubrimiento 
Como% de la Como %de 
demanda de la demanda 

licencias previas total• 
(%) (%) 

1968 22.8 19.4 Importación reembolsables 
1969 25.3 21 .6 
1970 10.9 8.9 
1971 17.4 12.7 
1972 11 .8 8.5 

17.0 12.9 Importaciones totales 
1973 8.6 6.0 
1974 (enero-mayo) 5.6 3.4 

1979 (agosto-dic.) 1.9 1.1 
1980 2.5 1.4 
1981' 6.9 3.4 
1982 (enero-marzo) 7.5 3.7 
1983 (agosto-dic.) 26.9' 19.54 

1984 (enero-febrero) 27.14 20.0' 
(marzo- junio) 30.1 25.7 

1985 39.4 35.4 Importaciones sujetas 
1986 22.8 15.0 a presupuesto 

29.2" 19.2 Importaciones totales 
1987 34.6 22.5 

Licencias presentadas a IN COME X menos aprobaciones como% de las licencias presentadas. 
Puede reflejar los rechazos, así como la acumulación de licencias pendientes de decisión . 

2 Incluye las importaciones sujetas al sistema de libre importación. 
3 Excluye octubre y noviembre. 
4 Unicamente rechazos . 

Fuentes: 
1968-1974: Garay et al. , 1974. Importaciones reembolsables de acuerdo al Cuadro 3, p. 97. 

Importaciones totales según el Cuadro 2, p. 94 mas información de INCOMEX 
sobre importaciones sujetas a libre importación. 

1979-1984: Villar, 1985, Cuadro 1 (datos originales para 1979-1982 tomados de Garay, 1982, 
Cuadro 14). 

1985 y 1986: (Importaciones sujetas a presupuesto) : Información inédita de INCOMEX. 
1987-1988: INCOMEX, 1988, Cuadro 12. Importaciones sujetas a libre importación de acuerdo 

con información publicada periódicamente por la misma institución. 
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CUADRO 5 
INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS -------(1) 

Tasa de 
crecimiento 

PIB Producción 
Industrial 

1970 
1971 6.0 8.5 
1972 7.7 10.7 
1973 6.7 8.5 
1974 5.8 8.3 
1975 2.3 1.2 
1976 4.7 4.4 
1977 4.2 1.4 
1978 8.5 10.0 
1979 5.4 6.1 
1980 4,1 1.2 
1981 2.3 -2.7 
1982 0.9 -1.4 
1983 1.6 1.1 
1984 3.4 6.0 
1985 3.1 3.0 
1986 5.1 6 .. 6 
1987 5.4 5.9 

Fuentes: 
(1) DANE, Cuentas Nacionales 
(2) DANE 

(2) 
Tasa 

de 
inflación 

IPC 
(Ole-Die) 

7.0 
13.2 
14.0 
22.9 
25.7 
17.6 
25.6 
28.0 
19.2 
27.4 
27.2 
26.5 
24.0 
16.6 
18.3 
22.5 
20.9 
24.0 

(3) (4) (5) (6) 
Terminas Balanza Deuda Reservas 

de en cuenta externa Interna c. 
intercambio corriente (millones brutas 

cafeteros (millones de US$) (millones 
(1980:100) de US$) de US$) 

100.1 -291 1930 258 
82.0 -457 2206 265 
87.5 -201 2597 393 
89.4 -77 2875 524 
71.0 -405 3382 448 
63.5 -127 3667 553 

134.9 189 3753 1172 
222.3 390 4017 1836 
148.6 330 4417 2493 
136.6 512 5689 4413 
100.0 104 6809 5420 
80.6 -1722 8521 5633 
85.4 -2885 10271 4893 
88.2 -2826 11505 3176 
98.8 -2088 12357 1887 
96.9 -1586 14080 2313 

134.5 464 15021 3511 
75.8 -117 15673 3483 

(3) Precio promedio de cates "otros suaves" deflactado por el índice de precios de las importaciones 
de Colombia, según CEPAL. 

(4) y (6) Banco de la República. 
(5) Ocampo y Lora. 1988, Cuadro A. 2, p. 83. Los datos para 1970-79 excluyen la deuda de corto­

plazo de las empresas públicas (US$200 millones en 1980). La información para 1987 ha sido 
actualizada. 

Administración Turbay. Como, de acuerdo 
con el diagnóstico de las autoridades econó­
micas, la economía se encontraba entonces 
cerca a una situación de pleno empleo, el 
gobierno tomó implícitamente la decisión de 
trasladar hacia el exterior los incrementos de 
la demanda generados por la expansión fis­
cal. Como resultado de ello, las importaciones 
del sector público, excluyendo alimentos y 
petróleo, pasaron de US$239.5 millones en 
1978 (y un promedio de US$248. 1 millones en 
197 4-1978) a US$873. 9 millones en 1982, 
duplicándose como proporción de las impor­
taciones no petroleras (Cuadro 3) . Los coefi ­
cientes de importaciones también se incre-

mentaron como resultado de una serie de 
medidas de liberación adoptadas entre 1979 
y 1981, que incluyeron una reducción gene­
ralizada de los aranceles, una serie de tras­
lados complementarios de bienes del régi­
men de licencia previa al de libre importación, 
y un uso mas intenso de las "licencias globa­
les" para promover la importación de ·bienes 
de capital (Giralda, 1979; Echavarría y Garay, 
1979; Garay, 1982; Misas, 1980-1982; Uri­
coechea, 1989; Motta, 1980; lncomex, 1980; 
Palacio y Ríos, 1987). En tercer lugar, a prin ­
cipios de los años ochentas el peso experi ­
mentó una nueva revaluación real, como 
resultado de la decisión del gobierno de 
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mantener la paridad del poder adquisitivo 
frente al dólar norteam'ericano, en momentos 
en los cuales esa moneda tuvo una fuerte 
revaluación en los mercados internacionales 
(véase el Cuadro 3). Los efectos de estas 
medidas sobre la demanda de importaciones 
se vieron, finalmente, reforzados, hasta 1981, 
por la tendencia ascendente del déficit 
petrolero. 

Al igual que en 1973-1974 y en 1976, la 
liberación de fines de la década del setenta y 
comienzos de los ochentas también fue per­
cibida por las autoridades económicas como 
un mecanismo para combatir las presiones 
inflacionarias provenientes del sector externo. 
Como en los años de la bonanza cafetera, la 
atención se centró en el impacto monetario de 
la acumulación de reservas. Sin embargo, el 
contexto macroeconómico había variado 
considerablemente desde entonces. En efec­
to, mientras en 1976-19771a acumulación de 
reservas reflejaba el superávit en cuenta co­
rriente de la balanza de pagos inducido por los 
mayores ingresos cafeteros, desde fines de 
los setentas la principal e incluso la única 
fuente de acumulación de activos internacio­
nales era la entrada de capitales . Más aún, a 
comienzos de la década de los ochentas se 
comenzaron a acumular déficit crecientes en 
la cuenta corriente de la balanza de pagos, 
como resultado del colapso de los precios 
internacionales del café, del impacto de la 
sobrevaluación del tipo de cambio y de la 
recesión internacional sobre las exportacio­
nes no tradicionales, y del incremento en la 
demanda por importaciones inducido por los 
factores ya señalados. Este proceso estuvo 
acompañado de una desaceleración signifi­
cativa en el ritmo de actividad económica y de 
una recesión industrial (véase Cuadro 5; 
Ocampo, 1986; y Lora y Ocampo, 1986). 

El deterioro en las condiciones económicas 
llevó a la Administración Betancur a revertir 
en forma drástica la política de liberación. 
Ante las presiones proteccionistas inducidas 
por la recesión industrial y, más tarde, por la 
crisis en la balanza de pagos, el gobierno 
incrementó significativamente los aranceles y 
reforzó el sistema de control directo a las 
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importaciones. A partir de 1982 se decretaron 
una serie de recargos arancelarios, que ele­
varon el arancel promedio un 60% en relación 
con los niveles anteriores. Sin embargo, las 
exenciones ya existentes y algunas que es­
tablecieron los nuevos decretos redujeron 
significativamente el cubrimiento de éstas 
medidas y, a la postre, de acuerdo con Cubi­
llos y Torres (1987), condujeron a una reduc­
ción de la protección realmente otorgada 
(véase, al respecto, el Cuadro 1 ). En la prác­
tica, por lo tanto, el fortalecimiento del régi ­
men de control cuantitativo tuvo efectos más 
importantes sobre la evolución de las impor­
taciones que la política arancelaria. 

El primer traslado de bienes de la lista de libre 
importación a la de licencia previa se llevó a 
cabo en septiembre de 1982. Sin embargo, 
las medidas más importantes se adoptaron en 
1983, después de la devaluación venezolana 
de febrero, y a comienzos de 1984, cuando la 
dramática caída de las reservas internacio­
nales se tornó en el foco de atención de los 
autoridades económicas (véase el Cuadro 5) . 
Como resultado de este proceso, en abril de 
1984 la lista de bienes sujetos a libre impor­
tación había sido prácticamente eliminada y 
una sexta parte de las posiciones arancela­
rias se encontraban nuevamente en la lista de 
prohibida importación (Cuadro 2). Simultá­
neamente, la Junta Monetaria comenzó a 
elaborar nuevamente presupuestos de divi­
sas, un mecanismo que también había sido 
abandonado durante la liberación de 1973-
1974. El presupuesto decretado a principios 
de 1984 -US$3.900 millones anuales- no 
era, en realidad, muy restrictivo, ya que per­
mitía que la aprobación de licencias de im­
portación se mantuviera en montos similares 
a los de 1983 y menos de un 20% por debajo 
de los niveles pico de 1981-1982. Este pre­
supuesto se redujo, sin embargo, en junio de 
1984 y alcanzó su nivel más bajo en el primer 
semestre de 1985 -US$3.000 millones, equi­
valentes a un 60% de las licencias sujetas a 
presupuesto aprobadas en 1981-19822 . Como 

2 Cabe recordar que el presupuesto de divisas no 
cobija las importaciones no reembolsables ni 
aquellas que se realicen a través del Plan Vallejo 



erad e esperarse, la reducción del presupuesto 
de importaciones estuvo acompañada de un 
incremento del exceso de demanda de 
licencias, que alcanzó un 35% en 1985 (Cuadro 
4). A lo largo de este proceso se otorgó cierta 
preferencia a los bienes intermedios para la 
industria y a las importaciones del sector 
público. La proporción de empresas 
industriales que enfrentaron cuellos de botella 
debidos a la disponibilidad de insumos 
importados aumentó hasta el primer trimestre 
de 1985, pero en ningún momento se convirtió 
en una restricción crítica para la actividad 
productiva (véanse Villar , 1985a ; 
FEDESARROLLO, 1985; Fernandez et al., 
1985; Uricoechea, 1989). 

La reversión del proceso de liberación estuvo 
acompañada desde fines de 1982 por una 
aceleración en el ritmo de devaluación del 
peso y por mayores subsidios a las export­
aciones menores, contrarrestando, así, el 
"sesgo anti-exportador" del paquete de ajus­
te. De hecho, a lo largo de este proceso las 
exportaciones no trad icionales destinadas a 
mercados diferentes a América Latina cre­
cieron en forma continua. Sin embargo, la 
revaluación del dólar en el mercado interna­
cional obstaculizó durante estos años los 
esfuerzos del gobierno por devaluar el tipo de 
cambio real. De esta manera, en 19841a tasa 
de cambio estaba todavía muy distante de un 
nivel de "equilibrio". Este hecho, aunado al 
deterioro en la posición de reservas y a las 
dificultades que enfrentaban las autoridades 
económicas para contratar nuevos créditos 
externos, produjo un cambio en la orientación 
de la política económica a partir del segundo 
semestre de 1984. Dentro del enfoque "orto­
doxo" que prevaleció a partir de entonces, el 
manejo de la demanda agregada y la deva­
luación pasaron a desempeñar el papel clave 
en el proceso de ajuste (Ocampo, 1985; Lora 
y Ocampo, 1986). 

El nuevo paquete de política incluyó una li­
beración moderada de los controles cuantita­
tivos a las importaciones. Las medidas co­
rrespondientes fueron acordadas con el Ban­
co Mundial en el proceso de contratación de 
un crédito destinado a financiar las importa-
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ciones requeridas por los sectores de expor­
tación. Al igual que en la liberación de princi­
pios de los años setentas, el eje del proceso 
fue la reducción en las restricciones y demo­
ras para la aprobación de licencias de impor­
taciones no competitivas. A mediados de 1985 
se inició el desmonte de la lista de prohibida 
importación y se expandió progresivamente 
la de libre importación, hasta cubrir un año 
más tarde el 36% del universo arancelario 
(Cuadro 2). Esto permitió que en 19861a mitad 
de las importaciones del sector privado se 
realizaran nuevamente por el régimen de libre 
importación (Cuadro 3). El presupuesto de 
importaciones se incrementó simultánea­
mente, especialmente en 1986, cuando la 
nueva bonanza cafetera amplió considera­
blemente la oferta de divisas. Como resultado 
de ello, en abril de ese año, el presupuesto 
vigente -·US$4.140 m iliones- superaba en un 
38% los niveles relativamente restrictivos de 
1985. A mediados de 1987 fue incrementado 
a US$4.740 millones, un monto semejante al 
de las licencias aprobadas a comienzos de la 
década de los ochentas, si se excluyen las 
importaciones no reembolsables y aquellas 
realizadas a través del Plan Vallejo. A pesar 
de esto, el exceso de demanda de importa­
ciones se mantuvo en niveles históricamente 
altos (Cuadro 4). Esto fue especialmente cier­
to en 1987, cuando la caída en los precios del 
café generó una demanda especulativa de 
licencias asociada a las expectativas de re­
versión del proceso de liberación. 

La liberación de los controles cuantitativos se 
concentró inicialmente en los bienes inter­
medios (véase lncomex, 1986b) pero se 
desplazó progresivamente hacia los bienes 
de capital (Cuadro 3). Siguiendo esta misma 
orientación de política, el gobierno redujo los 
aranceles en 1985. La eliminación de algunas 
exenciones produjo, sin embargo, un aumen­
to en los niveles de protección realmente 
otorgados (Cuadro 1 ). No obstante, la es­
tructura arancelaria se mantuvo nuevamente 
invariable. Por último, es importante señalar 
que, pese al proceso de liberación, la fuerte 
devaluación de 1985 y 1986 y la recuperación 
de la autosuficiencia en materia petrolera 
permitieron que los coeficientes de importa-
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ciones se estabilizaran en niveles histórica­
mente moderados (Cuadro 3) . 

11 . EVIDENCIA PRELIMINAR SOBRE 
LOS EFECTOS DE LA POLITlCA 
DE IMPORTACIONES 

Los primeros estudios sobre el proceso de 
liberación tendieron a minimizar sus efectos 
adversos sobre la producción industrial. Ga­
ray (1982), por ejemplo, señaló que la autori­
zación de importaciones por el régimen de 
licencia previa -el sistema bajo el cual se 
encontraba todavía la mayoría de las impor­
taciones competitivas en el pico del proceso 
de liberación- no aumentó significativamente 
como proporción de la demanda doméstica 
de los sectores correspondientes en 1979-
1981 . De manera similar, Echavarría et al. 
(1983) arguyeron que la política de importa­
ciones no fue un determinante importante de 
la actividad industrial desde mediados de los 
setentas, aunque indicaron que las importa­
ciones oficiales sí generaron efectos recesi­
vos sobre la producción de bienes de capital 
a fines de la década del setenta y comienzos 
de los años ochentas. De acuerdo con este 
último trabajo, la principal causa de la severa 
recesión industrial de principios de la década 
actual fue la desaceleración en el ritmo de 
crecimiento de la demanda agregada. 

Las conclusiones de esto~ estudios no tienen 
en cuenta, sin embargo, el efecto sobre la de­
manda agregada del incremento en los 
coef icientes de importaciones. Algunos tra­
bajos posteriores que han resaltado este efecto 
macroeconómico de la política de importa­
ciones han llegado, así. a conclusiones dife­
rentes sobre el impacto de la liberación de 
importaciones sobre la actividad económica. 
Lassimulacionesde Econometría (1985, págs. 
228-232), que utilizan una metodología de 
insumo-producto, indican que la fuerte des­
aceleración industrial y el lento crecimiento 
del PIB en 1980-1981, así como la contrac­
ción del sector metalmecánico en estos mis­
mos años, se explican fundamentalmente por 
el incremento observado en los coeficientes 
de importaciones durante estos años. Las si­
mulaciones de Lora y Ocampo (1986) indican , 
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igualmente, que la liberación de importaciones 
fue uno de lo principales determinantes de la 
recesión doméstica de 1981-1982. 

El estudio más completo del impacto de lapo­
lítica de importaciones sobre la producción 
industrial en los años setentas y comienzos 
de los ochentas es el trabajo de Fernández y 
García (1986). El análisis de estos autores se 
basa en una serie de regresiones en las 
cuales se explica la producción real en fun­
ción de la demanda agregada, los precios 
relativos de los productos respectivos y los 
coeficientes de importaciones y exportacio­
nes. Estas regresiones fueron estimadas para 
cada sector industrial (excluyendo alimentos) 
en el período 1970-1982 con información 
proveniente de las Cuentas Nacionales. Para 
la mayoría de los sectores industriales, los 
autores encontraron un efecto negativo sobre 
la producción de un incremento en el coefi­
ciente de importaciones. Las principales ex­
cepciones fueron los sectores de bebidas, 
químicos y minerales no metálicos. Con la 
ayuda de funciones de demanda de trabajo , 
que incluían como variable explicativa adicio­
nal el costo unitario de la mano de obra, estos 
autores estimaron los efectos de la liberación 
sobre el empleo. Estos efectos, expresados 
como "los costos transitorios" del desempleo 
generado por un incremento en los coefi­
cientes de importaciones, fueron estimados 
en el equivalente al 1.9% del valor agregado 
manufacturero de 1982, bajo el supuesto de 
que los trabajadores desplazados de su tra­
bajo no permanecían desempleados por más 
de dos años. Desafortunadamente, la meto­
dología utilizada por Fernández y García no 
permite diferenciar los efectos sobre la acti­
vidad productiva de la liberación y de la re­
valuación, ya que ambas tendieron a aumen­
tar los coeficientes de importaciones en la 
segunda mitad de los setentas y comienzos 
de los ochentas. Además, al igual que en el 
estudio de Echavarría et al. (1983), no se 
considera el efecto indirecto de la liberación 
sobre la demanda agregada. 

El efecto directo de un incremento en los 
coeficientes de importaciones sobre la pro­
ducción puede estimarse con la metodología 



desarrollada por Chenery, en la cual el creci­
miento total se desagrega ~n sus compo­
nentes de demanda doméstica, sustitución de 
importaciones y crecimiento de las exporta­
ciones. En los Cuadros 6 y 7 se presentan los 
resültados de esta descomposición para el 
período 1970-1985, utilizando para tal propó­
sito las Cuentas Nacionales del DANE. El 
sector manufacturero se divide en cuatro 
grandes grupos. El primero lo conforman las 
industrias tradicionales que se vieron relati­
vamente poco afectadas por cambios en los 
coeficientes de importaciones durante el pe-
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ríodo analizado; este grupo incluye el sector 
de alimentos, así como dos de los sectores 
que Fernández y García identificaron como 
poco sensibles al incremento en las impor­
taciones: bebidas y minerales no metálicos. El 
segundo grupo está conformado por las in­
dustrias tradicionales más afectadas por la 
competencia externa entre 1976 y 1982: tex­
tiles y confecciones, tabaco, madera y mue­
bles y papel e imprenta. El tercer grupo está 
compuesto exclusivamente por el sector quí­
mico -una industria "tardía" que sólo fue afec­
tada moderadamente por el incremento en los 

CUADROS 
CONTRIBUCION DE LA SUSTITUCION DE IMPORTACIONES 

AL CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION 
(%) 

1970-74 1974-76 1976-79 1979-82 1982-85 

Industrias tradicionales no afectadas 
Alimentos 
Bebidas 
Minerales no metálicos 

Industrias tradicionales afectadas 
Textiles y confecciones 
Tabaco 
Madera y sus productos 
Papel e imprenta 

Industrias tard ías moderadamente 
afectadas 

Qu ímicos 

Industrias tardías severamente 
afectadas 

Metálicas básicas 
Maquinaria y equipo 
Equipo de transporte 

Alimentos: CIIU311 -312 
Bebidas: CIIU 31 3 
Minerales no metálicos: CIIU 36 
Tabaco: CIIU 314 
Textiles y confecciones: CIIU 32 
Madera y sus productos : CIIU 33 

-0.07 
-0.02 
-0.37 

-0.81 
3.12 
0.07 
2.32 

-0.36 

2.15 
7.66 

11.27 

-0.81 
0.52 

-0.12 

1.67 
-0.44 
0.50 
2.12 

2.71 

0.70 
-3.37 
-9.84 

-0.43 
-0.1 o 
0.10 

-1 .59 
-2.39 
-0.50 
-0.57 

-0.54 

-2.64 
-2.00 
2.96 

Papel e imprenta: CIIU 34 

-0.57 
-0.1 o 
-0.33 

-1 .40 
-0.96 
-1 .09 
-1.90 

-1.55 

-8.37 
-10.24 

-7.94 

Químicos: CIIU 351 , 352, 355 y 356 
Metálicas básicas: CIIU 37 

1.15 
0.66 
1.1 o 

0.79 
7.16 
1.47 
1.04 

-0.45 

2.26 
9.23 
7.71 

Maquinaria y equipo : CIIU 381, 382 Y 383 
Equipo de transporte: CIIU 384 

Fuente: Estimado a partir de DANE, Cuentas Nacionales. 
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CUADRO 7 
DESCOMPOSICION DE LAS FUENTES DE CRECIMIENTO 

(%) 

Demanda Sustitución Crecim. de Crecimien· 
doméstica importa c. las export. to total 

Industrias tradicionales 
no afectadas: 1970-74 5 .47 -0.10 0.45 5.82 

1974-76 5.32 -0.50 0.41 5.23 
1976-79 5.78 -0.34 0 .41 5 .85 
1979-82 2.52 -0.48 -0.12 1.92 
1982-85 1.32 1.07 -0.07 2.32 

Industrias tradicionales 
afectadas: 1970-74 7.05 0 .08 1.43 8.56 

1974-76 -1 .13 1.56 1.54 1.97 
1976-79 3.43 - 1.37 0 .33 2.39 
1979-82 -0.66 -1.62 -0.95 -3.23 
1982-85 1.21 1.25 -0.21 2.25 

Industrias tardías mode-
radamente afectadas: 1970-74 13.57 - 0.36 1.41 14.53 

1974-76 -3.99 2.71 0.45 -0.82 
1976-79 6.61 -0.54 0.57 6 .65 
1979-82 0.83 -1.55 -0.42 - 1.14 
1982-85 4.55 -0.45 1.04 5.13 

Industrias tardías seve-
ramente afectadas: 1970-74 5.60 6.05 0.94 12.58 

1974-76 2.15 -3.27 0.08 -1.04 
1976-79 8 .90 - 1.05 0.64 8.49 
1979-82 4.91 - 8.99 -0.23 - 4.31 
1982-85 -5.62 6.20 -0.76 -0.19 

Producción manufactu-
rera excluyendo deriva-
dos de petróleo: . 1970-74 7.11 0.68 0.95 8.74 

1974-76 1.38 0.43 0.67 2.48 
1976-79 6.10 - 1.19 0.48 5.39 
1979-82 2.14 -2.43 - 0.39 -0.69 
1982-85 0.03 2.44 -0.04 2.44 

Fuente: Estimado a partir de DANE, Cuentas Nacionales 

coeficientes de importaciones. Finalmente, el 
cuarto grupo inciuye los sectores productores 
de metales básicos, maquinaria y equipo de 
transporte; la principal característica de estas 
industrias "tardías" fue el efecto recesivo 
severo de la penetración de importaciones en 
1979-1982. 

Los resultados que se presentan en el Cuadro 
7 indican que los coeficientes crecientes de 
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importaciones hubieran resultado, por sí so­
los, en una contracción anual de la producción 
industrial del 1 .2% en 1976-1979 y del 2.4% 
en 1979-1982. Por el contrario, la sustitución 
de importaciones tendió a incrementar la 
producción industrial en un 2.4% anual en 
1982-1985. El mayor efecto del incremento en 
los coeficientes de importaciones lo experi­
mentaron en 1976-1979 las industrias tradi­
cionales afectadas por la competencia exter-



na, mientras que en 1979-1982 su impacto 
alcanzó proporciones dramát icas en las in­
dustrias tard ías severamente afectadas ; en 
este último caso, la liberación de importacio­
nes generó durante estos años un impacto 
recesivo que por sí solo hubiera resultado en 
una contracción de la producción de las in­
dustrias respectivas del 9.0% anual. En con­
traste con esto último, en 1982-1985 la susti­
tución de importaciones tuvo un impacto par­
ticularmente favorable sobre el sector metal­
mecánico. 

Todos los sectores se vieron afectados tam­
bién por la desaceleración del crecimiento de 
las exportaciones entre 1970-197 4 y 1976-
1979, y por la contracción de las ventas ex­
ternas en 1979-1982. El efecto más impor­
tante del menor dinamismo exportador reca­
yó, sin embargo, en todos los casos, sobre las 
industrias tradicionales afectadas por la 
competencia externa. Por otro lado, las in­
dustrias tradicionales afectadas y las indus­
trias tardías moderadamente afectadas tam­
bién se vieron perjudicadas por el lento cre­
cimiento de la demanda doméstica en 1976-
1979 en relación con los primeros años de la 
década. En el primero de estos casos, ésto 
puede ser el reflejo del creciente contrabando 
de textiles y cigarri llos de fines de los años 
setentas, que se capta en las Cuentas Na­
cionales como un menor crecimiento de la 
demanda doméstica. Po r otra parte, todos los 
sectores enfrentaron una fuerte contracción 
del crecimiento de la demanda interna entre 
1976-1979 y 1979-1982, que en términos 
cuantitativos expl ica la mayor parte de la 
desaceleración del crecimiento de la pro­
ducción . La única excepción a esta regla son 
las industrias tard ías severamente afectadas. 
En este último caso, la demanda interna 
continuó creciendo a ritmos relativamente 
rápidos entre 1979 y 1982, lo que indica que 
la cont racción de la producción durante estos 
años -la más fuerte de todos los sectores 
industriales- debe ser atribuida en su totali­
dad al fuerte incremento de los coeficientes 
de importaciones. 

La estrecha relación entre precios y costos de 
producción en los cuatro sectores analizados 
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se ilustra en el Gráf ico 1. Este hecho es 
consistente con los estudios empíricos sobre 
formación de precios en el sector industrial 
colombiano (véanse, al respecto Chica, 1983 
y Ocampo et al., 1985). En algunos sectores, 
la desviación de los precios con respecto a los 
costos puede ser el reflejo de presiones de 
demanda. Esto parece ser particularmente 
cierto en el caso de las industrias tradiciona­
les no afectadas por la competencia externa y 
de las industrias tardías moderadamente 
afectadas. En este último caso, existe una 
tendencia de los precios a aumentar más 
rápidamente que los costos en la segunda 
mitad de la década del setenta, y en ambos 
sectores un comportam iento opuesto en la 
primera mitad de los años ochentas. En los 
sectores tradicionales afectados resulta difícil 
identificar un patrón de este tipo ; sin embargo, 
en algunos períodos de expansión (1976-
1977 y 1984) se observa igualmente una 
aceleración brusca de los precios de estos 
sectores. 

El impacto de la liberación y de los controles 
de importación sobre los precios es más difícil 
de identificar. En !as industrias tradicionales 
afectadas por la competencia externa es casi 
imperceptible ; sin embargo, el rápido incre­
mento en precios en relación con los costos 
que se aprecia en estos sectores en 1984 
puede estar reflejando en parte la "extracción 
de rentas" derivadas de los controles a las 
compras externas. En las industrias tradicio­
nales severamente afectadas puede haber 
ocurrido un fenómeno similar en 1985-1986, 
pero sólo cuando los drásticos controles es­
tablecidos en 1984 estaban siendo desman­
telados. El efecto de la liberación sobre la 
formación de precios en estos sectores tam­
poco es evidente, excepto en 1978-1979, 
cuando se revierte el fuerte incremento de 
precios que se había experimentado en 1976 
y 1977. En cualquier caso, como la política de 
importaciones fu e, sin duda, uno de los prin ­
cipales determinantes de la demanda do­
méstica de manufacturas, es difícil discernir 
en este pu nto del análisis en qué medida esa 
política tuvo un impacto directo sobre la fo r­
mación de precios o si sus efectos fueron 
fundamentalmente indirectos, a través de su 

133 



GRAFICO 1 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS COSTOS Y LOS PRECIOS 

A. Industrias tradicionales no afectadas C. Industrias tardias moderadamente afectadas. 
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impacto sobre la demanda interna y, por lo 
tanto, sobre la utilización de capacidad en los 
sectores respectivos . 

111. UN ANALISIS FORMAL DE 
LOS EFECTOS DE LA POLITlCA 
DE IMPORTACIONES 

A. El modelo 

El modelo que se utiliza en esta sección del 
trabajo para estimar los efectos de la política 
de importaciones tiene dos componentes prin­
cipales. El primero es un modelo macroeco­
nómico elemental, en el cual se determina el 
impacto de esta política sobre la demanda 
agregada. El segundo es un modelo simple de 
competencia imperfecta, que procura identific­
ar los efectos s~ctoriales de la liberación y el 
control de importaciones sobre precios y la 
producción. 

En el primer bloque se utilizan algunas carac­
terísticas reconocidas de la economía colom­
biana {véase Lora y Ocampo, 1986). El PIB 
primario {Y ) está determinado por las deci­
siones de i~versión realizadas en el pasado, 
mientras que el PIB no primario {Y. ) lo está 
por las condiciones de demanda. Estas últi ­
mas se especifican a través de la forma re­
ducida de un modelo más general, en la cual 
el Y depende de algunos componentes de np 
"demanda exógena" {O 

1 
••• 0 .) y del exceso de 

oferta de importaciones generado por la libe­
ración {o por los controles), Em . De esta 
manera, 

{1) Y=\+ Ynp (0 1 •• .Dn, Em) 
+ + 

La demanda de importaciones {M) depende, a 
su vez, del PIB, de los precios relativos de las 
importaciones (pm/pd, donde pd es un índice 
de precios de la producción industrial do­
méstica) y de una serie de indicadores del 
grado de liberación {L1 ••• L.) : 

(2) M= M (Y, pm/pd, L, ... L. ) 
+ + + 
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rectos, en relación a un nivel "normal" {o, más 
bien, promedio) de restricciones cuantitati ­
vas, es decir: 

{3) 
Em = M (Y, pm/p •• L, ... L.) -M (Y, pm/p • • L, ... L. ) 

El segundo bloque es un modelo sencillo de 
mark-up en la tradición de Kalecki (1971, 
cap. S) y de otros post-keynesianos {véase por 
ejemplo, Eichner, 1973; Godley y Nordhaus, 
1972; Harcourt y Keynon , 1976; Okun, 1981, 
cap. IV; Steindl, 1976; Sylos-Labini , 1979). 
Las empresas mantienen excesos de capa­
cidad y se ajustan a variaciones en la de­
manda mediante cambios en los niveles de 
utilización de capacidad. De esta manera, si 
Q. es la producción para el mercado interno y 
P;'es el precio de la producción doméstica del 
sector i, 

(4) O; = O; (Y, P/ Pm' P/ P. Em) 
+ 

donde pes un índice general de precios. Por 
otra parte, los precios se establecen mediante 
la adición de un margen de utilidades a los 
costos variables de producción {e). Este 
margen puede verse afectado, sin embargo, 
por la demanda doméstica o por la compe­
tencia de las importaciones. Los efectos de 
variaciones en la demanda doméstica se 
captan a través de un índice de utilización de 
capacidad {u), cuyo efecto sobre los precios 
puede ser positivo o negativo, dependiendo 
de la estructura industrial y de la presencia de 
economías de escala en el sector respectivo . 
El impacto de la competencia externa puede 
dividirse, a su vez, en el efecto de las varia­
ciones en los costos cuantitativos y en los 
efectos de la competencia de precios con 
productos importados. Esta última se capta a 
través de la relación entre los costos domés­
ticos de producción y los precios de las im­
portaciones ; a medida que aumenta esta re­
lación, se espera que las empresas encuen­
tren dificultades para trasladar a los consu­
midores los aumentos de costos. Así, 

Finalmente, E se define como el volumen de (5) 
importacionesm at ribuible a los controles di -

P; = P; (C¡, U, Em , C/ Pm), 
+ ? -
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donde los puntos sobre p y e indican tasas de 
variación. 

El modelo planteado capta tanto los efectos 
sobre las cantidades como sobre los precios 
de cambios en los controles cuantitativos. La 
liberación tiene un efecto directo sobre la 
producción, así como un efecto indirecto a 
través de la demanda agregada doméstica. 
En todos los sectores , la producción para el 
mercado doméstico depende del exceso 
agregado de importaciones. Esta especifica­
ción permite capturar, a través de los coefi­
cientes estimados, no sólo la sustitución intra­
seétorial entre importaciones y producción 
doméstica, sino también posibles sustitucio­
nes intersectoriales. Esto estaría indicando 
que ia "sustitución forzosa" generada por los 
controles cuantitativos (o por el desmantela­
miento de éstos) puede beneficiar en parte a 
sectores distintos a aquellos inicialmente 
afectados (véase Ocampo, 1985). El coefic­
iente de Em también puede recoger algunos 
efectos indirectos de la liberación y de los 
controles que no son estrictamente de carác­
ter macroeconómico (por ejemplo, la libera­
ción puede afectar adversamente las indus­
trias productoras de bienes intermedios des­
tinados a aquellos sectores que están sujetos 
directamente a la competencia externa). De 
esta forma, el coeficiente de Em capta lo que 
podría llamarse un efecto "oculto" de la libe­
ración (o de los controles) , ya que en este 
caso el coeficiente de importaciones del sec­
tor respectivo puede mantenerse invariable. 
En términos de la descomposición de Che­
nery, los efectos adversos de la liberación se 
verían total o parcialmente ref lejados en la 
desaceleración del crecimiento en la deman­
da doméstica, más que en un efecto adverso 
de "sustitución de importaciones". El modelo 
también diferencia dos efectos de los contro­
les cuantitativos sobre los precios: el impacto 
directo, que recoge la llamada "búsqueda de 
ganancias extraordinarias" (rent seeking), y 
un efecto más indirecto, vía utilización de 
capacidad. Nótese, finalmente, que aunque 
no se incorporan explícitamente los efectos 
macroeconómicos de los cambios en la tasa 
de cambio real (de hecho, éstos no resultaron 
estadísticamente significativos en las estima-
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ciones correspondientes), las ecuaciones (4) 
y (5) recogen sus efectos sectoriales. 

El modelo tiene algunas limitaciones que 
también deben señalarse. En primer lugar, 
aunque incluye algunos efectos de cambios 
en la política de importaciones sobre la oferta 
de bienes industriales (a través de su impacto 
sobre el margen de impacto de posibles cue­
llos de botella asociados a la disponibilidad de 
bienes intermedios importados ni los efectos 
de dicha política sobre asignación de recur­
sos en el largo plazo. Como se señaló en la 
primera parte de este trabajo, los primeros no 
fueron muy importantes durante el período 
analizado. Por su parte, un análisis adecuado 
de los segundos requeriría un horizonte de 
tiempo diferente a aquel que considera este 
trabajo. Debe resaltarse, sin embargo, que el 
modelo capta adecuadamente los efectos de 
demanda de la política de importación, que 
generalmente tienden a descuidarse en los 
análisis basados en modelos de equilibrio 
general computable. 

Por otra parte, el modelo supone que los 
agentes económicos actúan bajo la presun­
ción de que los cambios en la política de 
importaciones son duraderos. Esto puede 
resultar algo peculiar a la luz de la historia de 
virajes en la política de importaciones aso­
ciados a cambios coyunturales en la situación 
externa del país. No obstante, la determina­
ción de las tres administraciones que llevaron 
a cabo la política de liberación gradual du­
rante la década del setenta y comienzos de 
los años ochentas fue lo suficientemente fir­
me y las condiciones subyacentes de la ba­
lanza de pagos bastante sólidas como para 
justificar este supuesto durante la primera 
mitad del período de análisis. Sólo podría 
afirmarse que muy al final del proceso se 
generaron expectativas de reversión de las 
políticas de liberación, conduciendo, de he­
cho, a la acumulación de inventarios especu­
lativos de materias primas importadas (véase 
por ejemplo Ocampo, 1986). Esto implica, sin 
embargo, que la reversión efectiva de estas 
políticas después de 1982 también generó 
expectativas de retorno duradero a un régi­
men menos liberal. Por lo demás, esto ha sido 



confirmado por los hechos, ya que la rever­
sión posterior de los controles ha sido mode­
rada, pese a las fuertes presiones que ha 
ejercido en esta materia el Banco Mundial. 

El modelo fue estimado en una versión lineal 
con datos trimestrales para el período 1976.3-
1986.4, utilizando información previa para 
variables explicativas rezagadas cuando la 
disponibilidad de información lo permitía. Se 
empleó un proceso recursivo: primero se 
estimaron simultáneamente las ecuaciones 
(1) y (2) utilizando MC2E; los valores de Y y de 
Em calculados por este conjunto de ecuacio­
nes se utilizaron en la estimación simultánea, 
para cada sector industrial, de las ecuaciones 
(4) y (5) con un procedimiento estad ístico 
similar. Se incluyeron variables dependientes 
rezagadas en las ecuaciones (1) y (4) . La 
estimación de la ecuación (5) incorporó, por 
su parte, una corrección de la autocorrelación 
de primer orden por el método de Cochrane­
Orcutt. Finalmente, en la estimación de la 
ecuación (4) , el efecto ingreso se dividió en un 
componente "permanente" (o, más bien , ten ­
dencia!) y otro cíclico. 

Los datos del PIB trimestral son los que esti­
ma regularmente el Departamento Nacional 
de Planeación. Las variables de demanda son 
aquellas que ha utilizado FEDESARROLLO 
(1987) para predecir la actividad industrial. 
Estas, al igual que todas las variables utiliza­
das en este trabajo, están expresadas en 
millones de pesos de 1980 y ajustadas por 
variaciones estacionales. Las importaciones 
industriales diferentes a petróleo que se utili­
zaron en la ecuación (2) fueron calculadas a 
partir de la información proveniente de los 
manifiestos de aduana. Ellas constituyen el 
93.5% del total de importaciones diferentes a 
petróleo. Todos los precios utilizados fueron 
estimados a partir de los índices de precios al 
por mayor del Banco de la República y pon­
derados por la importancia relativa de los 
diferentes bienes en las importaciones y en la 
producción en 1980. La estructura de costos 
utilizada combina la matriz-insumo producto 
estimada por León y Centenaro (1986) para 
1980 con información de la Encuesta Anual 
Manufacturera del DANE de ese mismo año. 
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Las tasas de variación de precios y costos se 
refieren en todos los casos a variaciones con 
respecto al mismo trimestre del año anterior. 
El índice de costos para la producción manu­
facturera total incluye únicamente insumos 
intermedios importados e insumos domésti­
cos no industriales. Los índices sectoriales 
respectivos también incluyen los insumos 
intermedios domésticos de origen industrial. 

Los datos de producción utilizados provienen 
de la Encuesta Mensual Manufacturera del 
DANE. Debido a la inexistencia de informa­
ción sobre exportaciones sectoriales a nivel 
trimestral, se utilizó la producción total como 
indicador de aquella destinada al mercado 
interno ; para este propósito, los índices tri ­
mestrales de producción industrial fueron 
convertidos a precios de 1980 utilizando los 
datos anuales de los sectores respectivos 
sobre producción y exportaciones, de acuer­
do con los datos de la Encuesta Anual Ma­
nufacturera y el Anuario de Comercio Exterior 
de dicho año. Este procedimiento no genera 
mayores distorsiones, ya que las exportacio­
nes han representado una proporción relati­
vamente pequeña de la producción en todos 
los sectores, que no estuvo sujeta, además, a 
cambios significativos durante el período de 
estudio. Por otro lado, como los índices de 
utilización de capacidad sólo están disponi­
bles con una metodología consistente y una 
frecuencia trimestral a partir de 1980, la des­
viación de la producción sectorial con res­
pecto a su tendencia se utilizó como proxy de 
esa variable. 

Finalmente, se util izaron tres índices de libe­
ración . El primero de ellos (L,) es el porcentaje 
de importaciones realizadas por el régimen de 
libre importación ; esta es la variable más 
comúnmente utilizada en Colombia en la es­
timación de funciones de importación. El 
segundo indicador (L2 ) es el "exceso" de li­
cencias por el régimen de libre importación en 
relación con el PIB. Esta variable se calculó 
sustrayendo del valor real de las licencias de 
libre importación un nivel "normal", que se 
definió simplemente como la proporción pro­
medio en relación al PIB en el péríodo 1976-
1986. La tercera med ida (L

3
) calculó, con un 
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procedimiento similar, el "exceso" de licen­
cias de importaciones oficiales, excluyendo 
alimentos y petróleo. 

B. Resultados 

En el Cuadro 8 se presentan los resultados de 
las dos mejores estimaciones del modelo 
macroeconómico. La única diferencia entre 
estas estimaciones es el uso alternativo de L

1 

y L
2 

como índices de liberación , conjunta­
mente con L

3
. En los ejercicios se utilizaron 

tres variables de demanda: el valor real de la 
cosecha cafetera, el gasto del gobierno cen­
tral y una medida de "excesos" de impuestos, 
definida de una forma semejante a L

2 
y L

3
. 

Estas variables fueron deflactadas por eiiPC. 
Con ello, se incorporó de manera indirecta 
una relación adicional entre la producción 
primaria y no primaria, a través de los efectos 
de la oferta agrícola sobre las variaciones de 
corto plazo de los precios al consumidor (véase 
al respecto , FE DESARROLLO, 1988). Aunque 
los parámetros estimados para la cosecha 
cafetera no resultaron altamente significativos 
en términos estadísticos, no se eliminaron por 
la importancia evidente de esta variable en la 
economía colombiana. Otras variables 
exógenas utilizadas en el modelo reducido del 
PIB, pero que se excluyeron finalmente, porque 
los coeficientes estimados no resultaron 
estadísticamente significativos, fueron las 
exportaciones no tradicionales, el PIB de la 
construcción y los precios relativos de las 
importaciones. Debido a la importancia que 
se le atribuye en las discusiones internas a las 
compras externas del sector público, la variable 
L3 tampoco fue excluida de las funciones de 
importación, pese a que los coeficientes 
estimados no resultaron significativamente 
diferentes de cero con un nivel de confianza 
de 90%. La alta alta colinealidad entre esta 
variable y los precios relativos de las 
importaciones pueden explicar en parte los 
bajos estadísticos t. 

Las elasticidades ingreso y precio de la de­
manda de importaciones que se presentan en 
el Cuadro 8 son altas en relación a la mayoría 
de las estimaciones existentes (véase, al 
respecto, Ocampo, 1982). El mejor estudio 
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CUADROS 
ESTIMACION DEL MODELO MACROECONOMICO 

(Estadlsticos t entre paréntesis; 
elasticidades en corchetes) 

Ecuación 
y variables Rezagos Modelo 1 Modelo2 
explicativas 

A. DEMANDA DE IMPORTACIONES 
INDUSTRIALES: 
Constante 25305" 21 .529"" 

(1 .39) (1 .23) 

PIB 0.1044 0.1032 
(5.53) (5.89) 
[1.12] [1 .11] 

Precios rela-
ti vos de impor-
taciones -32989 -23950" 

(-2.35) (-1.62) 
(-0 .96] [-0.70] 

L.1 14022 
(2.34) 

L.2 0.2446 
(2.87) 

L.3 0.5073"" 0.5290"" 
(0.88) (0.94) 

R' 0.772 0.786 
DW 1.600 1.686 

B. PIB NO-PRIMARIO 
Constante 25576 23508 

(2.36) (2.18) 

Cosecha 
cafetera 2• 0.4240"" 0.3958"" 

(1 .16) (1.10) 

Gasto 
público 2• 0.5944 0.5917 

(2.36) (2.37) 

Exceso de 
impuestos 2• -0.2277 -0.2508 

(-2.88) (-3.21) 

Exceso de 
importaciones -0.9681 -0.7445 

(-2.36) (-2.47) 

Variable 
dependiente 
rezagada 2 0.8402 0.8493 

(15.05) (15.47) 

R' 0.969 0.969 
DW 1.737 1.663 

No es significativamente diferente de cero con un 
nivel de confianza de 95%. .. No es significativamente diferente de cero con un 
nivel de confianza de 90%. 

al Promedio de los dos trimestres anteriores. 



existente para el período 1951-1984 calcula 
una elasticidad-ingreso de 0.9 y una elastici­
dad-precio de -0.5 para las importaciones 
diferentes de petróleo (Villar, 1985b). Los 
multiplicadores de largo plazo estimados son 
2.6 para la cosecha cafetera, entre 3.7 y 3.9 
para el gasto público y entre 1.4 y 1. 7 para el 
"exceso de impuestos". Una expansión del 
gasto público financiada por un exceso de 
impuestos tiene un multiplicador de 2.3. 

En el Gráfico 2 se presentan las dos medidas 
alternativas del "exceso de importaciones", 
expresado como porcentaje del PIB y de un 
nivel "normal" de importaciones. Su compor­
tamiento básico es muy parecido. Ambas 
captan la liberación de 1979-1982 y su brusca 
reversión en 1983-1985. Se diferencian en la 
predicción de la tendencia de los controles 
cuantitativos en 1976-1978 y en la magnitud 
de la liberación de 1986. También se dife­
rencian en el tamaño del "exceso de impor­
taciones", que resulta mayor en la segunda 
estimación. Sin embargo, como se muestra 
en el Cuadro 8, el multiplicador de esta varia­
ble también es inferior al estimado en el primer 
conjunto de regresiones (4.9 vs. 6.1 en largo 
plazo). De esta manera, el impacto de la 
liberación y de los controles sobre el PIB es 
similar en ambos casos. Puede argumentarse 
en favor de la segunda estimación que el 
multiplicador se asemeja más al de la cose­
cha cafetera y al del gasto público, y que la 
elasticidad-precio de las importaciones con­
cuerda más con estimaciones realizadas por 
otros autores. Sin embargo, como podría 
argüirse igualmente que L

2 
no es indepen­

diente de los precios relativos de las impor­
taciones, se decidió utilizar la primera esti-
11ación para correr el modelo sectorial. 

Los resultados del segundo modelo para el 
sector manufacturero excluyendo derivados 
del petróleo y para los cuatro grupos en los 
cuales se dividió el sector industrial, se pre­
sentan en el Cuadro 9. Se incluyen todos los 
coeficientes estimados, excepto cuando pre­
sentaron el signo incorrecto al esperado teó­
ricamente. Se destacan varios aspectos inte­
resantes. En primer lugar, es clara la sensi­
bilidad de la industria manufacturera a los 
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ciclos de la demanda. En efecto, la produc­
ción es elástica al PIB cíclico en todos los 
sectores, con excepción de las industrias tra­
dicionales afectadas por la competencia ex­
terna; por el contrario, es inelástica al PIB 
tendencia!, excepto en las industrias tardías 
moderadamente afectadas. En las industrias 
tradicionales y tardías más afectadas por la 
competencia externa, la elasticidad al PIB 
tendencia! no es estadísticamente diferente 
de cero. Esto puede estar reflejando proble­
mas "estructurales" en estos sectores, cuyo 
análisis va más allá del propósito de este 
trabajo (véase, sin embargo, una discusión de 
estos aspectos en Echavarría et al., 1983). 

Los controles cuantitativos ("exceso de im­
portaciones") y los precios relativos de las 
importaciones tienen efectos muy diferentes 
en los distintos sectores. Los primeros tienen 
un impacto notorio sobre las industrias tardías 
severamente afectadas donde, por el contra­
rio, los precios relativos no son un determi­
nante importante de la demanda de manu­
facturas nacionales. Lo contrario es válido en 
las industrias tradicionales afectadas por 
competencia externa y en las industrias tar­
días moderadamente afectadas; en ambos 
sectores, el efecto de la penetración de im­
portaciones es más una cuestión de precios 
relativos que de liberación. En el primero de 
estos casos, el coeficiente de precios puede 
estar captando, en parte, el impacto del con­
trabando de textiles y cigarrillos. Las indus­
trias tradicionales no afectadas por la com­
petencia externa se sitúan en una posición 
intermedia; en este caso, sin embargo, el 
efecto precio es ligeramente menos signifi­
cativo en términos estadísticos que el de los 
controles cuantitativos. 

La mayoría de las elasticidades-precio sec­
toriales resultan bajas en comparación con 
aquellas que se obtienen para las importa­
ciones no petroleras en el Cuadro 8. Sin 
embargo, si se considera la magnitud relativa 
de las importaciones y de la producción in­
dustrial, la elasticidad-precio de la demanda 
estimada para el conjunto del sector industrial 
no resulta de ninguna manera despreciable. 
De acuerdo con los resultados del Cuadro 8, 
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GRAFICO 2 
"EXCESO DE IMPORTACIONES" ESTIMADO 

A. Según el modelo 1 
~~------------------------------------~--~~------~1 .5 
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CUADRO 9 
ESTIMACION DEL MODELO SECTORIAL POR AGRUPACIONES INDUSTRIALES 

(Estadísticos t entre paréntesis; elasticidades de largo-plazo entre corchetes) 

Ecuación y Rezagos Total Tradi- Tradicio- Tardfas Tardfas 
variables industria cionales na les modera- severa-
explicativas manufacturera no afectadas da mente mente 

sin petróleo afectadas afectadas afectadas 

A. PRODUCCION 
Constan te 50788 16466 48934 18576" 19222 

(2.36) (2.08) (1 .98) (1 .06) (2.45) 
PIB tendencia! 0.1276 0.1063 0.0074 '' 0.0527 -0.0055'' 

(3.34) (4 .26) (0.93) (3.78) (-0.89) 
(0 .63] (0.87] (0.11] [1.07] (-0 .14] 

PIB cícl ico' 0 .3662 0.1632 0.0533' o.o5or 0.0949 
(3 .16) (2 .91) (1.42) (1.60) (2.30) 
[1 .82] [1 .34] (0.79] [1 .03] (2.41] 

Exceso de 
importaciones -1 .1494 -0.5122 -0.0451 •• -0.0832" -0.2510 

(- 2.47) (-1 .79) -(0.25) (-0 .37) (-1 .77) 
Precio relativo 
a importaciones - 22024" - 1069r -18922' - 19381" 

(-1 .14) (-1.44) (-1.55) (- 1.99) 
(-0 .25] (-0 .20] (-0.65] (-0.94] 

Precio relativo 
a IPM total -71 39" -1150" -1192" 

(-0.85) (-0.16) (-0.24) 
(-0 .26] [-0.06] (-0 .08] 

Variable depen-
diente rezagada 0.5266 0.2767 0.4046' 0 .3328 0.4974 

(4 .32) (1 .82) (1.91) (2 .09) (3.39) 

R' 0.908 0.864 0.486 0.891 0.625 
DW 2.258 1.860 1.921 1.882 1.688 

B. PRECIOS' 
Constante 0 .2397 0.0044'' 0 .0573 0.0780 0.2387" 

(2.97) (0 .17) (2 .70) (2 .01) (1.26) 
Costos' 0.6410 0.9415 0.7968 0.6170 0 .5386 

(5 .65) (8 .81 ) (8.47) (3 .76) (4.48) 
Utilización 
de capacidad 0.1518' 0 .2817 0.0655" 0.2581" -0.0802'' 

(1 .53) (2 .17) (0.56) (2.35) (-0.82) 
Exceso de 
importaciones' -2.444'' -3.845" - 1.602" 

(-1.00) (-1 .18) (-0.44) 
Costos relativos a pre-
cios de las importac. - -0.1615 -0.1179 •• 

(-1 .76) (-0.57) 
Coefic. de autocorrelac. 
de primer orden 0.5309 0.5727 0.4644 0.7482 0.8581 

(3.41) (4 .24) (3.12) (6 .74) (8.21) 
Constante ajus tada' 0.085 0.004 0.057 0.078 0 .131 

R' 0.795 0.823 0.828 0.814 0.827 
DW 2.063 2.025 2.031 1.383 1.580 

No significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 95% .. No significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 90% 
1/ Elasticidad calculada con PIB total 
21 tasa de crecimiento de precios y costo..s con respecto al mismo trimestre del año anterior 
3/ Parámetros estimados mul tiplicados por 1 millón 
4/ El iminado al efecto del nivel promedio de costos relativos a precios de las importaciones. 
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una revaluación del 1 O% incrementaría las 
importaciones industriales en $3.299 (millo­
nes de pesos de 1980) mientras que, de 
acuerdo con el Cuadro 9, reduciría la de­
manda de manufacturas domésticas en el 
corto plazo en un monto algo menor: $2.202; 
en el largo plazo, sin embargo, este efecto 
sería de $4.651, equivalente a una contrac­
ción de la producción industrial del2. 7%. Una 
liberación de los controles cuantitativos ten­
dría un efecto directo mayor sobre la produc­
ción industrial: un aumento de $3.299 en el 
"exceso de importaciones" reduciría la pro­
ducción industrial en el corto plazo en $3. 792; 
en el largo plazo, este efecto se incrementaría 
hasta alcanzar $8.01 O, que equivalen a un 
4.7% del producto industrial. Sin embargo, el 
efecto contraccionista de la liberación es, en 
realidad, mayor, ya que afecta también la 
demanda agregada, de acuerdo con los re­
sultados del Cuadro 8. Este efecto indirecto 
se visualiza claramente en las simulaciones 
que se presentan más adelante. 

De acuerdo con lo esperado, la dinámica de 
los precios está explicada fundamentalmente 
por la evolución de los costos. La capacidad 
para trasladar rápidamente a los precios los 
aumentos en los costos de producción es 
evidente en las industrias tradicionales; lo 
contrario es cierto en las industrias tardías. 
Esto se refleja en los coeficientes estimados 
de la variable de costo, en el término de la 
autocorrelación de primer orden y en la mag­
nitud de la "constante ajustada" calculada al 
final del cuadro 9. Los efectos de un incre­
mento en los niveles de utilización de capa­
cidad son diametralmente opuestos a nivel 
sectorial : disparan la inflación en los sectores 
tradicionales y en las industrias tardías mo­
deradamente afectadas, pero tienden a re­
ducir los precios en las industrias tardías 
severamente afectadas por la competencia 
externa, reflejando bien sea economías de 
escala o la estructura industrial particular que 
caracteriza estos sectores. Sin embargo, el 
efecto de una mayor utilización de capacidad 
sobre los precios sólo resulta estadística­
mente significativo en las industrias tradicio­
nales no afectadas y en las industrias tardías 
moderadamente afectadas. El efecto global 
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de una mayor utilización de capacidad sobre 
los precios industriales es positivo, pero no 
estadísticamente diferente de cero con un 
nivel de confianza de 95%. El efecto de 
"búsqueda de ganancias extraordinarias" no 
resulta significativo en ningún sector, aunque 
tiene el signo esperado en todos ellos, con 
excepción de las industrias tradicionales no 
afectadas por la competencia externa. Final­
mente, un aumento en costos en relación a 
precios de importación tiende a restringir el 
margen de utilidades únicamente en las in­
dustriastardías severamente afectadas por la 
competencia de las importaciones. 

Si el foco de atención son los efectos de 
variaciones en los controles cuantitativos, los 
resultados que se presentan en los Cuadros 8 
y 9 tienden a confirmar que sus efectos sobre 
la producción industrial son fuertes, al tiempo 
que su impacto sobre la formación de precios 
es muy débil. La "búsqueda de ganancias 
extraordinarias", tan popular entre los econo­
mistas neoclásicos y el Banco Mundial, re­
sulta prácticamente irrelevante en un contex­
to en el cual predominan las reglas de for­
mación de precios típicas de industrias de 
competencia imperfecta. El principal efecto 
de la liberación y de los controles a las im­
portaciones sobre los precios industriales 
opera, por lo tanto, en forma indirecta, a través 
de su impacto sobre la utilización de capaci­
dad. 

C. Simulación de los efectos de la 
liberación y de los controles 

La mejor manera de apreciar los efectos de 
las variaciones en los controles cuantitativos 
en el período de análisis es comparando dos 
escenarios alternativos. El primero, que lla­
maremos "observado", es aquel que refleja la 
evolución histórica de la demanda agregada y 
de la política de importaciones. En el segun­
do, al que nos referiremos como "hipotético", 
los controles cuantitativos se mantienen a un 
nivel "promedio" durante todo el período ; es 
decir, a un nivel en el cual el exceso de 
importaciones, tal como lo hemos definido, 
hubiera tomado valores iguales a cero. Las 
simulaciones suponen implícitamente que esta 
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GRAFICO 3 
EFECTOS DE LA LIBERALIZACiON Y DE LOS CONTROLES DE IMPORTACIONES 

SOBRE EL PIB 

A. Efecto neto: Escenario observado Vs. hipotético• 
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* Promedios móviles de tres trjmestres . 
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política "hipotética" de importaciones sólo 
habría afectado el componente cíclico del 
PIB, ya que este escenario alternativo habría 
resultado en mayores controles a fines de los 
años setenta y primeros años ochenta, pero 
también en una mayor liberación en 1983-
1985. 

Los efectos macroeconómicos de la libera­
ción y de los controles se presentan en el 
Gráfico 3. Hasta mediados de los años 
ochenta, el impacto de la política de importa­
ciones fue despreciable en comparación con 
los resultados del escenario hipotético. A partir 
de entonces, y hasta principios de 1983, la 
liberación generó una contracción del PIB de 
cerca del 3%. Como se observa en la párte 
inferior del gráfico, la liberación de los con­
troles cuantitativos reforzó otras fuerzas 
recesivas que estaban afectando adversa­
mente la actividad económica. En cualquier 
caso, si la liberación no se hubiera acelerado 
en los años ochentas, el crecimiento econó­
mico entre 1980 y 1983 hubiera sido de 2.4% 
anual , en vez del 1.5% anual que predice el 
modelo cuando utiliza la información histórica 
de las variables exógenas o del 1.6% que 
reportan las Cuentas Nacionales (véase el 
Cuadro 5). 

Por su parte, el restablecimiento de drásticos 
controles cuantitativos a las importaciones 
jugó un papel clave en el crecimiento econó­
mico de mediados de los ochenta. Entre 1983 
y 1986, el impacto acumulado de la reversión 
de la política de importaciones sobre la acti­
vidad económica alcanzó cerca de 5% del 
PIB. Esto se refleja en el hecho de que, en 
ausencia de cambios en la política de impor­
taciones (escenario hipotético), se habría 
presentado un crecimiento económico de 3.3% 
anual en este período, mientras la evolución 
efectiva de las variables exógenas, que in­
cluyen la reversión de la política de importa­
ciones, predicen un crecimiento del 4.9% (el 
crecimiento efectivo se sitúa en un punto 
intermedio: 3.8%, de acuerdo con las Cuentas 
Nacionales). Lo que es igualmente intere­
sante, dados los rezagos en los efectos de 
cambios en la demanda agregada, una por­
ción significativa de los beneficios de la drás-
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tica reversión de la política de importaciones 
sólo se experimentó en 1985 y 1986. De esta 
forma, una parte del crecimiento relativamente 
saludable de la economía colombiana duran­
te la fase "ortodoxa" de estabilización y aun 
durante la efímera bonanza cafetera de 1986 
(ver Cuadro 5) debe ser atribuido a la reim­
plantación previa de los controles a las im­
portaciones. 

Los efectos de la política de importaciones 
sobre la producción industrial total son aún 
más notorios. Como se observa en el Gráfico 
4.A, la evolución de las otras variables exó­
genas del modelo hubiera resultado en un 
virtual estancamiento de la producción in­
dustrial entre 1979 y mediados de 1983. De 
esta manera, la contracción de la producción 
industrial, de cerca del 8% en este período, 
puede atribuirse enteramente a la liberación. 
Los controles a las importaciones revirtieron 
esta pérdida en 1983 y 1984, resultando, por 
lo tanto, en una sólida expansión de la pro­
ducción industrial. Por otro lado, mientras la 
recesión industrial de principios de los 
ochentas fue el resultado tanto de los efectos 
directos como indirectos (de demada agre­
gada) de la política de importaciones -los 
primeros fueron ligeramente más importan­
tes, sin embargo-, la recuperación desde 
1983 hasta 1985 debe ser atribuida funda­
mentalmente a los primeros (Gráfico 4.8). De 
hecho, los efectos directos fueron responsa­
bles por un cambio neto de 9.8% en la pro­
ducción industrial entre el período en que se 
sintieron con mayor fuerza los efectos de la 
liberación (segundo semestre de 1982 y pri­
mero de 1983) y aquel en el cual los controles 
cuantitativos tuvieron un mayor impacto 
(segundo trimestre de 1985 y primero de 
1986). Los efectos indirectos fueron respon­
sables por un cambio neto de la producción 
industrial de sólo un 1 .2% durante la fase 
inicial de recuperación industrial, pero se hi­
cieron más importantes más adelante en el 
proceso, cuando ya empezaba a sentirse el 
impacto del nuevo programa de liberación. 

Para el conjunto de la industria, los efectos 
positivos de la liberación sobre la evolución de 
los precios industriales fueron prácticamente 
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GRAFICO 4 
EFECTOS DE LA LIBERACION Y DE LOS CONTROLES A LAS IMPORTACIONES 

SOBRE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 

A. Producción (Millones de pesos de 1980) 

77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 

B. Efecto neto sobre producción: observada vs. hipotética. 

77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 

C. Efecto neto sobre precios : obse rvada vs. hipotética. 

77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 
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GRAFICO 5 
EFECTOS DE LA LIBERACION Y LOS CONTROLES A LAS IMPORTACIONES 

SOBRE LA PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Efecto neto, escenario observado vs. hipotético) 

A. Industrias tradicionales no afectadas. C. Industrias tardias moderadamente afectadas 
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despreciables -una reducción en la tasa de 
inflación de menos de 1% anual a fines de 
1982 y principios de 1983- y los costos de los 
controles en términos de inflación aún menos 
importantes -una mayor inflación de aproxi­
madamente 0.5 en 1985. En ambos casos, el 
impacto total se debió enteramente al efecto 
sobre los precios de una mayor o menor 
utilización de capacidad, ya que no hay evi­
dencia de que la "búsqueda de ganancias 
extraordinarias" haya jugado algún papel en 
el proceso. 

A nivel sectorial los resultados son muy di­
versos. Durante el período analizado, el mayor 
efecto sobre la producción recayó sobre las 
industrias tardías severamente afectadas 
(Gráfico 5.0) . En este sector, la liberación fue 
responsable , en su momento pico, por una 
pérdida de más de 10% de la producción, 
como ref lejo fundamentalmente de sus efec­
tos directos. La reversión de la política de 
importaciones tuvo, así mismo, un impacto 
fuerte sobre estas mismas industrias - 15% 
entre el punto más bajo de los controles y el 
pico ya mencionados-, debido, ante todo, a 
sus efectos directos. En las industrias tradi­
cionales relativamente poco afectadas por la 
competencia externa de acuerdo con el ejer­
c icio de Chenery, la liberación también tuvo 
un efecto significativo sobre la producción 
-entre 5 y 6% en el punto de mayor intensidad 
del proceso (Gráfico 5.A). Por su parte, en las 
industrias trad icionales afectadas .por com ­
petencia y en las tardías moderadamente 
afectadas,los efectos directos de la liberación 
fueron prácticamente despreciables, indican­
do que estos sectores fueron más sensibles a 
variaciones en los precios relativos que en los 
controles cuantitativos durante el período de 
análisis (Gráficos 5.8 y 5.C) . El efecto ma­
croeconómico de la liberación fue responsa­
ble, sin embargo, por una pérdida de la pro­
ducción de estos sectores de un 2 a un 3% en 
1983. 

Los efectos de la liberación y de los controles 
directos a las importaciones sobre los precios 
fueron moderados en todos los sectores . Más 
aún, como la "búsqueda de ganancias extra­
ord inarias" no juega un papel importante en 
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ninguno de ellos, estos efectos pueden con­
siderarse fundamentalmente un subproducto 
de los ciclos de la demanda doméstica. En 
términos cuantitativos, fueron relativamente 
más importantes en las industrias tardías 
moderadamente afectadas. Sin embargo, 
incluso en esos sectores, de acuerdo con los 
resultados de las simulaciones que se pre­
sentan en el Gráfico 6.C, la inflación sólo se 
redujo en algo más de 1% anual en el período 
de máxima liberación, mientras que los con­
troles de importaciones produjeron alzas en 
precios de menos de 1%. Las industrias tra­
dicionales se sitúan en una posición interme­
dia (Gráficos 6.A y 6.8) , mientras que los 
efectos de la política de importaciones sobre 
los precios de las industrias tradicionales 
severamente afectadas fueron reducidos y 
"perversos" en su dirección. Como un incre­
mento en la utilización de capacidad tiende a 
reducir el margen de utilidades en estos sec­
tores (véase el Cuadro 9), tanto los efectos 
directos como los efectos indirectos de la 
liberación resultaron ligeramente inflaciona­
rios, al tiempo que los controles redujeron las 
alzas de precios. 

Las simulaciones presentadas apoyan fuer­
temente la tesis según la cual la liberación de 
principios de los años ochenta fue un duro 
golpe para el sector metal mecánico, afectan­
do también de manera adversa algunas in­
dustrias tradicionales. En estos sectores los 
fuertes controles directos de 1983-1985 fun­
damentalmente revirtieron los efectos con­
traccionistas de la liberación en los primeros 
años de la década. Las industrias tradiciona­
les afectadas por la competencia, en las cuales 
se concentró gran parte de la atención du­
rante los años de la liberación (sobre el sector 
textil, en particular) , y la industria química 
fueron las menos afectadas por los cambios 
en los controles cuantitativos, tanto directa 
como indirectamente. Fueron, sin embargo, 
las más sensibles a las fluctuaciones en pre­
cios relativos generadas por la política cam ­
biaría. La recuperación de estos sectores en 
años recientes difícilmente puede atribuirse, 
así, a la reimplantación de los controles di­
rectos a las importaciones. Finalmente, en un 
contexto caracterizado por condiciones de 
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GRAFICO 6 
EFECTOS DE LA LIBERACION Y DE LOS CONTROLES A LAS IMPORTACIONES 

SOBRE LOS PRECIOS INDUSTRIALES 
(Efecto neto, escenario observado vs. hipotético) 
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competencia imperfecta, la política de impor­
taciones tuvo efectos moderados sobre los 
precios. La "búsqueda de ganancias extraor­
dinarias" no fue, además, importante en nin­
gún sector. De esta manera, los efectos sobre 
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precios fueron en todos los casos un subpro­
ducto de los efectos contraccionistas o ex­
pansionistas de la política de importaciones 
sobre la demanda doméstica. 
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Determinantes 
de los salarios urbanos , 
en la economía colombiana 

En los años sesentas y setentas, debido a la 
aparición de ritmos relativamente altos y 
persistentes de inflación, se desarrollaron en 
Colombia una diversidad de mecanismos de 
ajuste periódico de precios y salarios dirigidos 
a defender la rentabilidad y las remuneracio­
nes reales de los diferentes grupos de agen­
tes económicos. Los dos casos más notorios 
fueron el establecimiento del sistema de 
m inidevaluaciones del tipo de cambio en 1967 
y la creación de la unidad de poder adquisitivo 
constante, UPAC, en 1972. Estos mecanis­
mos tuvieron por objeto, respectivamente, 
proteger a los exportadores de productos 
menores y a los ahorradores d~ las recién 
creadas Corporaciones de Ahorro y Vivienda 
de los efectos de la inflación. Si bien de forma 
menos institucional, todos los demás grupos 
de agentes económicos, incluido el propio 
Gobierno, desarrollaron sus propios meca­
nismos de corrección periódica de sus remu­
neraciones nominales para protegerse de la 
inflac ión . En particular, los diferentes grupos 
de trabajadores asalariados lograron esta-

Este trabajo forma parte de un proyecto de 
FEDESARROLLO sobre "Vinculación de las 
Actividades Reales y Financieras en la Econo­
mía Colombiana" que es auspiciado por el Centro 
Internacional de Investigaciones para el Desa­
rrollo y FONADE. El autor agradece los co­
mentarios de Juan Luis Londoño y José Antonio 
Ocampo a una versión anterior de este trabajo. 

Eduardo Lora T. • 

blecer la práctica de ajustes salariales gene­
ralmente anuales, vinculados explícita o im­
plícitamente a los ritmos de inflación. 

El propósito de este artículo es estudiar los 
mecanismos de ajuste periódico de los sala­
rios urbanos en la economía colombiana. 
Específicamente, este trabajo analiza el gra­
do de indexacción salarial de los principales 
grupos de trabajadores urbanos y la influencia 
que ejercen la situación del mercado laboral, 
los factores distributivos y las modificaciones 
del salario mínimo legal sobre los ajustes 
salariales. 

En la primera sección se hace una breve 
revisión de trabajos anteriores sobre la ma­
teria. En la segunda se presentan los resul ­
tados de un conjunto de nuevas estimaciones 
econométricas de funciones de salarios para 
la industria, el comercio y la construcción. En 
la última sección se ponen a prueba los re­
sultados obtenidos mediante un conjunto de 
ejercicios de simulación. 

l. REVISION DE TRABAJOS 
ANTERIORES 

Varios autores han intentado explicar el 
comportamiento de los salarios en el sector 
privado de la economía colombiana. Sin ex­
cepción, todas las estimaciones han buscado 
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CUADRO 1 
ESTIMACIONES DE FUNCIONES EXPLICATIVAS DE SALARIOS 

A. Sarmiento (1984) 
Variable dependiente : variación de los salarios reales de la industria. (muestra: n.e., periodicidad : n.e .) 

RWK = 10.76- 0.85TD- 1.22 (RP-RPE) R'=0.56 
(-1.6) (-2.4) 

B. Reyes (1983) 
Variable dependiente: variación de los salarios nominales de la industria (en logaritmos) (1963· 1980, datos 
anuales) 

DWL = 0.317 + 0.861DLPE- 0.1226LTD- 0.37E(-1) R'=0.809 
(3.42) (7.33) (-3.21) 

C. Reyes (1987) 
Variable dependiente: variación de los salarios nominales del sector privado (1967-1984, datos anuales) 

RWP = 0.225 + 0.951 DLPE - 1.622TD 
{4.59) (9.72) (-4.09) 

D. Londoño (1985) 

R'=0.891 
DW=1.44 

Variable dependiente : variación de los salarios nominales de la industria (1976-1984, datos trimestrales) 

RW = -6.8 + 0.21TOI + 0.124RPE + 7.53BSM + 0.89E(-1) 
(-0.5) (3.1) (0.7) (2.2) (11 .1) 

E. Misión de Empleo (1986) 

R'=0.96 
DW=1.6 

Variable dependiente: salarios nominales del sector privado (en logaritmos) (1976-1 985, datos trimestrales) . 
Estimación en dos etapas . 

LWP = 0.67+ 0.43(49.2 + 0.29ED- 2.86EXP + 0.05EXP') + 1.087LP- 0.041LTD 
(0.2) (11) (6.3) (-0.9) (0.9) (23.0) (-0.6) 

F. Crane y Lora {1988) 

R'=0.094 
DW=1 .04 

Variable dependiente: nivel real de salarios del comercio (en logaritmos) (1976·1987, datos trimestrales) 

LWKC = 4.65 + 0.007T - 0.529DIPC + 0.90DUMII + 0.132DUMVI 
(302.9) (11.89) (-3.09) (6.03) (9.19) 

R'=0.889 
DW=2.24 

Simbologfa 
RWK 
TD 
RP 
RPE 
DWL 
DLPE 
RW 
TOI 
BSM 
E(-1) 
LWP 
ED 
EXP 
LP 
LTD 
LWKC 
T 
DIPC 
DUMII 
DUMIV 
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Variación de los salarios reales de la industria 
Tasa de desempleo 
Tasa de inflación 
Inflación esperada 
Variación de los salarios nominales de la industria (en logaritmos) 
Variación de los precios esperados (en logaritmos) 
Variación de los salarios nominales de la industria 
Tasa de ocupación industrial (respecto a la PET) 
Brecha del salario respecto a su participación máxima en el valor del producto 
Error de la regresión , rezagado un período 
Salarios nominales del sector privado (en logaritmos) 
Educación (en años) 
Experiencia laboral (en años) 
Nivel de precios (en logaritmos) 
Tasa de desempleo (en logaritmos) 
Nivel real de salarios del comercio (en logaritmos) 
Variable tiempo (trimestres) 
Desviación del índice de precios de su tendencia logaritmica de crecimiento 
Dummy para el segundo trimestre de cada año 
Dummy para el cuarto trimestre de cada año. 
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captar simultáneamente la influencia de las 
condiciones del mercado laboral y de los 
mecanismos institucionales de indexacción 
(negociada) de los salarios. 

Con este enfoque original en mente, Sar­
miento (1984) definió las variaciones en los 
salarios reales de la industria como una fun­
ción de la tasa de desempleo urbano y de la 
inflación no esperada, calculada a partir de la 
inflación de los tres años anteriores. Los re­
sultados econométricos por él obtenidos 
(Véase el Cuadro 1) lo llevaron a concluir que 
"el salario es afectado simultáneamente por 
las fuerzas de mercado y por factores institu­
cionales. La influencia de estos últimos es, sin 
embargo, mayor, en cuanto que las expec­
tativas de inflación explican un porcentaje 
más alto de la varianza" (p.45). 

En sentido estricto, sin embargo, las estima­
ciones econométricas del autor no permitían 
sustentar sus conclusiones. De una parte, 
como lo han mostrado diversos trabajos pos­
teriores, la tasa de desempleo no capta ca­
balmente los desequilibrios en el mercado de 
trabajo, debido al comportamiento procíclico 
de la participación laboral y al papel residual 
de las actividades informales (FEDESARRO­
LLO, 1984; Misión de Empleo, 1986). Por 
consiguiente, para captar el verdadero efecto 
de las fuerzas de mercado sobre los salarios 
sería preciso considerar alternativamente otras 
variables indicativas de los desequilibrios 
laborales. 

Más importante aún, los resultados econo­
métricos de Sarmiento no pueden llevar a 
conclusión alguna sobre el papel de los fac­
tores institucionales y, en particular, de la 
indexación, porque la variable dependiente 
utilizada son las variaciones de los salarios 
reales. Puesto que la inflación esperada no 
aparece entre las variables dependientes, no 
puede afirmarse que "las expectativas de in­
flación" expliquen el comportamiento de los 
salarios. Esta forma de estimación 
sencillamente supone implícitamente que los 
salarios nominales tienden a ajustarse con la 
inflación esperada (definida de manera arbi­
traria) . 

En las diversas estimaciones que ha efec­
tuado Reyes (1983, 1985, 1987) esta defi­
ciencia queda subsanada ya que se utilizan 
las variaciones de los salarios nomina/escomo 
variable dependiente. Para explicar el com­
portamiento de esta variable en el sector 
industrial, este autor parte de una función que 
incorpora la tasa de desempleo como medida 
de la situación del mercado laboral y las 
expectativas de aumento de precios como 
mecanismo implícito de indexación. Ambas 
variables resultan fuertemente significativas y 
con los signos esperados en las diferentes 
estimaciones efectuadas para los salarios de 
diversos sectores económicos (en el Cuadro 
1 se presentan sólo dos de las estimaciones 
más representativas). 

En las estimaciones de Reyes persisten sin 
embargo algunas dificultades. En primer lu­
gar, el uso de la tasa de desempleo como 
único indicador de los desequilibrios labora­
les. En segundo lugar, el hecho de que las 
expectativas de inflación se establecen por 
fuera de la función de salarios, a través de un 
sistema de rezagos distribuidos geométrica­
mente. El problema de este método reside en 
que los precios esperados se definen de tal 
manera que se minimizan sus diferencias con 
los precios observados, sin poder determinar 
de forma alguna si esa es o no la base sobre 
la cual se ajustan los salarios. Para solucionar 
esta deficiencia es preciso introducir el con­
junto de precios (o variaciones de precios) 
rezagados como variables independientes 
para obtener una estimación de su influencia 
en la formación de salarios. Esto puede ha­
cerse, bien sea utilizando rezagos polinomia­
les de Almon para la variable indicativa de 
precios, o incorporando en la función un con­
junto de variables representativas de las in­
flaciones rezagadas ponderadas geométrica 
o aritméticamente; como se discutirá más 
adelante . 

Aparte de estos dos problemas, la primera de 
las estimaciones de Reyes que aparece en el 
Cuadro 1 presenta un coeficiente de los erro­
res rezagados que es negativo, lo cual es 
difícil de justificar, ya que implica que en cada 
período los salarios se sobreajustan, gene-
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randa así un proceso cíclico de aproximación. 
de sus niveles de equilibrio. Según el autor, 
"existe un efecto auto-regresivo negativo que 
hace que los excesos de ajuste de un año 
tiendan a corregirse en el año siguiente. Tanto 
este efecto auto-regresivo, como el hecho de 
que el coeficiente de RPE sea menor que la 
unidad, le quitan mucha fuerza a la hipótesis 
aceleracionista de que un aumento de las 
expectativas de inflación tiende a generar una 
espiral inflacionaria de precios y salarios" 
(Reyes, 1987, p. 271 ). Sin embargo, el curio­
so efecto auto-regresivo negativo puede ser 
el resultado más bien de una definición ina­
decuada de las expectativas de inflación, que 
no necesariamente corresponde a la utilizada 
en la práctica para los ajustes salariales 1 . 

Las otras estimaciones que aparecen en el 
Cuadro 1 incorporan algunos elementos adi­
cionales a la función de salarios, pero no 
corrigen del todo las deficiencias señaladas 
para los trabajos anteriores. En vez de la tasa 
de desempleo, Londoño (1985) utiliza la tasa 
de ocupación industrial como medida de pre­
sión en el mercado laboral. La tasa de ocu­
pación se define como la proporción de la 
población en edad de trabajar que se en­
cuentra ocupada en la industria. Esta variable 
evita los problemas relacionados con el com­
portamiento de la participación laboral y con la 
absorción residual de trabajadores en activi ­
dades de baja productividad. Sin embargo, 
implica que el mercado salarial industrial es 
independiente de los demás mercados sala­
riales, lo cual debería someterse a prueba 
incluyendo alternativamente otras definicio­
nes más amplias de la tasa de ocupación 
salarial. 

En relación con el tratamiento de las expec­
tativas, Londoño se acoge también al meca­
nismo adaptativo estimado por una regresión 

Si , por ejemplo, la inflación tiene un ciclo bi­
anual y los salarios se ajustan por el último 
aumento de precios, la forma funcional adop­
tada por Reyes sobreestima los ajustes sala­
riales en los años. de inflación baja y los sub­
estima en los años de inflación alta, produ­
ciendo así el efecto autorregresivo negativo. 
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externa a la función de salarios. Sin embargo, 
a diferencia de Reyes, este autor utiliza la 
estimación de las expectativas de inflación 
que produce el mejor ajuste de la función de 
salarios, no de la función de precios. De esta 
manera se busca captar la verdadera influen­
cia de las expectativas en los ajustes salaria­
les. No obstante, las expectativas de inflación 
así definidas no resultan significativas en la 
estimación de Londoño. Este problema afec­
ta además el coeficiente de los errores reza­
gados, que resulta próximo a la unidad, lo cual 
pone en cuestión la calidad de los demás 
coeficientes2• 

La estimación de Londoño incorpora adicio­
nalmente una variable distributiva, que busca 
captar la presión de los trabajadores por 
mantener su participación en los ingresos 
generados por el sector industrial. Esta va­
riable resulta significativa (aunque con los 
problemas señalados arriba). 

En las investigaciones adelantadas por la 
Misión de Empleo se efectuaron estimacio­
nes de los niveles salariales a partir de datos 
individuales por trabajador y series de tiempo 
conjuntamente. Estas estimaciones tuvieron 
varios aspectos novedosos. De una parte, el 
haber trabajado con observaciones prove­
nientes de encuestas de hogares, lo cual 
permitió analizar de forma comparativa dife­
rentes sectores económicos y diferentes tipos 
de ocupación laboral. De otro lado, gracias 
también al tipo de datos utilizados, el haber 
establecido la influencia de la educación y la 
experiencia sobre los niveles de salarios. Al 
analizar los cambios ocurridos en estas va­
riables a través del tiempo, fue posible esta­
blecer que los salarios promedio tienden a 
aumentar entre un 2 y un 3%, especialmente 
como resultado de los mayores niveles edu­
cativos de la población laboral, y de forma 
consistente con las tendencias de las remu-

2 Un coeficiente autorregresivo unitario implica 
que la variable dependiente no sigue un pro­
ceso estacionario de tipo aleatorio. En estas 
condiciones, la utilización de los métodos eco­
nométricos usuales es fundamentalmente erra­
da. VéaseGranger, C.W.J. y P. Newbold (1974) . 
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neraciones reales en el largo plazo. Estos 
resultados permitieron concluir que los ajus­
tes de los salarios se establecen en parte 
teniendo en cuenta estos factores determi­
nantes de la productividad , cosa que no ha­
bían detectado los trabajos anteriores. 

En algunos aspectos, sin embargo, las esti ­
maciones de la Misión fueron poco conclu­
yentes. La tasa de desempleo volvió a ut ili­
zarse como indicador de la situación del 
mercado laboral, con resultados econométri­
cos poco satisfactorios. Por otro lado, se uti­
lizó el nivel contemporáneo de precios como 
variable explicativa del nivel de los salarios. 
Obviamente, dada la fuerte relación que tie­
nen todas las variables nominales entre sí en 
una economía inflacionaria, se obtuvo un 
coeficiente prá<;:ticamente unitario y fuerte­
mente significátivo para dicha variable, sin 
arrojar luces sobre los mecanismos de in­
dexación ni sobre el horizonte restrospectivo 
de los ajustes salariales. 

Finalmente, en un trabajo reciente referido al 
sector comercio , Grane y Lora (1988) anali­
zaron elcomportam ientode los ingresos reales 
de los asalariados del sector. Los autores 
encontraron que las fluctuaciones de dicha 
variable pueden explicarse en un alto por­
centaje por factores estacionales, por una 
tendencia ascendente de largo plazo (con­
sistente con los resultados de productividad 
laboral de la Misión de Empleo) y por las 
desviaciones del nivel de precios con res­
pecto a su tendencia. Sin embargo, debido a 
que la variable dependiente utilizada fueron 
los niveles reales de ingreso de los asalaria­
dos, este rabajo tampoco arrojó ninguna luz 
sobre los mecanismos de indexación de los 
salarios . 

De esta reseña de trabajos es posible derivar 
algunas implicaciones con el fin de efectuar 
nuevas estimaciones de determinación de los 
salarios : 

1. La variable dependiente adecuada son los 
cambios en el salario nominal, no en el 
salario real. Aunque también puede utili­
zarse el nivel salarial promedio como va-

riable dependiente, esto acarrea proble­
mas en la definición de las variables inde­
pendientes. En particular, exigiría des­
componer el nivel de precios en sus ele­
mentos de tendencia, ciclo , estacionalidad 
y error, ya que cada uno de estos ele­
mentos debe incidir de forma diferente 
sobre los ajustes salariales. Aun así, este 
método produce resultados de difícil inter­
pretación, porque no permite establecer 
las bases que determinan las prácticas de 
indexación. Adicionalmente,la estimación 
de los salarios en niveles dificulta captar la 
influencia de otros factores de menor va­
riabilidad, como la situación del mercado 
laboral o la productividad. 

2. La situación del mercado laboral no se 
refleja íntegramente en la tasa de desem­
pleo. Por consiguiente, es preciso incluir 
alternativamente otras variables explicati­
vas. La tasa de ocupación industrial es una 
opción posible, pero es excesivamente 
restrictiva. 

3. La influencia de los cambios pasados de 
precios sobre los ajustes salariales no 
puede captarse cuando se estima la inf la­
ción esperada como un proceso autorre­
gresivo aislado de la función de salarios. 
Para efectuar la estimación pueden utili­
zarse rezagos polinomiales de Almon para 
la inflación u otras variables representati­
vas de la inflación pasada. 

4. Los cambios en la productividad de los 
trabajadores deben incorporarse como 
variable explicativa. Si se supone que di­
chos cambios ocurren de forma tenden­
cia!, ya que la educación y la experiencia 
se modifican gradualmente a traves del 
tiempo, quedarán reflejados en el término 
constante de la est imación , siempre que la 
variable dependiente sean las variaciones 
de salarios . Sin embargo, también pueden 
intentarse ot ras medidas más directas de 
productividad física o de valor. Esta última 
es equivalente a considerar elementos 
distributivos, tales como la participación 
salarial en el valor de la producción del 
sector (una baja participación salarial co-
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rresponde a una alta productividad-valor 
del trabajo) . 

5. Por último, es interesante anotar que 
aunque la mayoría de los trabajos rese­
ñados han intentado captar la influencia de 
los mecanismos institucionales colombia­
nos en la determinación de los salarios, en 
ningún caso han tenido en cuenta el posi­
ble rol de los salarios mínimos. Esta es una 
deficiencia notable ya que, como es sabi­
do, las negociaciones del salario mínimo 
reciben una gran atención por parte de las 
organizaciones laborables y de los gre­
mios económicos, ya que presumiblemente 
los ajustes decretados inciden de forma 
crucial sobre el comportamiento de los 
salarios en todos los niveles. 

11. ESTIMACIONES DE FUNCIONES 
DE SALARIOS 

En esta sección se presentan los resultados 
de un conjunto de estimaciones econométri­
cas sobre el comportamiento de los salarios 
nominales en varios sectores de la economía 
colombiana. La información de salarios utili­
zada proviene de las Muestras Mensuales del 
DANE para la industria, el comercio y la 
construcción3

. Alternativamente podría ha­
berse utilizado la base de datos de las En­
cuestas de Hogares del DANE. Sin embargo, 
ello hubiera exigido recortar el período de las 
estimaciones, dado que esta fuente sólo se 
encontraba adecuadamente procesada para 
nuestros propósitos entre el primer trimestre 
de 197i y el primero de 1985. 

La inmensa mayoría de las estimaciones se 
efectuaron con datos entre el primer trimestre 
de 1976 y el último trimestre de 1987 (48 
observaciones). Aunque existía información 
de salarios con frecuencia mensual, fue pre­
ciso efectuar las estimaciones con observa­
ciones trimestrales, por ser esta la periodici­
dad de algunas de las variables indepen­
dientes•. 

3 En este último caso, se trata de información 
destinada a calcular los índices de costos de la 
construcción de vivienda en las principales 
ciudades del país. 
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De acuerdo con las conclusiones de la sec­
ción anterior, se buscó captar la influencia de 
cuatro clases de fenómenos sobre las varia­
ciones de los salarios nominales : a) la situa­
ción del mercado laboral, agregado o secto­
rial; b) la productividad y la distribución del 
ingreso; e) la legislación sobre salarios míni­
mos, y d) la historia y las expectativas de 
inflación. En los cuadros donde se presentan 
los principales resultados de las estimacio­
nes, las variables independientes utilizadas 
aparecen clasificadas en estas cuatro cate­
gorías. 

A continuación se discuten las estimaciones 
efectuadas para los distintos grupos de asa­
lariados (obreros industriales, empleados 
industriales, empleados del comercio y obre­
ros de la construcción) . Es del caso observar 
que no existe una base de datos adecuada 
para realizar un ejercicio semejante para el 
conjunto de todos los asalariados de la eco­
nomía. Esto es desafortunado ya que, como 
veremos,la influencia de los distintos factores 
varía fuertemente entre los distintos grupos 
de asalariados. 

A. Estimaciones para los salarios 
obreros industriales 

Las principales estimaciones obtenidas para 
los salarios obreros en el sector manufactu­
rero aparecen en el Cuadro 2. La variable 
dependiente es la variación porcentual anual 
de los salarios en términos nominales. Ex­
cepto cuando se indique otra cosa, las varia­
bles independientes se encuentran también 
expresadas en porcentajes, de forma tal que 
los coeficientes pueden interpretarse como 
elasticidades. 

En relación con la situación del mercado la­
boral, se utilizaron cuatro variables alterna­
tivas. Las dos primeras son de carácter sec­
torial: la tasa de empleo de los obreros del 
sector (TEOI, definida en relación con la 
población económicamente activa, PEA), y la 
tasa de ocupación de los obreros del sector 

4 Véase la definición y fuentes de dichas varia­
bles en el Apéndice a este trabajo. 
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(TOOI, definida en relación con la población 
en edad de trabajaF, PET). Las otras dos son 
de carácter global, y corresponden, respecti­
vamente, a la tasa de empleo total (TE, cal­
culada respecto a la PEA) y la tasa de ocu­
pación total (TO, respecto a la PET). 

De acuerdo con los resultados del Cuadro 2, 
las variables de carácter sectorial captan más 
adecuadamente la influencia de la situación 
laboral sobre los salarios obreros en la in­
dustria, lo cual es indicativo de segmentación 
de este mercado laboral. Sin embargo, cabe 
observar que la posible influencia de la tasa 
de empleo global (TE) no pudo captarse 
adecuadamente debido a problemas de coli­
nearidad (especialmente con las variables de 
inflación que se discuten más adelante; véase 
la ecuación 3). Por su parte, de las dos va­
riables sectoriales, la más significativa resultó 
ser la calculaaa con respecto a la PET. Es de 
interés observar que esta variable no está 
afectada por el comportamiento de la partici­
pación laboral, lo cual evita los problemas 
resultantes de la relación que guarda esta 
variable con el ciclo económico y con las 
perspectivas de remuneración de los trabaja­
dores (Misión de Empleo, 1986). 

Para captar la influencia de los factores dis­
tributivos y la productividad sobre los salarios 
se construyeron una diversidad de variables, 
sólo dos de las cuales aparecen en el Cuadro 
25 . En la mayoría de los casos se obtuvieron 
los signos incorrectos, como sucede por ejem­
plo con la participación de la nómina salarial 
obrera en el valor del producto industrial 
(VWOIN, véase la ecuación 5). La única 
variable representativa de fenómenos distri­
butivos para la cual se obtuvo el signo espe­
rado fue la desviación de la producción in­
dustrial con respecto a su tendencia (ZIND), 
variable esta que presumiblemente se aproxi-

5 Otras variables fueron la productividad física 
media por trabajador; el atraso salarial definido 
como la desviación del salario real con respecto 
a su tendencia, y los salarios relativos de los 
obreros de la industria con respecto a los 
empleados de la industria, los empleados del 
comercio y los obreros de la construcción. 

ma al comportamiento de las ganancias bru­
tas de la producción industrial (Lora y Ocam­
po, 1988). No obstante, 'el nivel de signifi­
cancia que se encontró en este caso fue muy 
reducido. En vista de estos resultados, este 
tipo de variables no aparecen incluidas en las 
estimaciones restantes del Cuadro 2. 

El tratamiento de los ajustes del salario míni­
mo legal requiere una explicación más deta­
llada. Carecería de sentido incluir como una 
variable explicativa los porcentajes de aumen­
to del salario mínimo, ya que ellos deben estar 
fuertemente influidos por las damas variables 
explicativas de la función. Si los ajustes del 
mínimo salarial se fijaran estrictamente de 
acuerdo con los demás determinantes de los 
salarios, sería la variable que aisladamente 
explicaría mejor los demás ajustes salariales. 
Sin embargo, en estas condiciones los ajus­
tes del mínimo salarial serían en la práctica 
totalmente redundantes, sin influencia efecti­
va sobre la situación salarial. Por consiguien ~ 
te , el efecto de los ajustes del salario mínimo 
debe establecerse aislando la influencia de 
los demás determinantes de la función sobre 
dichos ajustes. Esto permite establecer si, 
cuando el ajuste decretado se aparta del 
comportamiento autónomo del mercado, lo· 
gra influir efectivamente sobre los salarios. O, 
para utilizar la terminología de expectativas 
racionales, ello permite determinar la influen­
cia del componente innovativo de los anun­
cios del mínimo salarial, en un mundo en el 
que los agentes forman sus expectativas sobre 
dicho mínimo con base en una función de 
estructura idéntica a la del salario de mer­
cado. 

De acuerdo con esta argumentación, la va­
riable ESMIN que aparece en el Cuadro 2 
son los errores de la regresión de las varia­
ciones anuales del salario mínimo con res­
pecto a las demás variables de la ecuación 
correspondiente de los salarios obreros6

• Es 

6 Así, en la ecuación 1 del Cuadro 2, ESMIN 
representa los errores de una regresión de 
RSMIN contra TEOI , RIPC24 y RSOI (- 1), 
donde RSMIN es la variación del salario mínimo 
y las tres variables independientes son las 
mismas que contienen la ecuación 1 . 
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m o o CUADRO 2 -< e 

FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS DE LOS OBREROS INDUSTRIALES z 
(Datos trimestrales : estimaciones por mínimos cuadrados ordinarios) 

-j 
e 

Variable Dependiente: Variación porcentual anual del salario nominal obrero de la industria JJ 
)> 

m 
Variables independientes o 

o 
Distribución Salario 

z 
o 

Ecuación Mercado laboral ingreso mín imo Inflación Va riable R' ;; 
No. dependiente corre- o 

(muestra) Constante TEOI TOOI TE TO VWOIN ZIND ES MIN RIPC24 PDL1' PDL2• x, x, (h) rezagada regido D.W. )> 

1 3.69 0.29 0.11 5'' 0.425'" 0.385"' 53.6 2.11 
(76.1-87.4) (1.07) (1.48) (2.60) (2.36) (3.19) 

2 2.84 0.78 0.114" 0.436' " 0.365'" 54.1 2.11 
(76.1 -87.4) (0.84) (1.66) (2.60) (2.51) (2.99) 

3 -33 .61 o.5o· 0.108" 0.243 0.368"' 54.1 2.16 
(76.1-87.4) (-1.72) (1.91) (2.42) (1.09) (3.05) 

4 6.21 -{) .06 0.121''' 0.510'" 0.423'" 52.4 2.11 
(76.1-87 .4) (-0.51) (0.26) (2.74) (2.79) (3.52) 

5 -93.82" 0.174 11 .67" 0.103 .. 0.341 .. 0.224' 58.4 2.10 
(76.1-87 .4) (-2.53) (0.34) (2.61) (2.45) (2.01 ) (1.75) 

6 3.19 0.631 0.20 0.115 .. 0.465" 0.354' .. 53.0 2.11 
(76 .1-87 .4) (0.92) (1 .20) (0.63) (2.49) (2.56) (2.83) 

7 2.84 0.779 0.1 14 .. 0.436" 0.365 ... 54.1 2.11 
(76.1 -87 .4) 0.84) (1.66) (2.60) (2.51) (2.99) 

8 2.99 1.502" 0.081 0.048 -{) .003 0.252 50.6 2.04 
(77. 1-87.4) (0.64) (2.21) (1.06) ( 1.41) (0.70) (17) 

9 -12.01 4.93'" 0.071 1.80 o.o5· (0.93) 57.8 1.83 
(76.1-87.4) (-1.69) (4.68) (1.55) (0.71) (1 .94) 

10 -1 .60 3.36'" o.or-· (0.87) 57.6 1.81 
(76.1 -87.4) (-{).46) (7.71) (6.01) 

al Véase el cuadro 3. 
Simbología: Véase Apéndice. 
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interesante observar que aunque esta varia­
ble siempre resulta con el signo correcto, su 
nivel de significancia depende de la función 
de formación de expectativas de inflación que 
se suponga, a lo cual nos referiremos en 
detallle en seguida. En esencia, resulta 
significativa cuando se supone que las 
expectativas se forman con base en promedios 
simples de la inflación pasada, pero no cuando 
se forman con base en otros mecanismos. 
Los coeficientes obtenidos indican además 
que los ajustes salariales tienen en todo caso 
una baja sensibilidad a las variaciones 
autónomas del salario mínimo (del orden de 
0.1 en la mayoría de las estimaciones). 

En relación con la influencia de la inflación en 
los ajustes salariales se trabajó con tres es­
pecificaciones alternativas. La primera con­
sistió, sencillamente, en tomar el promedio 
simple de las inflaciones anuales reg istradas 
en los ocho últimos trimestres como paráme­
tro de la indexación retrospectiva de los sa­
larios. La escogencia de este número de tri­
mestres obedece a que las negociaciones 
laborales en la industria de realiza por lo 
regular cada dos años, lo cual de hecho de­
termina el horizonte retrospectivo de los ajus­
tes. Cabe señalar de todas formas que los 
resultados econométricos fueron menos sa­
tisfactorios cuando se utilizaron promedios 
simples de 4, 6, 1 O o 12 trimestres. 

En las seis primeras ecuaciones del Cuadro 2 
se utiliza dicho promedio de ocho trimestres 
(RIPC24) como criterio de los ajustes. Como 
allí se aprecia, esta variable es altamente 
significativa, y estadísticamente diferente tanto 
de cero como de uno. Este resultado es de 
gran importancia, pues implica que la indexa­
ción es incompleta frente a las variaciones 
pasadas de la inflación, al menos cuando se 
miden mediante promedios simples. Este 
resultado se mantiene incluso cuando se tie­
ne en cuenta el coeficiente de ajuste parcial 
de los salarios a través del tiempo, que se 
capta por la inclusión de la variable depen­
diente rezagada. Por ejemplo, si se toman los 
resultados de la ecuación 7 del Cuadro 2, se 
tiene que el coeficiente de respuesta inme­
diata de los salarios a los cambios en la 

.. 
inflación (medida por RIPC24) es de 0.43. A 
través del mecanismo de ajuste parcial, este 
coeficiente se eleva tan sólo a 0.69 en el largo 
plazo, bien por debajo de uno7

. Esto no quiere 
decir que los trabajadores vean reducidos sus 
salarios reales todos los años, ya que la 
ecuación mencionada incluye además un 
término constante, una variable indicativa del 
mercado laboral y una variable indicativa de la 
influencia del salario mínimo. En promedio, 
estos componentes adicionales dan origen a 
un aumento de 10.6 puntos porcentuales 
anuales en los salarios en el largo plazo8

. De 
esta forma, los salarios reales se mantienen 
inalterados cuando la inflación se sitúa en 
33.8%, caen cuando es superior y aumentan 
cuando es inferior. Este punto de quiebre para 
los salarios reales resulta bastante elevado, 
ya que la inflación media del período fue 
sustancialmente inferior a esta cifra (22.9%). 
Ello refleja la baja confiabilidad de los esti­
mativos de la constante y el coeficiente del 
nivel de ocupación (ninguno de los cuales es 
significativamente diferente de cero) . Como 
veremos, esta deficiencia aparece en todos 
los métodos de estimación utilizados para los 
salarios de los obreros en la industria. 

La segunda especificación util izada para 
captar la influencia de la inflación es la origi­
nada en sistemas de rezagos polinomiales de 
.".!mon. Como se discutió en la sección 1, este 
método evita imponer como base de la in­
dexación un ajuste restrospectivo de la misma 
serie de inflación que puede no corresponder 
a la forma como en realidad se forman las 
expectativas. Los sistemas de rezagos poli­
nomiales permiten trabajar con cualquier 
número de rezagos y con una variedad de 
estructuras de ponderación de dichos reza­
gos. En la ecuación 8 del Cuadro 2 se presen­
ta el mejor de los resultados obtenidos. Se 
basa en una estructura de 12 rezagos tri-

7 Recuérdese que el coeficiente de largo plazo 
de una variable cualquiera equivale a su coefi­
ciente de corto plazo dividido por uno menos el 
coeficiente de ajuste parcial. Esta propiedad se 
aplica nuevamente en la discusión que sigue. 

8 El valor promedio de TOOI es 5% y el de ES MIN 
es cero, por definición . 
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mestrales de la inflación (anual), en la cual las 
observaciones más distantes tienen menor 
peso9 . La estructura de ponderaciones de 
dichos rezagos es lineal, empezando con un 
4.8% de ponderación para el trimestre con­
temporáneo y disminuyendo a razón de 0.3% 
para cada uno de los 12 trimestres anteriores 
(Véase el Cuadro 3). Como se puede deducir 
de estas cifras, la suma total de las pondera­
ciones es significativamente diferente de cero 
y de uno (0.41 en el corto plazo y 0.55 en el 
largo plazo, dado que el coeficiente de ajuste 
parcial es 0.25), como ocurría también con la 
especificación anterior basada en promedios 
simples de la inflación. Puede deducirse 
además que el punto de quiebre de los sala­
rios reales en relación con la inflación es 
31.2%, que es un poco inferior al anterior. Sin 
embargo, los coeficientes de las variaóles 
polinomiales son muy poco significativos, lo 
cual confiere poco sustento a este mecanis­
mo de formación de las expectativas de in­
flación. 

Por último, se trabajó con una especificación 
basada en un sistema de expectativas adap­
tativas, a partir del cual se construyeron las 
variables \ y X

2 
que aparecen en las ecua­

ciones 9 y 1 O del Cuadro 2, de la forma como 
se explica en seguida. En principio, si se 
acepta la hipótesis de las expectativas adap-

9 Este resultado se obtuvo sin necesidad de 
imponer restricciones a los parámetros y con 
un polinomio de orden uno, que implica coefi­
cientes linealmente distribuidos. 

10 Considérese la siguiente función. 

RW =a+ bRPE + cTD 

donde RW es la variación nominal de salarios, 
RPE la inflación esperada y TOOI la tasa de 
ocupación . Las expectativas adaptativas de 
inflación se definen como 

RPE = (1 - h)RP + (1 - h)hRP(-1) + 
(1 - h)h2 RP(-2) + ... + ... + cTOOI 

La transformación de Koyck se efectúa multi­
plicando por el parámentro h la función reza­
gada de RW, 
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tativas podría aplicarse una transformación 
de Koyck ·a una función que contenga todos 
los rezagos geométricamente distribuidos de 
la variable de inflación pasada. Esta especifi­
cación tiene sin embargo dos dificultades. Por 
un lado, que produce una forma funcional con 
restricciones no lineales en los parámetros 
cuando hay otras variables independientes, 
aparte de los precios10

. Por otro lado, y más 
importante, que sólo es válida econométrica­
mente cuando los errores de la ecuación 
original responden a una estructura de reza­
gos idéntica a la de la inflación esperada. Sólo 
así, al hacer la transformación de Koyck se 
obtiene una función con un error puramente 
aleatorio, como se requiere para aplicar los 
procedimientos eco no métricos usuales. Como 
un supuesto de esta naturaleza es totalmente 
arbitrario, debe partirse mas bien del supuesto 
usual según el cual los errores de la función 
original reúnen las condiciones corrientes. En 
este caso, a partir de la inflación esperada 
pueden construirse dos variables que no exi­
gen transformar la ecuación original, pero que 
exigen en cambio seguir un proceso del coe­
ficiente que origina la estructura de rezagos 
geométricamente distribuidos11

. 

hRW(-1)= ah+b(1-h)hRP(-1)+ 
b(1 - h)h 2RP(-2) + ... + 
chTOOI(-1) 

y restando esta nueva función de la anterior, 

RW- hRW(-1) = (1- h)a + (1- h)bRP + 
cTOOI(-1)- chTOOI(-1) 

Por consiguiente debe estimarse la función 

RW = (1- h)a + (1- h)bRP + cTOOI(-1)­
chTOOI(-1) + hRW(-1) 

La restricción no lineal se debe a que los coe­
ficientes de TOOI y RW(-1) multiplicados entre 
sí deben ser iguales al coeficiente de TOOI(-1 ). 
Esta argumentación puede extenderse fácil­
mente a un número mayor de variables inde­
pendientes. 

11 A partir de la misma ecuación inicial de la nota 
de pie anterior, si se supone que las observa­
ciones de RP que están por fuera de la muestra 
son inobservables pero producirían unas ex­
pectativas de inflación estable, entonces, 



CUADRO 3 
ESTRUCTURA DE REZAGOS DE LA INFLACION EN LAS FUNCIONES 

CON POLINOMIOS DE ALMON 

Obreros Empleados industria Empleados Comercio 
(Cuadro 2) (Cuadro 4) (Cuadro 5) 

Ecuación 8 Ecuaciones 3 y 4 Ecuación 5 Ecuación 5 

Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes 
Estadls- Estadls- Estadls- Estadls-

Rezago Corto Largo tic o Corto Largo tico Corto Largo tico Corto Largo tic o (/) 

(trim.) plazo% plazo% "t" plazo% plazo% "t" plazo% plazo% "t" plazo% plazo% "t" 
)> 
r 
)> 
JJ 

o 4.83 6.46 1.41 8.22 14.02 3.45 7.87 15.13 3.24 23.9 23.9 3.43 o 
(/) 

1 4.56 6.10 1.46 7.74 13.21 3.49 7.26 13.96 3.22 19.3 19.3 3.34 e 
2 4.28 5.72 1.50 7.25 12.37 3.49 6.65 12.79 3.17 14.8 14.8 2.94 

JJ 
lll 
)> 

3 4.01 5.36 1.52 6.77 11 .55 3.46 6.05 11 .63 3.11 10:2 10.2 2.09 z 
4 3.73 4.99 1.54 6.29 10.73 3.38 5.44 10.46 3.01 5.6 5.6 1.04 

o 
(/) 

5 3.46 4.63 1.53 5.80 9.90 3.24 4.83 9.29 2.87 1.1 1.1 0.17 m z 
6 3.19 4.26 1.45 5.32 9.08 3.03 4.22 8.12 2.67 -3.4 -3.4 -0.44 r 

)>-

7 2.91 3.89 1.34 4.84 8.26 2.76 3.61 6.94 2.34 m 
8 2.64 3.53 1.18 4.35 7.42 2.43 3.00 5.77 2.05 

() 
o 

9 2.36 3.16 1.01 3.87 6.60 2.09 2.39 4.60 1.65 z o 
10 2.09 2.79 0.82 3.38 5.77 1.74 1.78 3.42 1.20 S: 

11 1.81 2.42 0.66 1.17 2.25 0.77 
;¡;: 
() 

12 1.54 2.06 0.51 0.56 1.08 0.35 o 
r o 

Total 41.40 55.35 1.45 63.82 108.90 3.24 54.85 105.50 2.67 71 .4 71.4 2.09 
S: 
lll 
;¡;: 

en z 
Ú) )> 
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Siguiendo este método se llegó a los resulta­
dos que aparecen como ecuaciones 9 y 1 O del 
Cuadro 2. En el primer caso, el mejor ajuste se 
obtuvo con un coeficiente de expectativas (h) 
de 0.93, que implica que, si se acepta la 
hipótesis de expectativas adaptativas, éstas 
se forman dándole una participación del93% 
a las expectativas de inflación vigentes en el 
período pasado y del 7% a la inflación del pe­
ríodo corriente. Dado el poco peso que recibe 
la inflación corriente en la formación de las 
expectativas, su comportamiento es muy 
inercial. Sin embargo, el hecho de que la 
variable X, no resulte significativa sugiere que 
las expectativas de inflación al principio del 
período de anális is fueron de poca importancia 
para la evolución posterior de los salarios. Es 
importante observar además que al utilizar 
esta forma funcional para las expectativas de 
inflación pierde sustento la hipótesis de ajustes 
parciales de los salarios (de ahí que no 
aparezca la variable dependiente rezagada) . 

Con base en las expresiones de las notas de 
pie anteriores puede deducirse el valor de los 
demás parámetros estructurales de la función 
original. En la ecuación 9 el parámetro btoma 
el valor de 0.71 y el parámetro k el valor de 
36%. El primero de estos valores representa 
la sensibilidad de la indexación salarial a las 

RPE = (1 - h)kX, + (1 - h)X
2 

donde, 

x, = h' 
X2 = I.h;RP,_; (donde la sumatoria I. va desde 

O hasta t -1). 

Reemplazando esta forma de RPE en la fun­
ción de la nota de pie anterior se deduce que la 
ecuación que debe estimarse es 

RW = a+ b [(1 - h)k]X, + b(1 - h)X
2 

+ cTD 

Esta función se estima para distintos valores de 
h entre O y 1 hasta maximizar el R2 . (En la 
ecuación 9 del Cuadro 2 se utiliza además la 
variable ESMIN , que son los residuos de una 
regresión de las variaciones del salario mínimo 
contra la variable de ocupación TOOI y las 
mismas variables X, y X

2 
de la regresión de 

salarios) . 
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expectativas de inflación. Como es menor que 
uno, se confirma el resultado de ecuaciones 
anteriores, según el cual la indexación es 
imperfecta. Por su parte, el parámetro j re­
presenta la inflación esperada inicial al prin­
cipio del período de muestreo. Teniendo en 
cuenta el término constante y la influencia de 
la variable de ocupación, se puede deducir 
que los salarios reales se mantienen cons­
tantes cuando la inflación es totalmente es­
table en un nivel de 43.6%, que nuevamente 
resulta exagerado para el período analizado. 

Finalmente, en la ecuación 1 O se eliminan las 
variables representativas de las expectativas 
de inflación al comienzo del período y del 
salario mínimo, que no eran significativas en 
la ecuación anterior. De acuerdo con esta 
última estimación, el coeficiente de expecta­
tivas (h) toma el valor de 0.87, el coeficiente 
de indexación (b) es 0.54 y el nivel de quiebre 
de los salarios reales con respecto a la infla­
ción 32.9% 12. El menor coeficiente de expec­
tativas en relación con la ecuación 9 implica 
que la inflación reciente tiene una importancia 
un poco mayor en la formación de las expec­
tativas de inflación . Por su parte, el bajo co­
eficiente b confirma nuevamente que la inde­
xación de los salarios obreros es bastante 
imperfecta. Por último, el punto de quiebre de 
los salarios reales respecto a la inflación es 
menos elevado que el obtenido en la ecuación 
anterior y muy semejante al derivado para las 
ecuaciones 7 y 8, que utilizaban un número 
limitado de rezagos para la inflación y ajuste 
parc:;ial de salarios. 

B. Estimaciones para los salarios 
de los empleados de la industria 

Los métodos de estimación utilizados para los 
demás grupos de asalariados son bastante 
semejantes a los discutidos para el caso de 
los obreros industriales y pueden por consi­
guiente analizarse de forma más breve. 

Los resultados correspondientes a los em­
pleados de la industria aparecen en el Cuadro 

12 Al haberse eliminado la variable X, queda in­
determinado el parámetro k. 
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4. En ellos se comprueba que los ajustes 
salariales son dependientes de la situación 
global del mercado laboral, medida a través 
del coeficiente de ocupación (TO). Los dife­
rentes ejercicios que se hicieron con indica­
dores sectoriales del mercado laboral no die­
ron resultados satisfactorios estadísticamen­
te, lo cual contrasta con el caso de los obreros 
industriales. 

Para captar la posible influencia de factores 
distributivos o de productividad , se constru­
yeron variables semejantes a las utilizadas 
para el caso de los obreros industriales. En la 
ecuación 1 se reportan los mejores resultados 
obtenidos con la inclusión de dos de estas 
variables. Se trata de una variable indicativa 
del atraso salarial de los empleados de la 
industria medido en relación con su partici ­
pación en el valor del producto (ASE IN) y una 
variable representativa de salarios relativos 
(SREO) definida como un índice de salario 
relativo entre los empleados de la industria y 
los obreros de la construcción . Aunque la 
primera de estas variables arrojó el signo 
correcto, su nivel de significancia fue muy 
bajo. La segunda variable sí mostró un alto 
nivel de significancia con el signo correcto. 
Sin embargo, debido a su colinearidad con la 
variable del mercado laboral (TO) se decidió 
excluirla de las estimaciones restantes 1a 

La variable representativa de la influencia del 
salario mínimo resultó significativa cuando se 
supuso que los mecanismos de indexación 
salarial se basan en promedios simples, pero 
no en los demás casos. Este resultado es el 
mismo que se había tenido para el caso de los 
obreros industriales. 

En relación con los mecanismos de indexa­
ción se trabajó nuevamente con los tres tipos 

13 Además, puesto que las otras variables de 
salarios relativos con las que se trabajó no 
dieron resultados aceptables, no había nin­
guna razón para aceptar la hipótesis de que 
las demandas salariales de los empleados de 
la industra toman como referencia los salarios 
de los obreros de la construcción, en lugar de 
los salarios de otros grupos laborales más 
próximos 

de especificaciones alternativas discutidas en 
el caso anterior. Los mejores resultados con 
base en promedios simples de inflaciones 
pasadas se obtuvieron con ocho trimestres, 
como en el caso de los obreros industriales 
(ecuaciones 1 y 2 del Cuadro 4). Los co­
eficientes de indexación de corto plazo resul­
taron significativamente diferentes de cero y 
de uno, como ocurría también con los obreros 
de la industria. Sin embargo, teniendo en 
cuenta el mecanismo de ajuste parcial, la 
indexación de largo plazo resultó ser prácti­
camente perfecta (0.994 en la ecuación 2). 

Al utilizar el método de rezagos de Almon 
pudo comprobarse que, como en el caso 
anterior, las inflaciones más recientes reciben 
un mayor peso que las más remotas en la 
determinación de los ajustes salariales. El 
mejor ajuste con este método se obtuvo nue­
vamente al incorporar el efecto de 1 O o 12 
rezagos dentro de un polinomio de primer 
grado sin restricciones. De acuerdo con los 
res,ultados de este método, la suma de los 
coeficientes de corto plazo de las inflaciones 
pasadas es de 0.55 cuando se utilizan 1 O 
rezagos (ecuaciones 3 y 4 del Cuadro 4) o de 
0.6 cuando se utilizan 12 rezagos (ecuación 
5). Teniendo en cuenta el ajuste de largo 
plazo, estos coeficientes se elevan, respecti­
vamente, a 1.09 y 1.06 (Véase el Cuadro 3). 
De esta forma, en el caso de los empleados de 
la industria, el método de rezagos de Almon 
produce resultados muy consistentes con el 
método de promedios simples. 

Finalmente, el método explicado anteriormente 
para estimar los parámetros de un sistema de 
expectativas adaptativas indica que el coefi­
ciente de las expectativas es de 0.87 o de 
0.84, según se incluya o no dentro de la 
función la variable indicativa del nivel de 
ocupación (ecuaciones 6 y 7 del Cuadro 4) . 
Estos coeficientes implican que la inflación 
contemporánea recibe un peso del 13% o 
16%, respectivamente, en la formación de las 
expectativas. Los coeficientes de indexación 
salarial de corto plazo resultan ser 0.68 y 0.48, 
en una y otra ecuación, respectivamente, y los 
de largo plazo 1.06 y 1.01 . 
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CUADRO 4 
FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS DE LOS EMPLEADOS INDUSTRIALES 

(Datos trimestrales: estimaciones por mfnimos cuadrados ordinarios) 
Variable Dependiente: Variación porcentual anual del salario nominal de los empleados de la industria 

Variables independientes 

Mercado Distrib. Salario 
Ecuación laboral ingreso mfnimo Inflación Variable R' 

No. depend. corre-
(muestra) Constante TO ASE IN SREO ES MIN RIPC24 PDL1' PDL2' x, x, (h) rezagada regido 

1 19.02 0.096 3.14 -11.81 ··· 0.039. 0.553··· 0.322··· 81 .1 
(76.1-87.4) (0.95) (0.52) (0.86) (-3.07) (1.79) (4.57) (2.49) 

2 -18.86 •• 0.409· · · 0.049 •• 0 .523··· 0.474· ·· 79.0 
(76.1-87.4) (-2.67) (3.00) (2.29) (4.23) (4 .32) 

3 -17 .o8· 0.348. 0.021 0.082· · · -{).048" 0.414··· 73.6 
(77.1-87.4) (- 1.70) (1.92) (0.58) (3.45) (-1.95) (2.82) 

4 -17.07 0.348. 0.082··· -{)_048. 0.4 14··· 74.1 
(77.1-87.4) (-1 .72) ( 1.94) (3.48) (-1.97) (2.85) 

5 -14 .. 39 0.302 0.079··· -{).006··· 0.480. 73.2 
(77.1-87.4) (- 1.39) ( 1.64) (3.25) (-2.76) (3.37) 

6 -9.00 0.1 40 11 .34·- · 0.089··· (0.87) 0.458··· 78.2 
(76.1-87.4) (-{).77) (0.68) (2.71) (3.95) (4.15) 

7 0.78 5.94··· o.o1r· (0.84) 0.524··· 78.4 
(76.1-87.4) (0.38) (2.77) (4.18) (5.38) 

al Véase el cuadro 3. 
Simbología: Véase Apéndice. 
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2.15 

2.26 

2.13 

2.11 

2.18 

2.06 

2.14 
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Así las cosas, independientemente del méto­
do que se escoja, se encuentra que la indexa­
ción de los salarios de los empleados de la 
industria es incompleta en el corto plazo, pero 
perfecta en el largo plazo. Además, dicha 
indexación se basa en la historia de la infla­
ción, por lo menos en los ocho últimos trimes­
tres. Los niveles de ocupación global también 
influyen sobre los salarios de los empleados 
de la industria, pero esta influencia tiende a 
desvanecerse cuando se consideran meca­
nismos de indexación basados en 12 o más 
observaciones trimestrales de la inflación. La 
evidencia en relación con el efecto del salario 
mínimo resulta poco concluyente en este caso, 
ya que sólo queda comprobada cuando se 
supone que la indexación se basa en prome­
dios simples. 

C. Estimaciones para los salarios 
de los empleados del comercio 

Las estimaciones correspondientes a los sa­
larios de los empleados del comercio apare­
cen en el Cuadro 5. En este caso, no se 
encontró evidencia sólida que sustentara la 
hipótesis de sensibilidad a los niveles de 
ocupación global o sectorial. En efecto, las 
variables representativas de este fenómeno 
resultaron insuficientemente significativas, y 
en algunos casos con el signo incorrecto 
(véanse las ecuaciones 1 y 2). 

Los resultados tampoco fueron totalmente 
concluyentes para las variables representati­
vas de la pugna distributiva y la productividad . 
Sin embargo, sí se encontró evidencia de que 
las variaciones de los salarios en este sector 
están directamente relacionados con el com­
portamiento de las ventas a través del ciclo 
económico (variable ZVENC014

) . Este resul­
tado es consistente con la costumbre de pagar 
comisiones por ventas en adición al salario 
básico en las actividades comerciales. 

14 Esta variable está definida por los residuos de 
una regresión del logaritmo del volumen de 
ventas del comercio con respecto a su ten­
dencia. El volumen de ventas es una repon­
deración de los índices de ventas sectoriales 
del DANE (Véase Grane y Lora. 1988a). 

En relación con la influencia del salario míni­
mo, todas las estimaciones dieron resultados 
semejantes y estadísticamente significativos, 
independientemente de cual sea el método de 
captar la indexación de los salarios. Los co­
eficientes obten idos indican que alrededor del 
20% de los ajustes autónomos del salario 
mínimo, en relación con las condiciones sa­
lariales del sector comercio, se reflejan efec­
tivamente en los salarios de este sector. 

En lo que respecta a los mecanismos de in­
dexación, también se observan algunas dife­
rencias importantes con los casos anteriores. 
En primer lugar, cuando se utiliza el método 
de los promedios simples de las inflaciones 
pasadas, los mejores resultados se obtienen 
para los promedios de 4 trimestres, lo cual 
implica una flexibilidad mayor de las bases de 
indexación (compárense los resultados de las 
ecuaciones 3 y 4) . Además, la práctica misma 
de la indexación también parece ser más 
fluida en este caso, ya que no hay ninguna 
evidencia de mecanismos de ajuste parcial de 
las variaciones de salarios. 

El método de Almon de rezagos distribuidos 
confirma la mayor flexibilidad de las bases de 
indexación . En efecto, los mejores resultados 
se consiguen en este caso utilizando 6 reza­
gos, en vez de 1 O o 12, como ocurría con los 
grupos laborales anteriores. De otra parte, 
continúa siendo válido que las inflaciones 
más remotas tienen un peso inferior en la 
formación de dichas bases de indexación (el 
coeficiente de PDL2 es negativo y significati­
vo: véase la ecuación 5 del Cuadro 5). 

Sin embargo, a diferencia de lo que ocurría en 
el caso de los empleados de la industria, con 
estos dos primeros métodos de estimación la 
indexación de salarios resulta ser imperfecta. 
En efecto, con el método de promedios sim­
ples se obtienen coeficientes entre 0.62 y 
0.72; con el método de Almon , la suma de los 
coeficientes es 0.71 (Véase el Cuadro 3). 
Unicamente cuando se utiliza el método de 
expectativas geométricamente distribuidas se 
obtiene un coeficiente de indexación más 
próximo a la unidad (0.9, como puede dedu­
cirse de los coeficientes de la ecuación 6). Es 
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CUADRO 5 
e 
z 

FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS 
_, 
e 

DE LOS EMPLEADOS DEL COMERCIO 
)J 
)> 

(Datos trimestrales: estimaciones por mlnimos cuadrados ordinarios) m 
() 

Variable Dependiente: Variación porcentual anual del salario nominal de los empleados del comercio o 
z 
o 
~ 

Variables independientes o 
)> 

e; 
Mercado Distrib. Salario 

Ecuación laboral ingreso mínimo Inflación R• 
No. Corre-

(muestra) Constante TOC TE ZVENCO ES MIN RIPC12 RIPC24 PDL1• PDL2• x, x. (h) regido D.W. 

1 16.08 -1 .07 0.96. o.2o·· O. 723••• 31 .5 2.00 
(761-874) (1 .06) (-0.35) (1 .80) (2'07) (326) 

2 -19.14 0.36 0.66 o.2o· 0.619 •• 31 .3 2.01 
(76.1 -87.4) (-0.42) (0 .67) (1.31) (1 .96) (2 .55) 

3 11.03 •• o.85 •• o.2o·· 0.699··· 32.8 2.00 
(76.1-87.4) (2.29) (2 .06) (2.08) (3 .35) 

4 6.94 0.57 0.25·· o.87r·· 27.0 1.75 
(76.1-87.4) (0.74) (1.10) (2.50) (2.13) 

5 10.67 0.86. 0.19 •• 0.239··· -0.045··· 31 .6 2.02 
(77.1 -87.4) (1.37) (1 .76) (1 .95) (3.43) (-2 .45) 

6 6.09 o.85. 0.28·· 21.40 .. 0.297 ... (0 .67) 36.6 2.08 
(76.1-87.4) (1 .03) (2 .08) (2.62) (2 .66) (3 .50) 

a Véase el cuadro 3. 
Simbología: Véase Apéndice . 
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interesante señalar que de acuerdo con los 
resultados de esta última estimación, el co­
eficiente de expectativas (h) es sólo 0.67, 
sustancialmente inferior al encontrado en los 
casos anteriores, confirmando así la mayor 
flexibilidad de las expectativas de inflación en 
el caso de los empleados del comercio. 

D. Estimaciones para los salarios 
de los obreros de la construcción 

Los principales resultados para este sector 
pueden verse en el Cuadro 6. En contra de lo 
que podría esperarse, las variaciones de los 
salarios de los obreros de la construcción 
parecen muy poco influidas por la situación 
global del mercado laboral (ecuación 1 ). In­
fortunadamente , no existe información sobre 
empleo en el sector para saber si esto se debe 
o no a segmentación. 

En ausencia de otros indicadores que pudie­
ran captar fenómenos de productividad en el 
sector, se trabajó con las desviaciones frente 
a su tendencia de tres indicadores de activi­
dad: las licencias para construcción de vi­
vienda, las licencias totales de construcción y 
el valor agregado del total del sector de la 
construcción15

. La segunda de estas varia­
bles arrojó los mejores resultados. Sin em­
bargo, los niveles de significancia obtenidos 
no fueron satisfactorios (Véase la variable 
ZCONST) . 

En relación con los fenómenos distributivos, 
pudo encontrarse alguna evidencia de que los 
ajustes salariales en el sector de la construc­
ción resultan influidos por el nivel relativo de 
salarios frente al sector comercio (variable 
SRECOC). Sin embargo, como veremos un 
poco más adelante, la validez de este resul­
tado queda en duda una vez se tiene en 
cuenta el elevado coeficiente de la variable 
dependiente rezagada. 

Los resultados fueron mucho más conclu­
yentes en lo que respecta a la influencia del 

15 Estas variables fueron construidas con el 
mismo método utilizado para el caso de las 
ventas del comercio. 

salario mínimo. Sin excepción, el efecto de 
esta variable resultó ser fuertemente signifi­
cativo, aunque con una elasticidad de sólo 0.2 
aproximadamente (semejante a la encontra­
da para el sector comercio). 

En contraste con la industria o el comercio, los 
salarios de la construcción parecen ser sen­
sibles al comportamiento de la inflación co­
rriente, no a la historia pasada de la inflación. 
En efecto, la inflación anual (RIPC) o la infla­
ción del trimestre (RIPCQ) resultan mucho 
más significativas que los promedios de va­
rias observaciones trimestrales (como 
RIPC12, véanse las ecuaciones 1, 2 y 3). 

Sin embargo, como ya se mencionó, el coefi­
ciente correspondiente a la variable depen­
diente rezagada es muy elevado, lo cual pone 
en duda la validez de estas estimaciones16

. 

En efecto, como puede verse en las cuatro 
primeras ecuaciones del Cuadro 6, dicho 
coeficiente toma un valor muy próximo a uno 
en todos los casos. Para resolver los proble­
mas econométricos derivados de este resul­
tado, las demás regresiones del Cuadro 6 
utilizan variables en diferencias, tanto para 
variable dependiente como para las indepen­
dientes. Con este método de estimación, la 
única variable que continúa siendo significa­
tiva es el salario mínimo. La inflación corriente 
mantiene el signo correcto, pero -con un bajo 
nivel de significancia. Por otro lado, aunque 
continúa habiendo evidencia de autocorrela­
ción, la variable dependiente rezagada no 
es suficientemente significativa 
(ecuaciones 5 y 6) . 

En síntesis , es muy poco lo que puede 
decirse con base en estas estimaciones 
acerca del comportamiento de los salarios 
de la construcción . Ello se debe no sólo a 
la falta de información adecuada para 
este sector sino, seguramente también, a 
que las características propias de este 
mercado laboral no quedan reflejadas en las 
formas funcionales utilizadas. 

16 Véase nuevamente la nota de pie de página 2. 
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CUADR06 
FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS 

DE LOS OBREROS DE LA CONSTRUCCION 
(Datos trimestrales: estimaciones por mlnimos cuadrados ordinarios) 

Variable Dependiente: Variaciones porcentuales (ecuaciones 1 a 4) o cambios en las variaciones porcentuales (ecuaciones 5 y 6) 
del salario nominal de los obreros de la construcción 

Variables independientes 

Mercado Actividad sectorial/ Salario 
Ecuación laboral Distribución mlnimo Inflación Variable R' 

No. depend. Corre· 
(muestra) Constante TE ZCONST DZCONST SliECOC DSRECOC ES MIN DRSMIN RIPC12 RIPC RIPCO DRIPC rezagada regido D.W. 

-30.76 0.259 0.13 8.72' 0.22''' 0.090 0.875'" 91 .9 1.95 

(76.1-87.4) (-1.83) (1.25) (1 .37) (1.92) (5.42) (0.97) (13.78) 

2 -10.82" 0.14 9.75" 0.23'" 0.138 0.918'" 92.0 1.94 

(76.1·87.4) (-2.14) (1.47) (2.19) (5.58) (1 .64) (17.34) 

3 -12 .17" 0.14 10.06" 0.22'" 0.171"' 0.929'" 92.1 1.94 

76.1·87.4) (-2.41) (1.46) (2.32) (5.19) (2.78) (19.01) 

4 -14.27'" 0.14 13.38"' 0.22" 0.069'" 0.968'" 92.2 1.96 

(76.1-87.4) (-2.76) (1.50) (3.09) (5.23) (2.86) (20.02) 

5 0.121 0.08 4.48 0.21 ' " 0.146 0.178 37.1 1.83 

(76.1-87.4) (0.35) (1 .14) (5.37) (1 .58) (1.48) 

6 0.081 0.213'" 0.168 39.9 1.82 

(76.1-87.4) (0.24) (5.70) {1.47) 

Simbologla: Véase Apéndice. 
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E. Resumen de los principales 
resultados econométricos 

Del conjunto de ejercicios econométricos 
realizados en esta sección pueden extraerse 
las siguientes conclusiones: 

1. Hay evidencia de que los ajustes nomina­
les de salarios de los obreros industriales 
son sensibles a la situación del mercado 
laboral, medido por el porcentaje de la PET 
que representan los obreros del sector. En 
el caso de los empleados industriales , los 
salarios parecen depender del nivel global 
de ocupación . Sin embargo, la significan­
cía de esta variable depende del meca­
nismo de formación de expectativas su­
puesto. No hay evidencia que sustente 
esta misma hipótesis en los casos del 
comercio o la construcción . 

2. Tampoco hay sustento empírico que sus­
tente la hipótesis de que los ajustes sala­
riales estén influidos por variables distri­
butivas o por los cambios en los niveles de 
productividad de los trabajadores. La úni­
ca excepción puede ser el comercio , don­
de las variaciones de salarios son sensi­
bles al ciclo de las ventas, posiblemente en 
virtud de las prácticas de remuneración 
utilizadas en este sector. 

3. Hay evidencia de que los ajustes del sa­
lario mínimo legal ejercen una influencia 
propia significativa, aunque moderada, 
sobre el comportamiento de los salarios de 
los obreros de la industria y la construcción 
y sobre las remuneraciones de los emplea­
dos del comercio . En general esta influen­
cia es más significativa cuando se supone 
que la indexación de salarios se basa en un 
sistema de promedios simples que cuando 
se suponen otros sistemas más complejos 
de indexación . 

4. Es claro que las fluctuaciones de la infla­
ción pasada influyen sobre los ajustes sala­
riales nominales, excepto en el caso de los 
salarios de la construcción. Este mecanis­
mo retrospectivo tiene un horizonte más 
largo en la industria que en el comercio. Sin 

embargo, no es posible precisar exacta­
mente a qué estructura de rezagos res­
ponden estas influencias. En efecto, en los 
casos de los obreros y los empleados de la 
industria, los promedios simples basados 
en un número limitado de rezagos arrojan 
resultados econométricos comparables a 
los obtenidos con la hipótesis de expecta­
tivas adaptativas (rezagos infinitos distri­
buidos geométricamente) , y un poco mejor 
a los derivados por el método de Almon. En 
el caso del comercio, se obtienen resulta­
dos ligeramente superiores cuando se uti­
liza la hipótesis de expectativas adaptati­
vas. 

5. En relación con el grado de indexación de 
los salarios, los resultados varían de un 
grupo laboral a otro. Las estimaciones 
efectuadas para el caso de los obreros de 
la industria indican que la indexación es 
imperfecta, de suerte que los salarios rea­
les son sensibles a los cambios en los 
niveles de inflación esperada. Sin embar­
go , los puntos de quiebre de la inflación 
que determinan cuándo aumentan o caen 
los salarios reales resultan demasiado 
elevados. En el caso de los empleados de 
la industria la indexación es prácticamente 
perfecta con cualquiera de las estructuras 
de rezagos d-iscutidas, siempre que se 
tenga en cuenta el proceso de ajuste par­
cial de los salarios a través del tiempo. En 
el caso de los empleados del comercio, 
aunque los ajustes de salarios son bas­
tante rápidos, sólo se obtiene un grado de 
indexación próximo a la unidad cuando se 
suponen expectativas adaptativas. Final­
mente, en el caso de la construcción, los 
ejercicios econométricos no permiten lle­
gar a ninguna conclusión sobre los meca­
nismos de indexación. 

IV. EJERCICIOS DE SIMULACION 

Los mecanismos de formación de expectati­
vas y las prácticas de indexación son por 
naturaleza fenómenos que se modifican al 
cambiar las circunstancias que les han dado 
origen . Por esta razón, las conclusiones deri ­
vadas de ejercicios econométricos como los 
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presentados en este trabajo no pueden ex­
trapolarse a situaciones económicas sustan­
cialmente diferentes. Los ejercicios de simu­
lación que se presentan en esta última sec­
ción tienen por objeto ilustrar este punto. 

Para el efecto, se supondrá que la formación 
de expectativas tiene lugar a través de un 
proceso adaptativo y que los ajustes salaria­
les ocurren de forma inmediata frente a los 
cambios de sus determinantes, excepto en el 
caso de los empleados de la industria, donde 
se supone que los salarios siguen un proceso 
de ajuste parcial a través del tiempo. Los 
parámetros que se utilizarán para efectuar las 
simulaciones son los correspondientes a la 
ecuación 1 O del Cuadro 2 para el caso de los 
obreros industriales, la ecuación 7 del Cuadro 
4 para los empleados de la industria y la 
ecuación 6 del Cuadro 6 para los empleados 
del comercio. Puesto que algunas de estas 
ecuaciones cont ienen además variables que 
captan la influencia de otros fenómenos dife-

rentes de la inflación, se supondrá que tales 
variables se mantienen en sus niveles pro­
medio históricos. 

Los ejercicios de simulación parten de supo­
ner inicialmente que la economía tiene un 
nivel de inflación estable del 22.9%, que co­
rresponde al promedio de los doce años del 
período de observación. A partir de est'e punto 
inicial se analiza el comportamiento de los 
salarios suponiendo primero que la inflación 
se eleva de una vez por todas a diferentes 
niveles (30 y 50%), y luego que aumenta de 
manera gradual hasta alcanzar los mismos 
niveles. Las simulaciones no exploran el efec­
to retroalimentador que los aumentos de sa­
larios pueden tener sobre la inflación, ni las 
causas de los aumentos inflacionarios, ya que 
este tipo de ejercicios debe hacerse con la 
ayuda de modelos más generales. 

Los ejercicios basados en el supuesto de 
aumentos súbitos en la inflación permiten 

GRAFICO 1 
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apreciar con claridad la velocidad de reacción 
de los ajustes salariales de los diferentes 
sectores. Como se observa en el Gráfico 1, 
cuando la inflación se eleva de 22.9% a 30%, 
los primeros en lograr ese mismo nivel de 
ajuste salarial son los empleados del comer­
cio. Este grupo de trabajadores logra ajustes 
del mismo orden tan sólo dos trimestres des­
pués de ocurrido el aumento de la inflación. 
En cambio, los obreros de la industria tardan 
añu y medio y los empleados industriales dos 
años en lograr el mismo resultado. En todos 
los casos, los ritmos de ajuste salarial siguen 
elevándose un poco por encima de los nuevos 
niveles de inflación entre uno y tres puntos, 
que son sostenibles en el largo plazo. Es 
importante observar que la rapidez con la que 
se adecúan los salarios a los nuevos ritmos de 
inflación depende no sólo del grupo de tra­
bajadores sino también de la magnitud del 
shock inflacionario. En efecto, cuando la in­
flación se eleva del30 al50%,1os rezagos con 
que se alcanza este nuevo nivel son de 7 

trimestres en el caso de los empleados del 
comercio y de 3 años en el caso de los 
empleados de la industria. Por su parte, los 
salarios de los obreros industriales nunca 
llegan a ajustarse al nuevo ritm9 de la infla­
ción, debido a que en este grupo laboral la 
indexación es imperfecta y se ha superado el 
nivel de quiebre de los salarios reales (que, 
según vimos, era 32,9% en la ecuación en que 
se basa esta simulación). 

En el Gráfico 1, cuando la inflación se eleva de 
22.9% a 30%, los primeros en lograr ese 
mismo nivel de ajuste salarial son los em­
pleados del comercio. Este grupo de trabaja­
dores logra ajustes del mismo orden tan sólo 
dos trimestres después de ocurrida el aumen­
to de la inflación . En cambia, los obreras de la 
industria tardan año y medio y los empleados 
industriales dos años en lograr el mismo re­
sultado. En todos los casos, los ritmos de 
ajuste salarial siguen elevándose un poco por 
encima de los nuevos niveles de inflación, 

GRAFICO 2 
COMPORTAMIENTO SIMULADO DE LOS SALARIOS REALES 
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GRAFICO 3 
COMPORTAMIENTO SIMULADO DE LOS AJUSTES SALARIALES 
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hasta estabilizarse en tasas que superan a la 
inflación entre uno y tres puntos, que son 
sostenibles en el largo plazo. Es importante 
observar que la rapidez con la que se adecúan 
los salarios a los nuevos ritmos de inflación 
depende no sólo del grupo de trabajadores 
sino también de la magnitud del shock infla­
cionario. En efecto, cuando la inflación se 
eleva del 30 al 50%, los rezagos con que se 
alcanza este nuevo nivel son de 7 trimestres 
en el caso de los empleados del comercio y de 
3 años en el caso de los empleados de la 
industria. Por su parte, los salarios de los 
obreros industriales nunca llegan a ajustarse 
al nuevo ritmo de la inflación, debido a que en 
este grupo laboral la indexación es imperfecta 
y se ha superado el nivel de quiebre de los 
salarios reales (que, según vimos, era 32,9% 
en la ecuación en que se basa esta simula­
ción). 

En el Gráfico 2 aparece el comportamiento 
simulado de los salarios reales que se deriva 
de estos mismos ejercicios . El rasgo más 
notorio de esta simulación es la inestabilidad 
que se origina en los salarios reales dentro de 
cada año cuando la inflación ha aumentado 
súbitamente de un trimestre para otro. Este 
resultado se debe a que las funciones de 
comportamiento de los salarios han sido de­
finidas para variaciones en año completo, no 
para variaciones de un trimestre a otro. Este 
supuesto obedece a que los ajustes salariales 
en la economía colombiana son por lo regular 
anuales. La simulación muestra justamente 
que con esta periodicidad de los ajustes, un 
aumento de la inflación incrementaría las 
variaciones de los salaiJos reales a lo largo del 
año (aunque el patrón preciso para cada tra­
bajador dependería del momento del año en 
que se ajusten sus salarios). Por supuesto, 
este efecto es más pronunciado cuanto mayor 
sea el brinco que registre la inflación. Ade­
más, es interesante observar que este factor 
no tiende a moderarse a través del tiempo. 
Por esta razón , la recuperación del salario 
real medio anual es mucho más lenta de lo 
que sugieren las tasas de ajuste salarial. Por 
ejemplo, cuando la inflación pasa de 22,9 a 
30%, los obreros industriales tardan 11 tri­
mestres en recuperar sus niveles reales 

medios de ingreso, en tanto que los emplea­
dos de la industria no logran restablecer to­
talmente su salario medio real dentro del 
plazo de tres años en los cuales se mantiene 
la inflación en este nuevo nivel. Después del 
siguiente shock inflacionario los salarios rea­
les medios de los obreros y los empleados 
industriales se mantienen sustancialmente 
deprimidos durante los tres años siguientes. 
En el caso de los empleados del comercio que 
cuentan con mecanismos de ajuste salarial 
mucho más flexibles, las pérdidas se recupe­
ran en sólo dos trimestres cuando la inflación 
alcanza el nivel de 30%. Sin embargo, cuando 
el aumento es del 30% al 50%, el período de 
tres años es insuficiente para lograr una 
completa recuperación de sus salarios reales 
medios. Todo lo anterior sugiere que un cambio 
de importancia en los ritmos de inflación podría 
modificar los mecanismos de ajuste salarial , 
especialmente entre los sectores industriales, 
ya que es improbable que los trabajadores de 
este sector acepten una pérdida tan prolon­
gada de sus salarios reales (sin que hayan 
ocurrido cambios en los niveles relativos de 
ocupación). Dada la gran variabilidad que 
adquieren los salarios reales a lo largo del 
año, es posible así que un aumento súbito de 
los ritmos inflacionarios obligue a aumentar la 
frecuencia de los ajustes salariales. 

Los Gráficos 3 y 4 muestran los resultados 
correspondientes al supuesto de aumento 
gradual de la inflación. Se supone que la 
inflación alcanza los mismos niveles que en el 
ejercicio anterior, pero mediante un proceso 
de aumento gradual que ocurre durante dos 
años en ambos casos. En este caso, cuando 
la inflación se eleva a 30%, los ajustes sala­
riales de los obreros de la industria y de los 
empleados del comercio se mantienen todo el 
tiempo a niveles por lo menos comparables a 
la inflación. Unicamente en el caso de los 
empleados industriales, la inflación supera de 
forma persistente los ajustes salariales du­
rante un período importante (11 trimestres). 
Por supuesto, estos resultados tampoco son 
independientes del tamaño del shock. En 
efecto, cuando la inflación pasa de 30 a 50%, 
los ajustes salariales de los empleados del 
comercio son inferiores a la inflación durante 
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9 trimestres (o sea, dos trimestres más que 
cuando el mismo aumento se producía de un 
solo golpe). 

Cuando la inflación aumenta de manera gra­
dual no se originan las oscilaciones de los 
salarios reales que se apreciaban en el caso 
de aumentos súbitos. Como además son 
menores las diferencias entre las tasas de 
ajuste salarial y la inflación, se moderan sus­
tancialmente las pérdidas en los salarios reales 
medios. Esto implica que los mecanismos 
actuales de indexación pueden ser más du­
raderos que bajo el supuesto alternativo de 
aumentos súbitos de la inflación. No obstante, 
de todas maneras se producen pérdidas 
importantes en los salarios reales de los obre­
ros y empleados de la industria, lo cual puede 

conducir a que se reduzcan los horizontes 
retrospectivos que determinan los ajustes 
salariales. 

Estos ejercicios de simulación muestran en 
definitiva que los mecanismos de formación 
de expectativas y de fijación de salarios que 
han sido característicos de la economía co­
lombiana deben sufrir modificaciones de 
importancia si ocurren aumentos súbitos o 
demasiado pronunciados en los ritmos de 
inflación. En estas circunstancias tenderían 
necesariamente a acortarse los horizontes 
retrospectivos de indexación. En el caso de 
los obreros industriales aumentaría además 
el coeficiente de indexación y, en todos los 
casos, podrían hacerse más frecuentes los 
ajustes. 

APENDICE 

Simbologia y Fuentes Estadisticas 

Las principales variables utilizadas provienen 
de Muestras Mensuales del DANE (MMDANE) 
y Encuestas de Hogares del DANE (EHDANE), 
excepto donde se indica otra cosa. 

ASEIN Atraso salarial de los empleados 
de la industria (inverso de la parti­
cipación de la nómina de emplea­
dos en el valor bruto de produc­
ción, en logaritmos, a partir de 
MMDANE) 

D.W. EstadísticoDurbin-Watsondeauto-
correlación de residuos 

DRIPC Primera diferencia de la variable 
RIPC 

DRSMIN Primera diferencia de las variacio­
nes porcentuales anuales del sa­
lario mínimo 

DSRECOC: Primera diferencia de variable 
SRECOC 

DZCONST: Primera diferencia de la variable 
ZCONST 

ESMIN Errores de la regresión de las va­
riaciones independientes de la 
ecuación correspondiente 

h Coeficiente de expectativas adap-
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PDL 1 

PDL2 

RIPC 
RIPCQ 

RIPC24 

RSMIN 

tativas (Véanse notas de pie 1 O y 
11) 
Tasa de inflación promedia pon­
derada por el método de Almon 
(Véase Cuadro 3) 
Tasa de inflación promedia pon­
derada por el método de Almon 
(Véase Cuadro 3) 
Tasa de inflación anual (DANE) 
Tasa de inflación trimestral anuali­
zada (DANE) 
Tasa de inflación promedia de los 
últimos ochos trimestres 
Tasa de variación anual del salario 
mínimo legal urbano (a partir de 
Decretos oficiales) 

SRECOC lndice de salario relativo de los 
empleados del comercio con res­
pecto a los obreros de la cons­

SREO 

TE 

trucción (a partir de MMDANE) 
lndice del salario relativo de los 
empleados de la industria con res-
pecto a los obreros de la cons­
trucción (a partir de de MM DAN E) 
Tasa de empleo global (en relación 
con la PEA, EHDANE) 
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TEOI Tasa de empleo de los obreros de 
la industria (en relación con la PEA, 
a partir de MMDANE y EHDANE) 

TO Tasa de ocupación global (en re­
lación con la PET, EHDANE) 

TOC Tasa de ocupación de los emplea­
dos del comercio (en relación con 
la PET, a partir de MMDANE y 
EHDANE) 

TOOI Tasa de ocupación de los obreros 
de la industria (en relación con la 
PET, a partir de MMDANE y 
EHDANE) 

VWOIN Participación de los salarios obre­
ros en el valor del producto indus­
trial (a partir de MMDANE) 

X
1 

Tasa de inflación esperada al 
comienzo del período de muestre­
ro (Véase nota de pie 11) 

X
2 

Tasa de inflación esperada por 

expectativas adaptativas (Véase 
nota de pie 11) 

ZCONST Desviación de las licencias de 
construcción totales (cuatro ciuda­
des) de su tendencia logarítmica 
de crecimiento (a partir de 
MMDANE) 

ZIND Desviación del valor agregado 
industrial de su tendencia logarít­
mica de crecimiento (a partir de 
MMDANE) 

ZVENCO Desviación de las ventas del co­
mercio minorista de su tendencia 
logarítmica de crecimiento (a partir 
de MMDANE reponderada) 
Significativamente diferente de 
cero con 90% de confianza 
Significativamente diferente de 
cero con 95% de confianza 
Significativamente diferente de 
cero con 99% de confianza 
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Relación entre 
los procesos inflacionarios 
de Colombia y Venezuela 

l. INTRODUCCION 

Después de casi una década de auge comer­
cial , las relaciones comerciales entre 
Colombia y Venezuela se deterioraron, 
produciéndose una disminución en las tran­
sacciones totales -registradas y no registra· 
das- entre los dos países y una reversión de 
los flujos de comercio. En especial, algunos 
alimentos que antes se exportaban legal­
mente al vecino país empezaron a entrar de 
manera ilegal a Colombia, alterando la activi­
dad productiva y comercial de las regiones 
fronterizas, así como la evolución de los pre­
cios domésticos. 

Este deterioro del comercio bilateral fue el 
resultado de los efectos de medidas de polí­
tica adoptadas ·por las autoridades venezola­
nas desde 1983, especialmente aquellas 
relacionadas con el sistema cambiario . El 
efecto de dichas medidas fue alterar los pre· 
cios relativos de los productos que se co ­
mercian entre los dos países y, a través de 
éstos, modificar el comportamiento de algu­
nos precios en Colombia. 

Este trabajo centra su atención sobre el 
comercio no registrado de alimentos como 
canal de interacción macroeconómica, a tra­
vés del cual se filtran hacia Colombia los 
efectos de la política económica venezolana. 
De manera más específica, el trabajo busca 

Rosario Córdoba Garcés • 

medir el efecto que sobre los precios en Co­
lombia -alimentos y no-al imentos- produjo el 
cambio en precios relativos que surgió como 
consecuencia de las medidas ya citadas. 

En las primeras secciones del trabajo se hace 
un análisis detallado de la evolución de los 
precios domésticos de algunos productos 
específicos, tanto a nivel de la zona fronteri ­
za como de algunas ciudades del interior del 
país. De este análisis se deduce la existencia 
de dos tipos de efectos. El primero de ellos 
es t.1n efecto localizado sobre los precios en 
la zona fronteriza , que refleja una integración 
importante de Cúcuta al mercado de alimen­
tos de Venezuela. El segundo es el impacto 
sobre el nivel general de precios, tanto a nivel 
nacional o en las diferentes ciudades del 
país. Con el fin de comprobar la validez de 
estas suposiciones, en las secciones si­
guientes se realizan algunos ejercicios eco­
nométricos tendientes a medir la magnitud 
del impacto del comercio no registrado pro· 

Este trabajo hace parte de una investigación 
más general sobre las interacciones macro· 
económicas entre Colombia y Venezuela 
financiado por la Fundación Ford. Una ver­
sión más extensa fue presentada como tesis 
de grado en la Universidad de los Andes para 
obtener el título de Magíster en Economía. 
Agradezco la colaboración de Eduardo Lora, 
José Antonio Ocampo y Leonardo Villar du­
rante la realización de esta investigación . 
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GRAFICO 1 
EVOLUCION DEL PRECIO REAL DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS EN CUCUTA Y EN OTRAS CIUDADES DEL PAIS 

A. Harina de trigo 
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Fuente: DANE y cálculos del autor. 
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cedente de Venezuela sobre el proceso in­
flacionario colombiano. Finalmente, con base 
en los resultados obtenidos de estos ejerci­
cios, en la última sección del trabajo se simu­
lan los efectos inflacionarios de diversos 
shocks de precios provenientes de Vene­
zuela. 

11. EVOLUCION DE LOS PRECIOS 
EN LAS ZONAS DE FRONTERA 
Y AL INTERIOR DEL PAIS 

Siguiendo la línea de análisis antes mencio­
nada, en esta sección se estudia el com­
portamiento de los precios relativos de algu­
nos productos, tanto en la zona fronteriza 
como en el interior del país. Los artículos 
escogidos para el análisis son aquellos para 
los cuales existe evidencia amplia de que 
han entrado ilegalmente al país, como con­
secuencia del diferencial de precios que ha 
existido en los últimos años entre San Anto­
nio del Táchira, en Venezuela, y Cúcuta, en 
Colombia. Estos artículos son la harina de 
maíz, la carne de pollo, el aceite vegetal y los 
huevos. Mediante la evolución de los precios 
de estos productos en relación con el conjunto 
de la canasta familiar, es posible apreciar si 
se ha producido un abaratamiento relativo de 
ellos a través del tiempo, especialmente des­
pués de la devaluación del bolívar de febrero 
de 1983. Por otra parte, con base en los 
diferenciales de precios que se registran en­
tre las distintas ciudades del país, se puede 
igualmente evaluar la dirección de los flujos 
de comercio ilegal entre los dos países. 

El Gráfico 1 muestra el comportamiento de 
los precios domésticos de los productos men­
cionados. Para cada uno de ellos se compa­
ra, a partir de 1980, la evolución de sus 
precios reales -deflactados por el IPC nacio­
nal- en Cúcuta, Barranquilla, Bucaramanga 
y en las tres principales ciudades del país. 

En relación con los diferenciales de precios 
que existen entre la región de frontera y las 
grandes ciudades del país, el Gráfico es cla­
ramente ilustrativo. A partir del segundo 
trimestre de 1983 -es decir, poco después 
de la devaluación del bolívar de febrero del 

mismo año-, y en contraste con lo que ocu­
rría anteriormente, se observa un abarata­
miento relativo de los precios de los cuatro 
productos en Cúcuta, sugiriendo, así, un 
posible cambio en la dirección de los flujos 
del comercio fronterizo. Además, el Gráfico 
muestra que los diferenciales de precios en­
tre Cúcuta y el resto de ciudades no se han 
mantenido estables a través del tiempo. En 
tres de los cuatro productos incluidos en el 
análisis --carne de pollo, aceite vegetal y 
huevos-, tendieron a ampliarse hasta los pri­
meros trimestres de 1986, sugiriendo un 
aumento gradual del comercio ilegal entre 
estas dos fechas. Pese a que el comporta­
miento del precio de la harina de maíz es 
algo diferente, éste confirma también la pre­
sencia de contrabando en Cúcuta, al menos 
hasta el tercer trimestre de 1986, cuando se 
observa un encarecimiento del mismo. Entre 
el último trimestre de 1986 y el segundo de 
1987, se aprecia un gran aumento de los 
precios de los cuatro productos en esta ciu­
dad, mostrando, así, una disminución del 
contrabando. Sin embargo, a partir del tercer 
trimestre de este año, se perfila nuevamente 
una tendencia descendente, dando una vez 
más evidencia del ingreso ilegal de estos 
productos. 

El diferencial tan gran·de que presentan los 
precios en Cúcuta con respecto a los precios 
de las demás ciudades pone de manifiesto, 
una vez más, el grado de integración de esta 
ciudad con el mercado venezolano, 
confirmando los resultados obtenidos en un 
trabajo anterior acerca del alto grado de in­
terdependencia existente entre la actividad 
comercial de Cúcuta y la actividad económi­
ca en Venezuela (Córdoba, 1988). 

La evolución de los precios de los cuatro 
productos incluidos en el análisis en Barran­
quilla y Bucaramanga no permite llegar a 
ninguna conclusión acerca del efecto que 
pudo haber ejercido el comercio ilegal de 
alimentos. En efecto, el hecho de que los 
precios en estas ciudades oscilen alrededor 
del promedio de las tres grandes ciudades 
del país, mientras en Cúcuta se encuentran 
muy por debajo de dichos promedios, permi-
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te suponer la existencia de un mercado na­
cional de alimentos fuertemente integrado, 
en el cual los precios se determinan de acuer­
do c"on tendencias de carácter global. El im­
pacto del contrabando debe ser evaluado, en 
este caso, conjuntamente con otros factores 
que afectan el nivel general de precios. En 
las secciones posteriores de este trabajo se 
considera este efecto de carácter global en 
forma rigurosa. 

111. EVOLUCION DE LOS INDICES DE 
PRECIOS AL CONSUMIDOR A NIVEL 
NACIONAL Y EN LAS DIFERENTES 
CIUDADES DEL PAIS 

De los ejercicios realizados en la sección 
anterior se derivan dos efectos posibles del 
contrabando de alimentos sobre los precios 
en Colombia. El primero de ellos es el im­
pacto sobre los precios relativos en la zona 
fronteriza de Cucúta. El segundo es un efec­
to homogéneo sobre el nivel general de pre­
cios en las distintas ciudades analizadas o a 
nivel nacional. Con el fin de analizar la vali ­
dez de esta última hipótesis, en esta sección 
se considera, en forma inicialmente descrip­
tiva, el efecto de las medidas de política ya 
citadas sobre el nivel general de precios en 
ciudades diferentes a Cúcuta. Para fines 
comparativos, en el análisis se incluyen, fue­
ra de las ciudades cercanas a la frontera 
colombo-venezolana ya consideradas en la 
sección anterior (Barranquilla y Bucaraman­
ga). a Bogotá, Medellín y Cali. 

El Gráfico 2 muestra la evolución, desde 1980, 
de los índices de precios al consumidor en 
las ciudades mencionadas, medidos en rela­
ción con el índice nacional correspondiente . 
Contrario a lo observado en la sección ante­
rior, los índices de precios de Bucaramanga 
y Barranquilla registran un decrecimiento re­
lativo desde comienzos de la década de los 
ochenta, que se revierte parcialmente en 
algunos períodos. Esta tendencia se mantie­
ne hasta mediados o fines de 1986, cuando 
se observa nuevamente un cambio en el 
comportamiento de los índices, semejante al 
que experimentan las demás ciudades. En la 
medida en que el efecto del shock de precios 
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de alimentos generado por la devaluación 
venezolana fue homogéneo fuera de Cúcuta, 
cabe preguntarse qué produjo la reducción 
en el ritmo de inflación de estas dos ciuda­
des. El Gráfico 3, en el cual se desagrega el 
índice de precios al consumidor a nivel na­
cional y para Barranquilla y Bucaramanga en 
sus componentes de alimentos y no­
alimentos, proporciona una respuesta a este 
interrogante. En efecto, en este Gráfico se 
aprecia un decrecimiento de los precios de 
los no-alimentos, que se inicia en el tercer tri­
mestre de 1981 en Bucaramanga y en el 
primero de 1982 en Barranquilla, un año an­
tes de la maxidevaluación venezolana de 
febrero de 1983, pero coincidente con la re­
cesión económica venezolana de fines de la 
década de los setenta y principios de los 
ochenta. Esta evidencia es indicativa de la 
existencia de una influencia diferencial entre 
ciudades en el mercado de los no-alimentos, 
mas no en el de alimentos, que tiende a 
comportarse como un mercado nacional 
homogéneo. 

A este respecto, cabe recordar que una parte 
importante de la industria que se desarrolló 
en la región de la Costa Atlántica y en los 
Santanderes en esos años estaba encami­
nada a atender el mercado venezolano y, 
como tal , se vio seriamente afectada cuando 
se inició la crisis de ese país y se estancó el 
comercio legal e ilegal con el vecino país. 
Este estancamiento comercial deterioró la 
actividad productiva de estas regiones, con 
las naturales consecuencias sobre el empleo 
y la demanda. Igualmente, produjo un debili­
tamiento de los precios de los no-alimentos, 
que no se sintió en otras ciudades alejadas 
de las fronteras, como Cali o Bogotá, segu­
ramente porque afectó los precios de los 
artículos no comercializables interregional­
mente, como son la vivienda y la enorme ma­
yoría de los servicios. 

En contraposición, el decrecimiento de los 
precios de los alimentos empezó a darse en 
estas dos ciudades, así como en el país en 
su conjunto, a partir del primer trimestre de 
1983, inmediatamente después de la deva­
luación del bolívar de febrero de ese año. 
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GRAFICO 2 
EVOLUCION DEL IPC EN ALGUNAS CIUDADES DEL PAIS 

MEDIDO EN TERMINOS RELATIVOS CON RESPECTO AL IPC NACIONAL 

A. Barranqullla y Bucaramanga 
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Este hecho pone de manifiesto la posible 
interrelación entre el comportamiento gene­
ral de los precios de los alimentos en Colom­
bia y la devaluación venezolana. 

Con el fin de sustentar más rigurosamente 
algunas de las hipótesis sugeridas hasta 
ahora, la siguiente sección del capítulo estu­
dia de manera más formal la interrelación 
entre los procesos inflacionarios de los dos 
países. 

IV. INTERRELACION ENTRE LOS 
PROCESOS INFLACIONARIOS 
DE LOS DOS PAISES A TRAVES 
DE LA OFERTA DE ALIMENTOS 

Para el análisis que sigue, se utiliza un mo­
delo de inflación desarrollado por FEDESA­
RROLLO (FEDESARROLLO, 1988) para 
explicar el comportamiento de la inflación en 
Colombia en los últimos años. En este mo­
delo, además de los determinantes usuales 
de la inflación, se introduce el concepto de la 
inflación inercial , es decir, de aquella infla­
ción que en ausencia de cambios drásticos 
en los precios relativos tiende a reproducirse 
a través del tiempo. El modelo hace una 
distinción entre las variables que determinan 
el comportamiento de los precios de los ali ­
mentos y aquellas que determinan la infla­
ción de no-alimentos, siendo esta última la 
que caracteriza de manera más clara el con­
cepto de inflación inercial. 

A. Determinantes de la inflación 
de no-al imentos 

1. El modelo básico 

Con el ánimo de captar la inercia del proceso 
inflacionario, la ecuación básica que se utili­
za inicialmente para explicar el ritmo de infla­
ción de no-alimentos plantea el ritmo obser­
vado en cada trimestre (PNA

1
) como función 

del ritmo correspondiente en el trimestre an­
terior (PNA

1
_

1
) . Adicionalmente, incluye una 

serie de variables representativas de los 
shocks de costos causados por el crecimien­
to de los salarios industriales (W), los precios 
de las importaciones (PM) y de los alimentos 
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(PA), y variables representativas de los shocks 
de demanda, como la desviación del PIB con 
respecto a su valor potencial (DYP) y el cre­
cimiento de los medios de pago (M1 ), una 
vez deducido en este último caso el creci­
miento del PIB. Todas las variables explicati­
vas están incluidas en las estimaciones con 
un período de rezago para evitar problemas 
de doble causalidad. Además, con el propó­
sito de captar su comportamiento activo , es 
decir, aquel que puede generar nuevos shocks 
de oferta y de demanda, todas las variables 
se definen como diferencias con respecto al 
ritmo de inflación de los no-alimentos, toma­
do éste como indicativo del ritmo de inflación 
inercial. 

La ecuación utilizada inicialmente para 
explicar el ritmo de inflación de los no-ali­
mentos es así: 

(1) PNA
1 
= a

0 
+ a, PNA

1
_

1 
+ 

a
2
(W

1
_

1 
- PNA,_

1
) + 

a
3
(PM

1
_

1
- PNA

1
_

1
) + 

a
4
(PA

1
_

1
- PNA

1
_

1
) + 

a
5
(M\_

1
- Y

1
_ 1 - PNA

1
_

1
) + 

a
6
0YP

1 
+ E

1 

Los resultados obtenidos al estimar esta 
ecuación presentan dos tipos de problemas. 
Por una parte, los errores de la regresión 
están fuertemente autocorrelacionados, lo que 
dificulta en gran medida la interpretación de 
los coeficientes obtenidos y resta validez a 
todos los estadísticos usuales (T y R2 ) . Por 
otra parte, pese a haber incluido en la 
ecuación la variable dependiente rezagada 
un período, el problema subsiste, e inclusive 
el valor del coeficiente correspondiente es 
muy cercano a la unidad. 

Siguiendo a Granger y Newbold (Granger & 
Newbold, 1974) con el fin de solucionar los 
fuertes problemas de autocorrelación, se 
procedió a utilizar como variable dependien­
te, no la tasa de crecimiento de los precios de 
los no-alimentos, sino las primeras diferen­
cias de esta variable , es decir, la aceleración 
o desaceleración del ritmo de inflación de no­
alimentos. La nueva ecuación queda defini­
da, así , de la siguiente manera: 
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GRAFICO 3 
EVOLUCION DEL RITMO DE INFLACION 
DE ALIMENTOS Y DE NO ALIMENTOS 

(Porcentajes) 

A. Nacional 

50~----------------------------------~--~ 

45 

40 

35 

30 

25 

20 

15 

10 

56 

40 

30 

20 

10 

Alimentos .f"· ..... 

B. Barranquilla 

76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 

C. Bucaramanga 

76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 

Fuentes: DANE y cálculos del autor. 

185 



COYUNTURA ECONOMICA 

(2) PNA,- PNA,_,= b
0 

+ b,(PNA,_,-PNA,_2) + 
b

2
(W, _ 
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- PNA
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b
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1
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1
) + 

b4 (PA,_1 PNA,_1) + 
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1
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1
_

1
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1
_
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) + 

b60YP1 +E, 

2. Resultados de las estimaciones 
a nivel nacional. 

Los resultados obtenidos por FEDESARRO­
LLO a partir de esta ecuación aparecen en la 
estimación 1 del Cuadro 1. Con esta base, se 
intenta a continuación captar la posible in­
fluencia de los shocks generados por las 
devaluaciones venezolanas sobre la inflación 
de los no-alimentos. Para ello, simplemente 
se supone que, al igual que los salarios o los 
bienes importados, el proceso inflacionario 
venezolano, representado por los productos 
procedentes de Venezuela, es un compo­
nente básico de la determinación de los 

precios en la economía colombiana. Por 
c!onsiguiente, para captar su posible influen­
cia sobre la inflación nacional, debe incluirse 
una variable adicional que represente el cre­
cimiento de los precios de estos artículos. 

Los resultados de un ejercició de esta 
naturaleza aparecen en la segunda 
estimación que se reproduce en el mismo 
cuadro. Esta ecuación incluye una variable 
representativa del aumento de precios de los 
bienes provenientes de Venezuela en com­
paración con los colombianos. Esta variable, 
PNAREL, se expresa como la diferencia en­
tre la tasa de crecimiento del índice de pre­
cios al consumidor en Venezuela, expresada 
en pesos -utilizando para tal propósito la 
tasa de cambio en el mercado libre, que es 
aquella que afecta el comercio no registrado 
entre los dos países-, y la tasa de creci­
miento del índice de precios de los no-ali­
mentos en Colombia. La inclusión de esta 

CUADRO 1 
DETERMINANTES DEL RITMO DE INFLACION ANUAL 

DEL IPC DE NO-ALIMENTOS 

Variables 
lndepend lentes 

e 
PNA(-1)- PNA(-2) 
W(-1)- PNA(-1) 
PM(-1)- PNA(-1) 
PA(-1)- PNA(-1) 

Nivel Nacional 

Estimación 1 
Observaciones trimestrales 

(1976.2 -1987.4) 

M1 (-1)- Y(-1)- PNA(-1) 
DYP

1 

1.52 (1 . 9)** 
0.63 (4.9)*** 
0.34 (2.5)** 
0.07 (1.1) 
0.1 o (1.8)** 
0.29 (3.5)*** 
0.23 (4.3)*** 

PNAREL(-1) 

R2 
F 
DW 

55.01 
8.10 
2.05 

Estimación 2 
·Observaciones trimestrales 

(1976.2 -1987.4) 

1.54 (1 .6)* 
0.64 (4.7)*** 
0.34 (2.5)** 
0.07 (1.1) 
0.10 (1 .6)* 
0.29 (3.2)*** 
0.23 (4.3)*** 
0.00 (0.3) 

55.00 
6.81 
2.05 

Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad. 
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 95% de probabilidad. 
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 99% de probabilidad. 
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variable no contribuye a mejorar el nivel ex­
plicativo global de la ecuación y el coeficiente 
respectivo no resulta ser estadísticamente 
significativo. 

En otros ejercicios adicionales, que no se 
presentan aquí, se intentó medir los shocks 
provenientes de Venezuela con el uso de 
otras variables alternativas de precios. No 
obstante, ningún intento dio resultados 
satisfactorios. De esta manera, no se en­
cuentra evidencia que sustente la hipótesis 
según la cual las devaluaciones venezolanas 
(que son el principal elemento que modifica 
el precio de los productos venezolanos en 
Colombia) hayan tenido influencia alguna 
sobre el comportamiento de la inflación de 
los no-alimentos en Colombia. Un corolario 
interesante de este resultado es que, en la 
medida en que, tal como supone el análisis 
anterior, el mercado de no-alimentos es el 
que mejor capta las fuerzas inerciales que 
afectan el proceso inflacionario, la inflación 
venezolana tampoco afecta en forma directa 
los niveles inerciales de la inflación colom­
biana. Nótese, sin embargo, que en la medi­
da en que la inflación de no-alimentos está 
afectada por el incremento en los precios de 
los alimentos, según lo indica también la 
ecuación (2), la inflación venezolana también 
puede afectar el incremento de los precios 
del primer grupo de artículos a través de su 
impacto sobre los segundos. Según veremos 
en la parte V de este trabajo, este efecto es, 
en realidad, muy importante . 

3. Determinantes de la inflación de no-ali­
mentos en las distintas ciudades dRI país 

El ejercicio anterior puede también aplicarse 
al comportamiento de los precios de los no­
alimentos en las diferentes ciudades del país. 
Como un primer paso, se procedió a utilizar 
la ecuación (1) para explicar el comporta­
miento de dichos precios. Al igual que con los 
ejercicios realizados a nivel nacional, en este 
nuevo intento no se tuvo éxito. Las estima­
ciones presentaron los mismos problemas 
de autocorrelación mencionados arriba y sólo 
se lograron resultados con algún sentido 
económico para Barranquilla y Bucaramanga. 

En consecuencia, se resolvió utilizar también 
el método de las diferencias sugerido por 
Granger y Newbold para estas dos ciudades. 

En las estimaciones correspondientes se tuvo 
en cuenta, además de las variables ya cita­
das, una adicional (IPCNA) que captara el 
impacto de la inflación nacional sobre el 
comportamiento de los precios de los no ali­
mentos en estas dos ciudades. La variable 
IPCNA se definió, así, como la diferencia 
entre la tasa de crecimiento del índice de 
precios nacional y la tasa de crecimiento de 
los precios de los no-alimentos en cada ciu­
dad. 

Los resultados de estas estimaciones 
aparecen en el Cuadro 2. Tal como se ob­
serva en este cuadro, en la primera estima­
ción para Barranquilla, únicamente las varia­
bles IPCNA y EM1, que miden el impacto de 
la inflación nacional y los shocks monetarios 
respectivamente, resultaron ser significativas 
estadísticamente. Adicionalmente, el valor del 
estadístico F (3.50) que mide la bondad de la 
regresión es muy bajo. Esto nos llevó a 
efectuar una nueva regresión, en la cual se 
descartaron las variables que en esta prime­
ra estimación no resultaron ser significativas. 
Así, en la segunda regresión se incluyeron 
únicamente las dos variables representativas 
de la demanda, DPIBP y EM1, los precios de 
los alimentos y IPCNA. 

Esta segunda estimación arrojó mejores 
resultados. Las variables consideradas 
explican cerca del 38% de las aceleraciones 
o desaceleraciones de la inflación en Barran­
quilla. Además, los signos y las magnitudes 
están de acuerdo con lo esperado teórica­
mente. El alto nivel de significancia estadísti­
ca de la variable IPCNA, que capta los efec­
tos del IPC nacional sobre las aceleraciones 
o desaceleraciones del ritmo de inflación de 
no alimentos en Barranquilla sugiere que, 
más que de una inercia propia, el comporta­
miento de los precios de los no-alimentos en 
esta ciudad depende de la inercia de los 
precios a nivel nacional. Por el lado de la 
demanda, tanto el comportamiento activo de 
la oferta monetaria como las desviaciones 
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CUADRO 2 
DETERMINANTES DEL RITMO ANUAL DEL IPC DE NO ALIMENTOS 

Observaciones trimestrales 

Barranqullla Bucaramanga 

Variables Estimación 1 Estimación 2 Estimación Estimación 
Independientes (1976.3·1987.4) (1976.3-1987.4) 1 2 

e 1.44 (1 .5) 1.11 (1 .7)* 1.55 (1.2) 1.99 (1 . 7)* 
PNA(-1) -PNA(-2) -0.07 -0.33 
W(-1)-PNA(-1) -0.21 (-1 .5) 0.01 (-0.0) 
PM(-1)-PNA(-1) -0.04 (-0.5) 0.23 (2.6)*. 0.28 (3.5)* 
PA(-1 )-PNA(-1) 0.18 (1 .5) 0.14 (1.4) -0.12 (-0.8) 
M1 (-1 )-Y(-1 )-PNA(-1) 0.55 (1 .9)* 0.19 (1.7)*. 0.42 (3 .3)* •• 0.47 (4 .4¡-·· 
DYPt 0.03 (0 .59) o.23 (2.1 r· o.29 (3 .1 r·· 0.23 (4.2)* •• 
PNAREL(-1) 0.01 (0 .3) 0.02 (2.1) 0.02 (2.6)*. 
IPCNA(-1) 0.62 (3 .7) 0.15 (3.2)* •• 0.02 (0 .1) 0.18 (2.2)*. 

R2 42.64 37.50 52.07 44.66 
F 55.00 6.14 5.02 6.45 
DW 2.22 2.03 2.20 2.31 

Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad. 
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 95% de probabilidad. 
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 99% de probabilidad. 

del PIB con respecto a su valor potencial 
tienen, al igual que para el caso de los pre­
cios de los no-alimentos a nivel nacional, un 
efecto altamente significativo sobre los pre­
cios de los no-alimentos en Barranquilla. 

En cuanto a las estimaciones que aparecen 
en el mismo cuadro para la ciudad de Buca­
ramanga, los resultados son bastante 
satisfactorios. Suprimiendo todas las varia­
bles no significativas o que aparecen con el 
signo incorrecto en la primera estimación, se 
corrió una segunda regresión. En ésta, todos 
los coeficientes son altamente significativos 
y aparecen con el signo correcto. Las varia­
bles incluidas explican el45% de las acelera­
ciones o desaceleraciones que se observan 
en la inflación de no alimentos en Bucara­
manga. El valor y la significante estadística 
de la variable PNAREL sugiere que en esta 
ciudad sí hay un efecto directo del proceso 
inflacionario venezolano sobre el comporta­
miento de los precios de los no-alimentos. 
Igualmente, el comportamiento de los pre­
cios a nivel nacional, medido por IPCNA, 
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afecta de forma considerable la evolución de 
los precios de los no-alimentos en Bucara­
manga. Además, en este caso se observa 
también una gran sensibilidad de los precios 
de los no-alimentos a los precios de las im­
portaciones procedentes del resto del mun­
do, expresados en pesos. De manera similar, 
las variables representativas de la demanda 
tienen también un gran peso sobre las varia­
ciones de los precios de los no-alimentos en 
esta ciudad. 

De los ejercicios anteriores se puede concluir 
que sólo hay una influencia directa de Vene­
zuela sobre la inflación de los no-alimentos 
en el caso de Bucaramanga. De esta mane­
ra, se confirma lo que ya se había observado 
a partir de la descripción de las series: que 
los cambios en las condiciones cambiarias 
en Venezuela afectaron la inflación de los no­
alimentos de manera localizada y no en for­
ma global en todo el país. No obstante, se­
gún hemos anotado en el análisis de los 
resultados nacionales , queda por estudiar el 
efecto que pudieron haber ejercido las medi-



PROCESOS INFLACIONARIOS DE COLOMBIA Y VENEZUELA 

das venezolanas sobre la inflación de no­
alimentos en Colombia a través de su impac­
to sobre el mercado de alimentos. 

B. Determinantes de la inflación 
de alimentos 

1. El modelo básico 

De acuerdo con el modelo planteado por 
FEDESARROLLO, el comportamiento de los 
precios de los alimentos está explicado por la 
siguiente ecuación: 

(3) PA, = c0 + c1PNA1_ 1 + 

donde: 

c
2
(PA,_1 - PNA,_1)­

c
3
PA,_4 - c4 1MA,_1 + 

c5 (M1,_1 - Y1_ 1 - PNA,_1 ) +E, 

PA, corresponde a la tasa de crecimien­
to del índice de precios de alimentos 
en el período t 

PNA,_
1 

es la tasa de crecimiento de los pre­
cios de los no-alimentos 

IMA
1
_

1 
corresponde a la tasa de crecimien­
to de las importaciones de alimentos 
rezagada un período 

M1,_1 - Y,_1 - PNA,_1 representa el compor­
tamiento de la oferta monetaria acti­
va. 

Esta especificación supone que el ritmo de 
crecimiento de los precios de loo alimentos 
oscila en torno al ritmo de inflación inercial, 
representado por el incremento de los pre­
cios de los no-alimentos en el período ante­
rior (PAN,_

1
) . Si los precios relativos de los 

alimentos no presentan tendencias de largo 
plazo, el valor de este coeficente debe ser 
cercano a la unidad. La variable (PA,_

1 
-

PNA
1
_

1
) indica, por su parte, que el ritmo de 

inflación de alimentos tiene su propia inercia 
de corto plazo, asociada a la dificutad para 
ajustar los niveles de la oferta y los precios 
relativos de los alimentos en un solo trimes­
tre. El coeficiente c

2
, que capta el efecto de 

esta variable, debe ser, por lo tanto, positivo. 

En la ecuación se incluye, además, la varia­
ble dependiente rezagada cuatro períodos. 
Esta variable capta el impacto de los precios 

del año anterior sobre la producción de ali­
mentos y, por ende, sobre los precios co­
rrientes -es decir el efecto conocido como 
"telaraña". Cabe señalar que, pese a los in­
tentos que se hicieron por incluir una variable 
que midiera directamente la producción agrí­
cola, esto no fue posible, dada la mala cali­
dad y la escasa periodicidad de los datos 
existentes. De esta manera, los efectos de la 
producción agrícola sobre los precios co­
rrientes están captados únicamente en el 
modelo a través de los rezagos de la propia 
variable dependiente. Finalmente, la ecua­
ción (3) incluye dos variables adicionales: 
IMA, que capta el efecto de las importaciones 
de alimentos sobre los precios, y la oferta 
monetaria activa, para incorporar posibles 
efectos de demanda. 

Según lo indica el trabajo de FEDESARRO­
LLO ya citado, los resultados de las estima­
ciones de este modelo explicativo del com­
portamiento del ritmo de inflación de alimen­
tos son, en general, satisfactorios. No obs­
tante, la variable representativa de las impor­
taciones de alimentos no resultó estadística­
mente significativa, posiblemente debido a 
deficiencias de la serie correspondiente. 

2. El precio relativo de los alimentos 
entre Colombia y Venezuela como 
determinante de la inflación colombiana. 

Una de las hipótesis centrales de este traba­
jo, planteada ya en las secciones anteriores, 
es que el cambio en precios relativos que se 
produjo como consecuencia de las medidas 
económicas adoptadas por Venezuela en 
1983 afectó la evolución de los precios de los 
alimentos en Colombia. Este impacto se 
puede medir introduciendo en la ecuación (3) 
una nueva variable (PAREL) que capte la 
interrelación entre los procesos inflacionarios 
de los dos países. Dado que el cambio en 
precios relativos entre los dos países fue el 
resultado del conjunto de medidas adopta­
das por Venezuela en 1983 -devaluación del 
bolívar, control de precios de productos bási­
cos y fomento agropecuario-, es preciso que 
la variable representativa de este cambio 
incorpore el efecto de dichas medidas. De 
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esta manara, en la construcción de la varia­
ble se tuvo en cuenta, por un lado, el 
comportamiento de los precios de los ali­
mentos en Venezuela y, por otro, la evolu­
ción de la tasa de cambio cruzada del peso 
frente al bolívar pertinente para el comercio 
no registrado entre los dos países. De acuer­
do con esta especificación , una caída en los 
precios de los alimentos en Venezuela pro­
duce un efecto similar sobre los precios de 
los alimentos en Colombia que una devalua­
ción del bolívar en el mercado libre. 

A la ecuación básica (3) se le hizo una 
modificación adicional. La variable IMA, 
mediante la cual se buscaba captar los efec­
tos de cambios exógenos en la oferta de 
alimentos, se reemplazó por la tasa de creci­
miento de las if!1Portaciones de alimentos 
RIMPSK, ajustada por su tendencia. De esta 
manera, el modelo utilizado para explicar el 
comportamiento de los precios de los ali­
mentos es : 

(4) PA
1 
= c

0 
+ c1PNA;_1+ c

2
(PA

1
_ 1-PNA

1
_ 1) + 

c
3 

PA
1
_

4
- c

4 
RIMPSK

1
_ 1 + 

es (M1t-1- y t-1- PNAt-1 ) 
c

6 
PAREL

1
_ 1 + E

1 

La misma ecuación se utilizó para explicar la 
inflación de alimentos a nivel nacional y para 
cada una de las cinco ciudades escogidas. 
En cada caso, sin embargo, se utilizaron los 
precios de la respectiva ciudad, mientras que 
las variables representativas de la tasa de 
crecimiento de las importaciones de alimen­
tos RIMPSK, del comportamiento de la oferta 
monetaria activa EM 1, y del efecto inflacio­
nario venezolano PAREL se mantuvieron 
siempre iguales. 

3. Resultados de las estimaciones. 

En los Cuadros 3 y 4 se presentan los 
resultados de las estimaciones a nivel nacio­
nal y para las cinco ciudades escogidas : 
Bogotá, Barranquilla, Bucaramanga, Mede­
llín y Cali. En todas las estimaciones, los 
resultados obtenidos fueron satisfactorios 
para las variables PNA

1
_ 1, (PA

1
_ 1- PNA

1
_

1
) y 

PA
1
_

4
, o sea, aquellas que captan los efectos 

de inercia y del ciclo de producción sobre el 
ritmo de crecimiento de los precios de los ali­
mentos. En todos los casos, el valor estima­
do del coeficiente c1 estuvo cercano a la 
unidad, dando evidencia de la ausencia de 
tendencias de largo plazo en los precios re-

CUADRO 3 
DETERMINANTES DEL RITMO DE INFLACION ANUAL DELIPC DE ALIMENTOS 

Nivel Nacional 

Variables Estimación 1 Estimación 2 Estimación 3 
Independientes (1978.1-1987.3) (1978.1-1987.3) (1978.1-1987.3) 

e 4.722 (1.26) 5.182 (1 .6)* 11 .576 (3 .74) ... 
PNA(-1) 1.324 (7.13)* .. 1.246 (716)* .. 0.902 (7.40)* .. 
PA(-1 )-PNA(-1) 0.694 (8.51)* .. 0.660 (8 .60) ... 0.696 (8.53)' .. 
PA(-4) -0.449 (-6.39)*** -0 .425 (-6.29)'** -0.365 (-5 .3)'** 
M1 (-1 )-Y(-1 )-PNA(-1) o.422 (2 . 11 r·· 0.404 (2 .60)'** 
RIMPSK(-1) -0.017 
PAREL(-1) 0.046 (2.49)*** 0.047 (2 .52)*** 0.075 (2.18)** 

R• 80.70 80.49 77.21 
H 0.20 0.36 0.45 
Estadístico F 27.49 32.36 33.20 

Fuente: DANE, Banco Central de Venezuela . 
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad. 
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 95% de probabilidad. 
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 99% de probabilidad . 
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Estimación 4 
(1978.1-1987.3) 

11 .565 (3 .56)* .. 
0.942 (7.43)* .. 
0.717 (8 .41) ... 

-0.403 (-5. 79)'* 

74.80 
1.00 

38.39 



PROCESOS IN FLACIONARIOS DE COLOMBIA Y VENEZUELA 

lativos de los alimentos. Por su parte, el coe­
ficiente c

2
, que capta el efecto de los precios 

de los alimentos en un período dado sobre el 
siguiente, es siempre estadísticamente signi­
ficativo y positivo. Igualmente, es significati­
vo y negativo el coeficiente c

3
, que capta el 

impacto de los precios del año anterior sobre 
la producción corriente. 

Por el contrario, los resultados de las demás 
variables incluidas en el análisis variaron 
considerablemente dependiendo de la 
estimación particular. En el Cuadro 3 apare­
cen los resultados de aquellas efectuadas a 
nivel nacional. La primera regresión (estima­
ción 1) se corrió utilizando todas las variables 
mencionadas. Unicamente el coeficiente de 
la variable de importaciones de alimentos, 
RIMPSK, resultó no ser estadísticamente 
significativo, aunque el signo estimado es el 
correcto. En consecuencia, se optó por co­
rrer una nueva regresión suprimiendo esta 
variable (estimación 2). Los resultados de 
este nuevo intento son altamente satisfacto­
rios. Todos los coeficientes son estadística­
mente significativos y tienen los signos co­
rrectos. El valor del coeficiente de la variable 
representativa de la interrelación económica 
entre los dos países (0.047) sugiere que ante 
variaciones de esta variable (PAREL) de un 

100%, el cambio en la tasa de crecimiento de 
los alimentos a nivel nacional será igual a 
4.7%. Los resultados de las otras dos esti­
maciones que aparecen en el cuadro son 
algo menos satisfactorios a los obtenidos en 
la estimación 2. 

Las estimaciones que aparecen en el Cuadro 
4 corresponden a las ecuaciones explicati­
vas del ritmo de crecimiento de los alimentos 
en las distintas ciudades. El valor del coefic­
iente de la variable PAREL, representativa 
del comercio ilegal entre los dos países, es 
muy similar en todos los casos, 0.05 
aproximadamente. Esto confirma la hipótesis 
mencionada anteriormente, según la cual el 
efecto directo del proceso inflacionario vene­
zolano sobre los precios de los alimentos es 
relativamente homogéneo en todas las ciu­
dades diferentes a Cúcuta. En cuanto a los 
efectos indirectos, que en este modelo se 
miden mediante el coeficiente de la variable 
PNA

1
_

1
, que representa el crecimiento de los 

no-alimentos en el período anterior, los re­
sultados sugieren que la magnitud de los 
mismos varía considerablememte de ciudad 
en ciudad. Estos tienden a ser mayores en 
Bucaramanga y Cali y relativamente peque­
ños en Medellín; Bogotá y Barranquilla se 
sitúan en una posición intermedia. Esto indi-

Cuadro 4 
DETERMINANTES DEL RITMO DE INFLACION ANUAL DEL IPC DE ALIMENTOS 

Observaciones trimestrales 

Variables Bogotá ·Medellln Cali 
Independientes (1978.1-1987.3) (1978.1-1987.3) (1978.1-1987.3) 

e 15.635 (3.68) ••• 21 .81 (4.65)"'' 17.061 (3.85¡··· 
PNA(·1) 0.723 (4.01 ¡··· 0.51 (4.09)"'' 0.518 (2.85)"'' 
PA(-1 )-PNA(-1) 0.540 (4.86)"'' 0.41 (3 .1 2)"'' 0.599 (6.34)""" 
PA(-4) -0.336 (-3.54)"'' -0.45 (-5.22)''' -0.269 (-4.35)"'' 
PAREL(-1) 0.067 (2.15)"' 0.07 (2.17)'' 0.054 (2.26)"" 

R' 59.96 60.12 65.74 
H -0.17 -0.49 -0.07 
Estadístico F 15.23 15.32 19.23 

Fuente: DANE, Banco Central de Venezuela. 
• Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad. 
•• Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 95% de probabilidad. 
••• Coeficien te estadisticamente diferente de cero con 99% de probabilidad . 

Barranquilla Bucaramanga 
(1978 .1-1987.3) (1978.1-1987.3) 

10.738 (2.80)"'' 18.113 (4.15)"'' 
0.874 (4.23)""' 0.656 (3.86)"'" 
0.481 (4 .53)"'' 0.602 (6.79)"'' ' 

-0.279 (-4.13)""" -0.412 (-4.86)""" 
0.049 (1.65)" 

69.47 71.14 
0.90 -0.08 

22.62 24.42 

191 



COYUNTURA ECONOMICA 

ca, por lo tanto, que aunque el impacto di­
recto del proceso inflacionario venezolano 
tiende a ser uniforme, los mecanismos de 
transmisión de este shock deflacionario son 
algo diferentes en las distintas ciudades. 

V. SIMULACION DE LOS EFECTOS 
INFLACIONARIOS DE UN SHOCK 
DE PRECIOS PROCEDENTE 
DE VENEZUELA 

Las secciones anteriores estuvieron 
dedicadas a mostrar los efectos sobre los 
precios de los alimentos y de los no-alimen­
tos de los cambios en precios relat ivos entre 
Colombia y Venezuela que surgieron a raíz 
de las medidas de política que se adoptaron 
en este último país a partir de 1983. Con 
base en estos resultados, esta sección se 
concentra en la simulación de los efectos 
sobre la inflación de alimentos y de no-ali-

mentos en Colombia de distintos shocks de 
precios provenientes de Venezuela. Las si­
mulaciones se realizan para el conjunto del 
país y para las dos ciudades para las cuales 
se obtuvieron resultados satisfactorios en las 
regresiones correspondientes a la inflación 
de no-alimentos (Barranquilla y Bucara­
manga). 

A. Modelos de simulación 

Los resultados de las estimaciones econo­
métricas que se utilizan en las simulaciones 
se resumen en los Cuadros 5 y 6. En el caso 
de los no-alimentos, se utilizan los resultados 
obtenidos por FEDESARROLLO (FEDESA­
RROLLO, 1988). Para Barranquilla y Buca­
ramanga se escogieron los resultados de las 
estimaciones que, fuera de las variables 
utilizadas por FEDESARROLLO en el mode­
lo nacional, incluían dos variables adiciona-

CUADROS 
DETERMINANTES DEL RITMO DE INFLACION ANUAL 

DEL IPC DE NO-ALIMENTOS 
Observaciones trimestrales 

Variables Nivel nacional Barranqullla 
lndepend ientes (1976.2-1987.4) (1976.3-1987.4) 

e 1.32 (1.9) .. 1.11 (1 .7)* 
PNA(-1)- PNA(-2) 0.63 (4.9)*** 
W(-1)- PNA(-1) 0.34 (2.5)** 
PM(-1)- PNA(-1) 0.07 (1 .1) 
PA(-1)- PNA(-1) 0.10 (1.8)** 0.14 (1.4)* 
M1(-1)- Y(-1) - PNA(-1) 0.29 (3.5)*** 0.19 (2. 7)** 
DYP

1 
0.23 (4.3)*** 0.23 (2.1 )*** 

PNAREL(-1) 
II?CNA (-1) 0.15 (3.2)*** 

R2 55.01 37.50 
F 8.1 o 6.14 
DW 2.05 2.03 

Fuente: DANE. Banco Central de Venezuela. 
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad. 
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 95% de probabil idad. 

••• Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 99% de probabil idad. 
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Bucaramanga 
(1976.3 - 1987.4) 

1.99 (1.7)* 

0.28 (3.5)*** 

0.23 (4.4)*** 
0.23 (4.2)*** 
0.02 (2.6)** 
0.18 (2.2)** 

44.66 
6.45 
2.31 
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les, IPCNA y PNAREL, representativas de la 
inflación nacional de no-alimentos y de los 
precios relativos con Venezuela, respectiva­
mente. En el caso de los alimentos, se utilizó 
la estimación (3) del Cuadro 3, que incluye 
las mismas variables utilizadas en las esti­
maciones por ciudad del Cuadro 4. 

Del conjunto de resultados que aparecen en 
los dos cuadros, vale la pena resaltar que 
sólo en el caso de Bucaramanga hay un 
impacto directo del proceso inflacionario 
venezolano sobre los precios de los no-ali­
mentos; tanto a nivel nacional como para 
Barranquilla hay, sin embargo, un efecto in­
directo que se transmite a través de los pre­
cios de los alimentos. Por otra parte, a nivel 
nacional, el efecto directo del proceso infla­
cionario venezolano sobre los precios de los 
alimentos, medido a través de la variable 
PAREL, es de aproximadamente un 5% para 
un cambio en los precios relativos del 1 00%; 
existe, además, un efecto indirecto que se 

transmite a través de los precios de los no­
alimentos, y que se capta a través del coefi­
ciente de PNA. Mientras que a nivel nacional 
el valor de este coeficiente es cercano a la 
unidad, dando evidencia de un efecto indi­
recto inmediato, en·Bucaramanga el valor del 
mismo, de sólo 0.65, sugiere que el efecto 
indirecto inicial se diluye en el tiempo, afec­
tando también los precios de los no-alimen­
tos. El comportamiento de los precios en Ba­
rranquilla es muy similar al que se presenta a 
nivel nacional, pero el efecto directo del 
comercio ilegal de alimentos sobre el ritmo 
de inflación de los mismos es mucho mayor. 

El modelo de simulación que se utiliza en 
esta sección del trabajo se construye, así, a 
partir de las ecuaciones (2) y (4). Sin embar­
go, dado que estas dos ecuaciones incluyen 
variables tanto exógenas como endógenas, 
es esencial para el ejercicio de simulación 
que las variables exógenas, diferentes a la 
variable de control, sean endogenizadas o 

CUADROS 
DETERMINANTES DEL RITMO DE INFLACION ANUAL 

DEL IPC DE ALIMENTOS 
Observaciones Trimestrales 

Variables Nivel Nacional Barranquilla 
lndepend ientes (1978.1 -1987.3) (1978.1 -1987.3) 

e 4.722 (1 .26)*** 1 o. 738 (2.80)* ** 
PNA(-1) 1.324 (7.13)*** 0.874 (4.23)*** 
PA(-1)- PNA(-1) 0.694 (8.51 )*** 0.481 (4.53)*** 
PA(-4) -0.449 (-6.39)** -0.279 (-4.13)** 
M1(-1 )- Y(-1) - PNA(-1) 0.422 (2. 71 )*** 
RIMPSK(-1) -0.017 (-1.17) 
PAREL(-1) 0.046 (2.49)*** 0.062 (2.45)** 

R2 77.21 6.47 
H 0.45 0.90 
Estadístico F 24.42 22.62 

Fuente: DANE, Banco Central de Venezuela. 
• Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad. 
•• Coeficiente esta(jisticamente diferente de cero con 95% de probabilidad. 
••• Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 99% de probabilidad. 

Bucaramanga 
(1978.1 -1987.3) 

18.113 (4.15)*** 
0.656 (3.86)*** 
0.602 (6. 79)*** 

-0.412 ( -4.86)*** 

0.49 (1 .45)* 

71 .14 
-0.08 
24.42 
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fijadas en valores constantes preestablecidos. 
Con el primero de estos propósitos, se espe­
cifican tres ecuaciones adicionales: 

(5) IPC = (PNA + PA)/2 

(6) PAREL = RIPCAV- PA 

(7) RIPCAV = PA +E 

La ecuación (5) define al IPC como un pro­
medio entre el índice de precios de alimentos 
y el de no-alimentos. La ecuación (6) define a 
la variable exógena PAREL como la diferen­
cia entre tasa de crecimiento del índice de 
precios de los alimentos en Venezuela 
RIPCAV y la tasa de crecimiento de los pre­
cios de los alimentos en Colombia PA. Por 
último, la ecuación (7) define la variable 
RIPCAV como la suma entre la tasa de creci­
miento de los precios de los alimentos en 
Colombia y los cambios en la tasa de cambio 
cruzada entre Colombia y Venezuela (E) en 
el comercio no registrado. Esta última es la 
variable clave del modelo de simulación, ya 
que los valores que a ella se asignen deter­
minarán los valores de todas las variables 
endógenas (y endogenizadas). Las demás 
variables exógenas que contiene el modelo 
se mantienen sin cambio alguno en las di­
ferentes simulaciones, de acuerdo con el 
procedimiento que se indica más adelante. 

El modelo nacional que se acaba de describir 
se encuentra totalmente incorporado en los 
de Barranquilla y Bucaramanga, ya que, 
según hemos visto, la inflación en estas ciu­
dades está influida por la inflación nacional. 
Sin embargo, al igual que en el modelo na­
cional, es preciso definir en este caso algu­
nas ecuaciones adicionales. En Bucaraman­
ga, la única variable que aparece como exó­
gena es PNAREL, que mide el efecto sobre 
los precios de los no-alimentos del proceso 
inflacionario venezolano. Cabe recordar que 
esta variable se define en las regresiones 
como la diferencia entre la tasa de creci­
miento del índice de precios al consum idor 
de Venezuela, expresado en pesos, y la tasa 
de crecimiento de los precios de los no-ali­
mentos en Colombia. Sin embargo, con el fin 
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de mantener tan sólo una variable exógena, 
PNAREL se define en las simulaciones en 
los mismos términos en los que se definió 
PAREL, es decir, como la suma entre eiiPC 
en Colombia y la tasa de cambio E, quedan­
do esta última como la única variable exóge­
na. Igual cosa sucede con el modelo de Ba­
rranquilla, en el cual la tasa de cambio E es 
también la variable exógena. 

B. Resultados de las simu laciones 

El método escogido para las simulaciones 
consiste en tomar como punto de partida un 
escenario de equilibrio total, en el cual se han 
logrado niveles de inflación equivalentes a 
los promedios observados en los 1 O últimos 
años, en cada caso, y que resultan de man­
tener las variables exógenas sin cambio en 
los valores med ios reg istrados durante ese 
mismo período. Como es obvio , el equilibrio 
obtenido es apenas uno entre una infinidad 
de equilibrios posibles. Sin embargo, es el 
que mejor refleja la situación media observa­
da en el pasado. Partiendo de esta situación, 
la magnitud de los shocks que se introducen 
mediante la variable exógena E son propor­
cionales a los que se dieron históricamente 
cuando se produjeron las devaluaciones del 
bolívar de 1983 y 1986. 

De las tres simulaciones que se efectúan 
para cada uno de los casos, la primera con­
siste en introducir en un año determinado un 
shock equivalente a una devaluación nomi­
nal del bolívar frente al peso del orden del 
70%. La segunda, en introducir dos shocks 
externos de la misma magnitud de los produ­
cidos por las devaluaciones del bolívar ya 
citadas. Así, en un año dado se introduce el 
primer shock, que es equivalente a una deva­
luación nominal del bolívar con respecto al 
peso del 70%, y tres años más tarde otro 
adicional del orden del20%. Finalmente, con 
el propósito de poder comparar el escenario 
hipotético logrado mediante el ejercicio de 
simulación y aquel que se dio históricamente, 
la tercera simulación se hace utilizando como 
variable exógena la variable P AREL, tal y 
como ésta se comportó en la realidad . 
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1. Resultados a nivel nacional. 

Los valores de equilibrio alcanzados por el 
modelo nacional para las variables PA, ritmo 
de crecimiento de la inflación de alimentos, y 
PNA, ritmo de crecimiento de la inflación de 
no-alimentos fueron de 24.75% y 24.12% 
respectivamente. Con éstas, y las demás 
variables del modelo en equilibrio, se introdujo 
en el tercer año el primer shock externo equi­
valente a una devaluación nominal del bolí­
var con respecto al peso del 70%. La simula­
ción de los efectos de este primer shock apa­
recen en el Gráfico 4.A. 

El impacto de la devaluación sobre la infla­
ción de alimentos es particularmente marca­
do. En efecto, en el Gráfico se aprecia cómo, 
partiendo de un nivel de equilibrio del24. 75%, 
ésta empieza a descender en el trimestre in­
mediatamente posterior a aquel en el cual se 
introdujo el primer shock. Esta caída en el 
ritmo de crecimiento de los precios de los ali- · 
mentes, que en el agregado del año alcanza 
un total de 6.75 puntos, es de 2.75, 2.13 y 
1.54 puntos en el segundo, tercero y cuarto 
trimestres, respectivamente. Después de 
haber llegado a su nivel más bajo en este 
último trimestre, empieza a aumentar 
nuevamente. Dos después de haberse intro­
ducido la devaluación, el ritmo de crecimien­
to de los precios de los alimentos alcanza 
tasas superiores a las de equilibrio -de un 26 
a un 27%. Posteriormente, se inicia una nue­
va etapa de descenso del ritmo inflacionario 
de los alimentos que se acentúa a mediados 
del año siguiente a aquel en el cual se produ­
jo el mayor incremento de los precios. 

El shock generado por la devaluación de 
Venezuela genera, así, un comportamiento 
cíclico de los precios de los alimentos seme­
jante al que sugiere el modelo de la telaraña. 
El canal de transmisión es la producción 
doméstica de alimentos: la disminución de 
los precios de los alimentos en un año deter­
minado generado por la mayor oferta prove­
niente del vecino país conduce a una reduc­
ción de las siembras y, consecuentemente, 
de la oferta al año siguiente, con el consi­
guiente impacto positivo sobre los precios . 
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Este, a su vez, conduce a un incremento de 
las siembras y a una reversión de la tendencia 
de los precios durante el año siguiente. 

El efecto sobre los precios de los no-alimen­
tos, aunque de una magnitud relativamente 
menor al de los alimentos, es considerable, 
ya que conduce a un descenso del ritmo 
inflacionario de unos 4 puntos. Esta disminu­
ción se produce, sin embargo, de manera 
gradual y es el resultado de los efectos que 
sobre los precios de los no-alimentos tienen 
los precios de los alimentos. Pese a que los 
dos efectos no se comportan de una manera 
semejante, e incluso llegan a tener el signo 
opuesto, la duración de los mismos es aproxi­
madamente igual, de unos siete años. Debi­
do, sin embargo, a la tendencia opuesta que 
genera la devaluación sobre los precios de 
los alimentos y no-alimentos a partir del se­
gundo año, la fuerte desaceleración que 
experimenta inicialmente el índice de precios 
al consumidor tiende a diluirse a partir de 
entonces. 

Los resultados del segundo ejerc1c1o -que 
incluyen,. según hemos anotado, una deva­
luación adicional del 20% tres años después 
de la inicial- aparecen en el Gráfico 4.8. 
Como es de esperarse, las diferencias en 
relación con la simulación anterior surgen a 
partir del cuarto período. En el primer caso, 
se aprecia entonces una ligera caída de los 
precios de los alimentos con respecto a su 
valor inicial de equilibrio y un valor muy simi­
lar de los precios de los no-alimentos al de 
equilibrio. El impacto de la segunda devalua­
ción es reforzar, así, la caída de los precios 
de los alimentos en ese período e inducir una 
disminución en el ritmo de crecimiento de los 
precios de los no-alimentos en el siguiente 
período mucho mayor del que se hubiera 
presentado en su ausencia. Aunque los efec­
tos sobre precios en los años posteriores son 
también mayores, el sistema se estabiliza 
aproximadamente al mismo tiempo que en el 
caso anterior, debido al menor tamaño relati­
vo del shock. 

El tercer ejercicio, cuyos resultados se 
presentan en el Gráfico 4.C, consistió en 
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simular los efectos inflacionarios de los cam­
bios efectivamente observados en los pre­
cios relativos de los alimentos con Venezuela 
(PAREL). Partiendo de una situación de su­
puesto equilibrio en 1982, los cambios en los 
precios relativos entre los dos países produ­
cen una caída del ritmo de crecimiento de los 
precios de los alimentos de unos 7 puntos en 
1983, llegando a su nivel más bajo en el 
primer trimestre de 1984. Esta disminución 
del ritmo de inflación produce un movimiento 
opuesto al año siguiente y un nuevo período 
de bajo crecimiento de los precios de los 
alimentos en 1986. Este comportamiento de 
los precios de los alimentos es consistente 
con aquel que se dio históricamente (véase, 
al respecto, el Gráfico 3.A), con la única ex­
cepción de que el decrecimiento en el ritmo 
de inflación qu~· se predice para 1986 es 
inferior al que se registró históricamente. Esto 
sugiere que los cambios de precios relativos 
con Venezuela han sido uno de los factores 
decisivos en la evolución de la inflación de 
los alimentos desde 1983. Por su parte, los 
resultados de este ejercicio para el caso de 
los no-alimentos son muy similares a los ob­
tenidos en la simulación anterior. En los dos 
casos, el comportamiento cíclico que predice 
el modelo para estos precios es mucho más 
acentuado al realmente observado. 

2. Resultados para Bucaramanga 

Según lo indica el Gráfico S.A. el efecto de 
una devaluación del bolívar frente al peso del 
70% sobre los precios de los alimentos es 
muy similar en Bucaramanga al que se re­
gistra a nivel nacional. No obstante, como el 
coeficiente que capta el comportamiento cí­
clico de estos precios es mayor a aquel que 
se obtiene en las estimaciones a nivel nacio­
nal, el efecto de la telaraña que se registra es 
también mayor. Por este motivo, el proceso 
de estabilización de la inflación en el período 
posterior al shock que genera la devaluación 
es también más lento. 

Por su parte, de acuerdo con esta simula­
ción, una devaluación del bolívar del 70% 
produce un decrecimiento gradual de los 
precios de los no-alimentos que se prolonga 
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por un período de dos años, después de los 
cuales se inicia una fase ascendente que se 
extiende por un período similar, llegando fi­
nalmente a un nivel semejante al inicial al 
cabo de los cuatro años. Además, el efecto 
de la devaluación sobre los precios de los no­
alimentos es superior en esta ciudad al que 
se registra en el conjunto del país, debido al 
impacto directo dt! la inflación venezolana 
sobre los precios de estos bienes en Bucara­
manga. 

En forma similar a lo que ocurre en el modelo 
nacional, la introducción de un segundo shock 
magnifica, durante los dos años siguientes a 
aquel en el cual se realiza esta segunda 
devaluación, los efectos del primer shock 
sobre el sistema de precios (Gráfico 5.8). No 
obstante, en ambos casos, los precios tien­
den a estabilizarse unos siete años después 
de haberse producido el desequilibrio inicial. 

Finalmente, en el Gráfico S.C aparecen los 
resultados del tercer ejercicio de simulación 
para Bucaramanga. Después de un compor­
tamiento más o menos estable, en 1983 se 
inicia una desaceleración en las tasas de 
crecimiento de todos los precios. Los de ali­
mentos siguen, de. nuevo, un patrón cíclico 
similar al que se registra a nivel nacional. El 
comportamiento simulado de la inflación de 
no-alimentos es, por el contrario, diferente al 
que se aprecia a nivel nacional, pero muy 
similar al que se registra históricamente en 
Bucaramanga (véase, al respecto, el Gráfico 
3.A). En efecto, como en esta ciudad los 
precios de los no-alimentos están directa­
mente afectados por el proceso inflacionario 
venezolano, el impacto de los cambios 
observados en las condiciones económicas 
del vecino país sobre estos precios es más 
permanente. No obstante, este último efecto 
no es lo suficientemente grande como para 
compensar las oscilaciones tan pronuncia­
das que generan los shocks de precios agrí­
colas sobre los precios de no-alimentos. 

3. Resultados para Barranquil/a 

El Gráfico 6 presenta los resultados de las 
simulaciones efectuadas para Barranquilla. 
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En la parte superior se aprecian los efectos 
de una devaluación del bolívar del 70%. 

Contrariamente a los dos casos anteriores, el 
impacto sobre los precios de los alimentos se 
concentra en el primer período, sin mayores 
consecuencias sobre la evolución de éstos o 
de los demás precios en los períodos subsi­
guientes. Este comportamiento refleja los 
resultados de las estimaciones econométri­
cas, según los cuales los precios de los ali­
mentos en Barranquilla no tienen el efecto 
cíclico tan pronunciado que caracteriza el 
comportamiento de estos precios a nivel 
nacional o en Bucaramanga. Esto hace que 
un crecimiento o reducción del ritmo de 
inflación de alimentos en un período determi­
nado no se traduzca en incrementos o re­
ducciones tan pronunciadas de los precios 
en los períodos subsiguientes. Como los 
efectos sobre los precios de los alimentos 
son más moderados, tampoco se producen 
efectos pronunciados sobre los precios de 
los no-alimentos, lográndose rápidamente un 
retorno a una situación de relativa estabilidad 
de los ritmos de inflación . 

Los resultados del segundo ejercicio se 
aprecian en el Gráfico 6.8 . Puesto que, al 
producirse la nueva devaluación, el sistema 
se encuentra ya muy cerca al equilibrio, 
simplemente viene a reproducirse la historia 
de los tres años anteriores en una escala 
más reducida. Obsérvese que este compor­
tamiento es diferente al que se registra a 
nivel nacional o en Bucaramanga, ya que en 
estos dos últimos casos el segundo shock 
viene a reforzar los efectos aún vigentes del 
primero . 

El tercer ejerc1c1o (Gráfico 6.C) indica 
nuevamente que, en el caso de Barranquilla, 
los efectos de los cambios en los precios 
relativos con Venezuela son acentuados pero 
más homogéneos entre mercados y menos 
duraderos que en Bucaramanga o en el país 
en su conjunto. En efecto, el ritmo de infla­
ción se reduce de un 26 o 27% antes de 1983 
a 20%, para luego ascender nuevamente por 
encima de 27%. No obstante, la inflación de 
alimentos y la de no-alimentos caminan en 
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todo momento en la misma dirección, refor­
zándose. Por esta misma razón, no se pro­
ducen cambios apreciables en los precios 
relativos y se facilita el retorno a una situa­
ción de inflación estable. 

Vi. CONCLUSIONES 

En este trabajo se real izaron un conjunto de 
ejercicios descriptivos y econométricos ten­
dientes a detectar posibles canales de 
interrelación entre los fenómenos inflaciona­
rios y cambiarías de Venezuela y Colombia. 
De estos ejercicios se concluye que las 
devaluaciones del bolívar y el consecuente 
cambio en los flujos del comercio fronterizo 
con Colombia produjeron un abaratamiento 
relativo muy pronunciado de los precios de 
los bienes de contrabando en Cúcuta. En las 
demás ciudades, los precios de los produc­
tos de contrabando tuvieron un comporta­
miento homogéneo, reflejando una relativa 
integración del mercado nacional de alimen­
tos. El impacto sobre los precios de no-ali­
mentos no fue, por el contrario, homogéneo 
fuera de la frontera, siendo mucho más se­
vero en aquellas ciudades cuya actividad 
económica dependía mucho más de las ven­
tas al vecino país . 

Las estimaciones econométricas ind ican, por 
su parte, que no hay evidencia que permita 
probar que las devaluaciones venezolanas 
afectaron en forma directa los ritmos de 
inflación nacional de no-alimentos, aunque sí 
se encuentra un efecto de este tipo en el 
caso de Bucaramanga. Por el contrario, es 
muy fuerte y consistente la evidencia econo­
métrica en favor de la hipótesis según la cual 
las devaluaciones del bolívar afectaron los 
ritmos de inflación de los alimentos, tanto a 
nivel nacional como en cada una de las ciu­
dades. Además, los resultados encontrados 
para las ciudades conf irman la integración 
del mercado nacional de alimentos, ya que 
indican que los efectos directos de las deva­
luaciones sobre estos precios son sim ilares 
en todas las ciudades, independientemente 
de su distancia de las zonas fronterizas. 

Partiendo de las conclusiones anteriores y 
utilizando los resultados econométricos obte-
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nidos en las primeras secciones del trabajo, 
se efectuaron una serie de ejercicios de si­
mulación, con el fin de explorar la magnitud y 
dinámica de los efectos inflacionarios gene­
rados por los shocks cambiarías de Vene­
zuela. Estos se realizaron a partir de mode­
los de simulación de tipo hipotético, en los 
cuales, a partir de una situación inicial de 
equilibrio, la única variable exógena que 
cambia es el precio relativo con Venezuela 
que se quiere analizar. Este método permite 
aislar mejor los efectos de la variable exóge­
na estudiada a través del tiempo. 

Los ejercicios de simulación se efectuaron 
para todo el país, así como para Bucaraman­
ga y Barranquilla. En estas dos ciudades, el 
modelo nacional es un componente del mo­
delo completo de simulación, debido a que la 
inflación local está influida por la inflación 
nacional. En cada uno de estos casos se 
estudiaron tres escenarios: devaluación del 
70%, dos devaluaciones (del 70% y 20%) y 
evolución histórica de precios relativos. 

Los ejercicios de simulación muestran que la 
dinámica del proceso inflacionario se altera a 
part ir de cada shock y que difiere 
signif icativamente entre el mercado de ali ­
mentos y el de no-alimentos y entre regiones. 
Lo primero implica que los efectos de una 
devaluación venezolana no pueden apreciar­
se cabalmente en el corto plazo ni con un 
análisis de corte transversal. Implica, ade­
más, que las devaluaciones afectan el com ­
portamiento de los precios relativos de los 

alimentos y, por esta vía, su producción y su­
ministro durante varios años posteriores. Por 
su parte, el carácter diferencial de los proce­
sos inflacionarios entre regiones pone de 
presente que existen tipos distintos de inte­
gración de las regiones a la economía vene­
zolana y, además, que no hay una integra­
ción total de los procesos inflacionarios den­
tro del país. 

Las simulaciones aqu í efectuadas muestran 
que la diferencia de los procesos inflaciona­
rios entre regiones se deben al menos a 
cuatro factores : (1) al efecto diferente que 
tienen los shocks de Venezuela sobre los 
precios de los no-alimentos (existente en 
Bucaramanga, pero no en Barranquilla); (2) a 
la magnitud del efecto cíclico de los alimen­
tos en cada región, que genera un erecto 
telaraña pronunciado en Bucaramanga y en 
el país, pero no en Barranquilla; (3) a la 
influencia de la inflación de alimentos sobre 
la inflación de no"alimentos, que determina la 
persistencia y estabilidad del proceso y tiene 
una magnitud diferente en Bucaramanga y 
Barranquilla; y (4) al efecto de la inflación 
nacional sobre la inflación local, que también 
es diferente en uno y otro caso. Es preciso 
reconocer, sin embargo, que en este trabajo 
sólo se han detectado algunas de estas dife­
rencias, pero que no se ha explorado en 
forma detallada cuál es su origen , ni tampoco 
se ha analizado a cabalidad todo el proceso 
de transmisión de los efectos inflacionarios 
entre regiones y desde la economía nacional 
hacia ellas. 
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Notas para un debate 
sobre el Acuerdo 
Internacional del Café* 

l. INTRODUCCION 

Este artículo examina el Acuerdo Internacio­
nal del Café, institución que congrega la 
mayoría de países consumidores y producto­
res y que busca corregir algunas de las im­
perfecciones del mercado cafetero interna­
cional. El Acuerdo ha venido funcionando con 
algunas interrupciones desde 1962, cuando 
los países consumidores coincidieron con los 
países productores en el propósito de buscar 
mecanismos para regular la oferta y los pre­
cios. Desde entonces, se han firmado cinco 
convenios (1962, 1968, 1973, 1975, 1982). El 
30 de septiembre de 1989 vence el convenio 
vigente, debiéndose decidir en4os próximos 
meses su prórroga o modificación. 

Los problemas del mercado cafetero, que 
dieron origen al Acuerdo en 1962, se asocian 

• Una versión preliminar de este trabajo se pre­
sentó en el Octavo Encuentro de la Sociedad 
Latinoamericana de Econometría, celebrado 
en San José de Costa Rica, agosto de 1988. 
Agradezco los comentarios de Armando Ro­
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RROLLO. 

Director Centro de Investigaciones para el 
Desarrollo (CID), Universidad Nacional de 
Colombia, Bogotá. 

Jorge Hernán Cárdenas S. ** 

básicamente con un comportamiento aleatorio 
de la oferta en el mediano plazo y con restric­
ciones tecnológicas, como el amplio rezago 
entre siembra y cultivo. En ocasiones ·espe­
cíficas, estas condiciones pueden resultar en 
excesos o defectos de abastecimiento para 
los consumidores y, por consiguiente, en fluc­
tuaciones de precios que conllevan a una 
evolución errática en los niveles de ingreso y 
empleo cafetero mundial, que afectan a su 
vez a los productores y a sus respectivos 
países. 

El objetivo principal de este trabajo es aportar 
algunas ideas que podrían resultar de utilidad 
para el debate acerca del futuro del Acuerdo 
Internacional del Café. 

En la segunda sección se presentan algunas 
características distintivas del café, que ayu­
dan a entender mejor el papel de este pro­
ducto básico en la economía internacional y la 
justificación de un esquema de estabilización 
como el Acuerdo. 

En la tercera se recuerda el origen del acuer­
do internacional del café y posteriormente 
presenta, a grandes rasgos, la evolución del 
mercado cafetero en las últimas cuatro 
décadas, con especial atención a lo ocurrido 
desde 1962, momento en el cual entró en 
.Jperación el primer convenio internacional de 
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café. Se muestra el nivel sin precedentes a 
que llegó la sobreproducción del café a co­
mienzos de la década de los sesenta, como 
consecuencia de la bonanza de 1953, situa­
ción que facilitó la creación del Acuerdo. Se 
verá cómo posteriormente se presentó un 
descenso continuo en las existencias hasta 
mediados de la década de los setenta, hecho 
que agravó los efectos sobre los precios de la 
helada de 1975. Esta bonanza logró nueva­
mente reacciones importantes en el nivel de 
producción y de las existencias desde 1976/ 
77, factores que garantizaron una estabilidad 
de los precios a lo largo de la presente déca­
da. Por último, la suspensión arbitraria del 
Acuerdo en 1986 desestabilizó el mercado 
por el incremento de las exportaciones en el 
año 86/87 y por la acumulación de existencias 
en poder de los países consumidores. 

En la cuarta sección se exploran los costos y 
beneficios que para consumidores y 
productores arroja el Acuerdo Internacional 
del Café, comparándosela con el posible 
desenlace en el mercado libre. En esta sec­
ción se destacará cómo para los productores 
el beneficio que busca el Acuerdo es un nivel 
de ingreso más estable y remunerativo, y para 
los consumidores un oportuno abastecimien­
to del mercado. Como lo intenta mostrar el 
trabajo, estos últimos beneficios se han sub­
estimado y se tiende a pensar que para los 
consumidores la defensa del acuerdo es ante 
todo un problema político. Un análisis cuida­
doso de lo ocurrido en la presente década 
ilustra cómo las existencias reguladoras que 
promueve el acuerdo evitaron el alza desme­
surada de los precios del café en 1986, como 
consecuencia de las sequías de Brasil de 
1985, lo cual pone de manifiesto una de las 
virtudes de este instrumento para los consu­
midores. 

Finalmente, el trabajo se detiene sobre el 
posible desenlace de una suspensión del 
acuerdo a partir de 1989. Aunque existe una 
gama de posiciones sobre el particular, lo 
realizado en la sección quinta se inclina por 
aquella que destaca sus desastrosos efectos 
para el mercado y para los países productores 
en particular. Utilizando la teoría de juegos, se 
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muestra cómo las enormes existencias 
acumuladas a lo largo de varios años de 
funcionamiento del Acuerdo inundarían 
rápidamente el mercado. El efecto generali­
zado sería, por la inelasticidad de la deman­
da, una depresión aún más rápida de precios 
y una pérdida neta de ingreso de los países 
productores. 

11. ALGUNAS CARACTERISTICAS 
DEL CAFE 

El café es un nítido ejemplo de un bien 
producido en países en desarrollo y consu­
mido en países desarrollados. Los países de 
Europa Occidental y los Estados Unidos 
participan con las 3/4 partes de las importa­
ciones, mientras cerca de 50 países en vías 
de desarrollo de América Latina, Africa y Asia 
son los países productores. Es así como el 
Café provee la no despreciable cifra de más 
del25% de los ingresos externos de 16 países 
de América Latina y Africa. · 

Para muchos países productores, el café juega 
un importante papel como factor de apoyo a 
su proceso de desarrollo, por varias razones: 
i) genera excedentes de divisas, lo que permite 
el desarrollo de otros sectores nacionales que 
son deficitarios en moneda extranjera; ii) fa­
cilita el acceso a créditos externos con carga 
a la balanza de pagos; iii) en algunos países, 
como es el caso específico de Colombia, el 
ingreso cafetero es un estímulo a la demanda 
interna y favorece un patrón de distribución 
del ingreso menos regresivo . El sector cafe­
tero es, en efecto, bastante democrático por 
su baja concentración en las formas de pro­
ducción; iv) el sector cafetero es un generador 
neto de impuestos, lo que permite un mayor 
nivel del gasto público nacional. 

En cuanto al comportamiento de los precios 
del café, éstos suelen ser bastante fluctuantes. 
En el Gráfico 1 se ilustra cómo en los últimos 
40 años ha habido dos períodos de precios 
muy altos, que fueron sucedidos por largos 
períodos de precios bajos. La primera bo­
nanza, la más prolongada, ocurrió entre 1951 
y 1955, y tuvo como fundamento una helada 
en Brasil, que aunque sólo afectó levemente 



la producción estuvo acompañada de mayor 
especulación. La segunda ocurrió entre 1976-
78 y también se fundamentó en una helada 
cafetera brasileña, con la diferencia de que 
ésta sí afectó severamente la producción . Sin 
embargo, esta última bonanza fue más corta. 

Los efectos de las fluctuaciones de precios se 
distribuyen asimétricamente entre producto­
res y consumidores. Para los primeros, un 
aumento de precios influye directamente sobre 
el nivel de empleo, la distribución de ingresos, 
el nivel de ganancias, los impuestos causados 
y el presupuesto gubernamental, así como 
sobre la prioritaria obtención de divisas. De la 
misma manera, una caída de los precios tiene 
un efecto sensible en tales variables. Para los 
consumidores, en cambio, el reducido peso 
de los productos agrícolas básicos en el 
producto interno-y en lacanastade bienes de 
consumo en particular- permite a los países 
desarrollados asumir coyunturalmente los 
mayores precios sin grandes traumatismos o 
desajustes en sus economías. Sólo con 
ocasión de la crisis energética de mediados 
de la década anterior, puede decirse que los 
países desarrollados han padecido desajus­
tes en sus economías como consecuencia de 
los precios de los productos básicos. Por lo 
anterior, existe una asimetría en la distribu­
ción de los costos económicos y sociales 
derivados de la naturaleza fluctuante de los 
precios del café, la cual discrimina entre paí­
ses ricos y pobres, perjudicando a estos últi­
mos. 

Las fluctuaciones del precio del café son prin­
cipalmente el resultado de un ajuste para 
garantizar la identidad entre oferta y demanda 
en el mercado. Ante un exceso o defecto en el 
abastecimiento, por un shock externo por 
ejemplo, es necesario aceptar un incremento 
muy notorio en los precios para lograr el 
equilibrio del mercado. Esto es as í porque las 
cantidades físicas que se ofrecen y demandan 
no reaccionan tan fácilmente con el nivel de 
precios. 

El comportamiento de la oferta de café se ve 
afectado en forma aleatoria por factores de 
naturaleza difícil de prever o mitigar, tales 

ACUERDO INTERNACIONAL DEL CAFE 

como el clima (v.g. la temperatura, la lluvia, los 
vientos, la humedad), las plagas, los efectos 
biológicos y ecológicos, etc. No se puede 
afirmar que sea imposible ejercer algún control 
sobre estos fenómenos que afectan la oferta, 
ya que existen obras físicas de protección, la 
investigación biológica e incluso la redistribu­
ción de cultivos hacia zonas geográficas más 
adecuadas y de menor riesgo. Sin embargo, 
estas prácticas de mitigación son de alto costo 
y no siempre resuelven los problemas des­
critos. Por lo tanto, la naturaleza seguirá in­
fluyendo un tanto impredeciblemente y sin 
suficiente control humano -así este control 
sea creciente- sobre la oferta de café . 

Para entender por qué la oferta es inelástica 
en el corto plazo (1 -2 años) , cabe anotar, en 
primer lugar, que la producción está rezagada 
varios meses de la inversión. El rezago entre 
siembra y cosecha oscila alrededor de 4 años 
{3 para robusta y 5 para arábigo) . Esto, desde 
luego, es una rigidez muy particular en la 
tecnología del producto que no presentan 
todos los productos básicos. 

La lenta maduración de la inversión de café a 
incrementos en el precio genera también un 
comportamiento cíclico de los precios, con 
cortos períodos de precios altos seguidos de 
largos períodos de precios bajos, tal como se 
expone a continuación. En ausencia de 
existencias, ante una falla en el abasteci­
miento, debida por ejemplo a una helada o 
una sequía, los precios reaccionan y gracias 
a este incremento se aumenta la inversión. La 
lenta maduración de la inversión podría pre­
sionar nuevamente al alza de los precios, con 
lo cual la inversión podría incrementarse an­
tes de la primera cosecha. Con posterioridad 
a la inversión y solamente una vez cumplido el 
ciclo de maduración de ésta, la producción 
aumenta y los precios deben descender rápi­
damente. Sin embargo, y contrariando lo que 
sucedería con otro tipo de bienes, la produc­
ción no necesariamente desciende con la 
caída en el nivel de los precios. Dada la 
naturaleza de la inversión, la mayoría de los 
costos ya han sido asumidos en el pasado, 
por lo cual la producción seguirá aumentando 
por algún tiempo, respondiendo más al patrón 
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CUADRO 1 
ELASTICIDADES DE LA OFERTA EN PAISES SELECCIONADOS 

Años después del cambio de precios 

Dos años Cinco años Diez años 

Brasil 0.03 0.10 0.36 
Colombia 0.16 0.44 0.74 
Costa Rica 0.11 0.15 0.41 
Guatemala 0.13 0.13 0.20 
Kenya 0.04 0.14 0.45 
Costa de Marfíl 0.55 0.68 0.84 
India 0.09 0.10 0.15 
Indonesia 0.14 0.17 0.25 

Fuente: Departamento de Economía Internacional, División de Productos Básicos del 
Banco Mundial, (IECCM). Citado por Akiyama T., "lmpact of The lnternational Golfee 
Agreement's Export Ouota System on The World Golfee Market", octubre 1988, Banco 
Mundial , Washington . 

de inversión del pasado que al comporta­
miento de los precios1

• Estos argumentos 
cuestionan la eficiencia y la rapidez del ajuste 
de la oferta en la economía cafetera. Ante 
todo evidencian la lentitud y los altos costos 
del ajuste de corto plazo luego de un shock de 
oferta. 

Cierta inflexibilidad en la producción de café 
sucede por ser este uno de los pocos productos 
no perecederos, de tecnología de cosecha 
sencilla, que cuentan con un nivel de demanda 
relativamente estable por su orientación al 
mercado externo. Como se trata de un bien 
que se vende en mercados externos, su nivel 
de demanda se explica más por el nivel de 
ingreso externo que interno, lo que permite su 
producción en zonas de bajo desarrollo eco­
nómico y favorece la producción mundial de 
café frente a otros cultivos alternativos. Ade-

Véase José Antonio Ocampo "Políticas de 
Regulación de la Oferta del Café", en Lecturas 
de Economía Cafetera. José A. Ocampo (ed) , 
FEDESARROLLO, Bogotá 1987. Asimismo, 
James Mwandha, John Nicholls y Malcolm 
Sargent, en Coffee: The lnternational Golfee 
Agreements. 
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más, a raíz de la regulación de la oferta 
cafetera mundial, a través del sistema de 
cuotas, existen canales de compra asegurados 
para los productores de café, que pueden 
generar es tí m u losad icionales a la producción. 
Como resultado, la oferta de café presenta 
rigideces en el corto y mediano plazo para 
aumentar o disminuir su nivel de producción 
ante variaciones en el precio mundial del 
café (Cuadro 1 ). 

La demanda de café, por su parte, es 
relativamente estable, al responder a prácti­
cas culturales arraigadas en la sociedad, las 
cuales garantizan cierta continuidad y limitan 
cambios protuberantes en las preferencias de 
los consumidores. Es decir, la demanda res­
ponde más a hábitos que a cualquier otro 
factor y es más estable que la oferta, que está 
sujeta a las fuerzas de la naturaleza. 

En algunos países desarrollados como los 
Estados Unidos el consumo se ha estancado 
e incluso desciende levemente cada año a 

2 La caída del consumo por parte de los Estados 
Unidos ha sido bastante marcada en los últimos 
años. Entre 1962 y 1988 el consumo promedio 



una tasa cercana al 1 %2
. En otros países 

desarrollados, con una baja tasa de consumo 
percápita, como Japón, Reino Unido y España, 
el consumo aumenta al 2-3% anual. Así mis­
mo, el consumo de países no miembros del 
Acuerdo aumenta a una tasa cercana al 5% 
por año. Como resultado, el consumo neto 
mundial crece a una tasa secular de cerca de 
1.5% por año3

• 

Dos características adicionales de la dem"an­
da son las siguientes: i) Es inelástica con 
respecto a los precios. Su elasticidad de (-
0.22)4 indica que la demanda aumenta o dis­
minuye ante una variación de precios , pero en 
una proporción mucho menor. La demanda 
inelástica sugiere también la ausencia de 
sustitutos fáciles del café. ii) La elasticidad 
ingreso del café es baja (alrededor de 0.5), lo 
que indica que el crecimiento de 1% del ingreso 
mundial per capita sólo se traduciría en un 
crecimiento de 0.5% en la demanda del gra­
no. Este resultado refleja la relativa saturación 
del consumo de café en países desarrollados. 
El consumo se estabiliza cuando alcanza un 
nivel anual cercano a los 3 kg per cápita5

. 

de tasas de café descendió de 3.12 a 1.67 al 
día. Este resultado refleja tanto una disminución 
del total de la población que toma café (del 
74.7% en 1962 al 50% en 1988), como una 
reducción del número de tasas por consumidor 
efectivo(de4.17en 1962a3.34en 1988). Estos 
datos aparecen en "World Coffee Situation", 
United States Deparment of Agriculture, 
Washington , Diciembre 1988. 

3 Akiyama, T. "Coffee" (Draft), 27 june 1986, 
Banco Mundial ; Akiyama, T. "The Short run 
im pact of a collapse of 1 CA". enero . 1986. Banco 
Mundial , Washington . Según este autor, las 
modalidades de consumo del café también han 
cambiado. Por ejemplo. en los Estados Unidos 
el consumo de café en el lugar de trabajo 
aumenta el 2.5% por año; mientras que en el 
hogar y en restaurantes declina anualmente en 
un 3%. Así mismo, el consumo del café suave 
de alta calidad aumenta en varias partes del 
mundo, incluido los Estados Unidos. 

4 Akiyama, Op. cit. 

5 lbid. 
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El ajuste del mercado cafetero no solo presenta 
las rigideces provenientes de las característi­
cas de su oferta y demanda de consumo 
descritas anteriormente. También existe la 
demanda de inventarios especulativos, que 
pueden tener un efecto sobre la volatilidad de 
los precios. La demanda de inventarios es­
peculativos captura las expectativas sobre los 
movimientos de precios del café, las tasas de 
interés, y las tasas de cambio. Sobre esta 
última conex ión, la de las expectativas cam­
biarias, se usa el café físico como parte de una 
inversión en un portafolio, que se beneficia de 
los cambios de precio del producto y del valor 
entre monedas. 

Cabe destacar, por último, las dificultades 
para resolver íntegramente los problemas de 
la fluctuación de precios del café a través del 
almacenamiento espontáneo. El café alma­
cenado a lo largo de varios años no sólo 
puede perder sus propiedades distintivas, sino 
que se convierte en un bien más costoso que 
el café no almacenado, con lo cual no habría 
una perfecta simetría comercial-ni en calidad 
ni en costos- frente al café fresco que se 
comercializa normalmente o en momentos de 
crisis y ganando también altos precios. El alto 
riesgo y el costo de las inversiones para 
mantener inventarios privados tendientes a 
moderar las fluctuaciones de precios del café 
invalida cualquier esfuerzo espontáneo del 
mercado libre para corregir automáticamente 
los problemas básicos asociados con el 
abastecimiento oportuno del mercado del café. 
En este contexto, las existencias mundiales 
de café adquieren un carácter semejante al de 
un bien público, y mas que de bien privado. El 
Acuerdo podría verse entonces como una 
alternativa para socializar el costo de este 
bien público. 

En resumen, el comportamiento aleatorio de 
la oferta de café, aunado aliento ajuste de la 
oferta ante cambios de precios, puede dar 
lugar, en ausencia de existencias adecuadas, 
a niveles excesivos de precios seguidos de 
largos períodos de precios bajos, con el 
consiguiente malestar social en los países 
productores, así como las complicaciones 
propias de su manejo macroeconómico. 

209 



COYUNTURA ECONOMICA 

Una de las posibles soluciones a este pro­
blema se obtiene con el Acuerdo Internacio­
nal del Café, el cual impone costos y benefi ­
cios a sus miembros, tal como se señala más 
adelante. Este instrumento se constituye en 
una opción para ordenar el manejo del mer­
cado cafetero y buscar un mayor equilibrio en 
el largo plazo entre oferta y demanda. A 
continuación se analiza cual ha sido el origen 
y evolución de este instrumento. 

111. EL ACUERDO INTERNACIONAL 
DEL CAFE Y LA EVOLUCION 
DEL MERCADO MUNDIAL 

A. Historia de los acuerdos internacio­
nales del café 

Los intentos de regulación del mercado cafe­
tero han sido un propósito definido de los 
países productores a lo largo de todo este 
siglo. El primero de ellos ocurrió precisamente 
en noviembre de 1901 , en la conferencia 
internacional sobre producción y consumo de 
café, realizada en Nueva York. Esta conferen­
cia se efectuó a raíz de la aguda 
sobreproducción mundial de café para ese 
año, explicada por un alza de precios ocurrida 
entre 1887 y 1896. Desde ese entonces se 
sucedieron no menos de veinte convenios y 
acuerdos entre países productores hasta lle­
gar al primer convenio internacional del café, 
firmado conjuntamente por los principales 
productores y consumidores en 1962•. 

Antes de contar con la participación de los 
consumidores, puede decirse que estos es­
fuerzos de regulación de la oferta del café 
fueron en su mayor parte infructuosos, ya que 
casi siempre se generaban incentivos para 
que los países productores burlaran los 
acuerdos previstos. Esta situación propiciaba 

6 Una completa y valiosa síntesis de esta historia 
la realizan : Jorge Ramírez Ocampo y Silverio 
Pérez "83 años de política cafetera internacio­
nal y la participación de Colombia en este 
proceso", Federación Nacional de Cafeteros, 
Bogotá, 1983. También, en Roberto Junguito, 
et. al. "Economía Cafetera Colombiana", FE­
DESARROLLO, Bogotá 1978. 
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la ruptura frecuente de los conocidos "pactos 
de caballeros". La literatura ha evidenciado 
cómo pocos carteles de un subgrupo de 
productores han sido exitosos después de 
unos años de funcionamiento : si logran rete­
ner producción, deben acumular enormes 
existencias, y el incremento de precios puede 
atraer nuevos productores que aprovechan y 
desvirtúan el esfuerzo de regulación del car­
tel. El hecho significativo de esta historia fue la 
toma de conciencia sobre la necesidad de 
vincular a los consumidores a los acuerdos, 
con el objeto de garantizar el cumplimiento de 
una cuota de exportación para cada uno de 
los países productores. 

Algunos aspectos destacados de la historia 
de los acuerdos previa a 1962, son los si­
guientes: i) en junio de 1931 se organizó una 
conferencia cafetera en Sao Paulo, luego de 
que en abril de ese año el Brasil -ante la 
desesperación por los bajos precios- había 
ordenadodestruir2.8 millones de sacos. ii) En 
1940 se firmó por la mayoría de productores 
de la región el Convenio Interamericano del 
Café o "pacto de cuotas", donde se fijaron 
unas cuotas básicas de exportación por paí­
ses y se estableció una Junta Internacional de 
Café para vigilar el cumplimiento y proponer 
modificaciones al convenio. Estados Unidos 
se constituyó en su garante. El acuerdo tenía 
previstas cuotas de tres años y su funciona­
miento se prorrogó hasta 1948. Sin embargo, 
a raíz de la entrada de los Estados Unidos a la 
guerra, surgieron problemas de transporte y 
se impusieron límites a los precios del café en 
ese país. No obstante estos problemas, este 
intento influyó en la concepción de los acuerdos 
posteriores a 1962. Además, desde el punto 
de vista de las instituciones colombianas, en 
cumplimiento de este convenio fue que el 
gobierno creó el Fondo Nacional del Café. iii) 
En 1958 se hizo evidente la sobreproducción 
y enorme acumulación de existencias, pro­
ducto de la bonanza de precios de 1953. Hubo 
varios acuerdos y reuniones internacionales, 
entre ellas una en México y otra en Was­
hington, llegándose a la conclusión que era 
necesario crear instituciones mundiales que 
ordenaran el mercado en el largo plazo y no 
sólo en el corto plazo. (iv) En 1961 , en una 



reunión de jefes de estado de la región cele­
brada en Punta del Este, con el objeto de 
precisar las bases de la Alianza para el 
Progreso, se coincidió en la importancia de 
lograr un Acuerdo Mundial del Café. 

Con estos antecedentes, en 1962 se firmó, 
con carácter de tratado, el Primer Convenio 
Internacional del Café, con la participación del 
95% de los países productores y consumido­
res. Papel destacado jugó en esa oportunidad 
el gobierno de los Estados Unidos para moti­
var a los demás países consumidores a per­
tenecer al convenio, acción que se enmarcó 
dentro de los propósitos de la denominada 
Alianza para el Progreso. Desde entonces se 
han firmado cuatro acuerdos adicionales que 
han operado con algunas interrupciones du­
rante los últimos 26 años. 

B. Algunas caracterlsticas distintivas 
del Acuerdo en su forma actual 

El colapso de los precios de algunos productos 
básicos favoreció la conformación de distintos 
acuerdos internacionales. Entre 1928 y 1978 
se firmaron no menos de 18 acuerdos impor­
tantes : 4 en azúcar, 4 en café, 3 en cacao, 1 
en té , 1 en caucho, 2 en cobre, 2 en estaño, 1 
en bauxita y 1 en trigo. Dentro de los acuerdos 
de regulación e)(isten varias modalidades7

, 

destacándose dos formas principales : a) 
Acuerdos de cuotas, como el del café. En este 
caso, la fijación de cuotas se orienta a dar un 
soporte a los precios del mercado, antes que 
a la estabilización de precios. Por esta razón 
algunos analistas observan que estos acuer­
dos funcionan básicamente en épocas de 
sobre producción y que sólo sirven para limi­
tar las tendencias a la baja de los precios8

. Sin 
embargo, la evidencia ha demostrado que tal 
interpretación no es del todo correcta, ya que 
un soporte en los precios contribuye a la 
conformación de existencias de estabiliza­
ción, que limitan los desbordamientos 
ascendentes de los mismos. b) Existencias 
reguladoras ("buffer stocks"), cuando se fi­
nancian colectivamente unas existencias 
reguladoras, mediante compras a los países 
productores en épocas de bajos precios, para 
luego liberarlas en momentos de altos pre-
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cios. De esta forma se elevan los precios 
'cuando están deprimidos y se reducen cuan­
do están en la cúspide. Este tipo de acuerdo 
se ha utilizado por ejemplo, en el estaño, aun 
cuando se ha encontrado bastante difícil 
ponerlos en práctica, por la exigencia finan-
ciera demandada. -

Las características básicas del Acuerdo Inter­
nacional del Café son : a) ser un Acuerdo de 
cuotas, y b) reunir a la mayoría de los países 
productores y consumidores, lo que a su vez 
facilita el cumplimiento de las disposiciones 
acordadas sobre cuotas de exportación por 
países. Para su verificación se utiliza en cada 
puerto un certificado de origen, en forma de 
estampillas qúe se distribuyen a los países 
productores en proporción directa a la cuota. 
e) fijar unas reglas claras sobre la franja de 
precios en que se acepta que opere el 
mercado. Esto implica una adecuada defini­
ción de una cuota global, acompañada de 
med idas de ajuste previamente acordadas, 
como por ejemplo de los criterios para aceptar 
una modificación de la cuota global y su 
distribución por paises cuando los precios se 
salen de la franja aceptada. 

Dentro de los objetivos explícitos del acuerdo 
están9

: a) establecer un equilibrio entre la 
oferta y la demanda mundial, asegurando un 
adecuado abastecimiento a precios remune­
rativos para los productores y equitativos para 
los consumido res. En teoría los precios de be n 
estar por encima del precio del mercado libre, 
con el objeto de dar un soporte especial ; b) 

7 Las características de los acuerdos se analizan 
en un trabajo de la Federación de Cafeteros por 
concluir, véase Pilar Esguerra, Capítulo 1, "Ca­
racterísticas de los Acuerdos de los Productos 
Básicos", Investigaciones Económicas, Fe­
deración de Cafeteros , 1988. 

8 Roland Hermann. "Measuring National interest 
in Coffe Agreements", Kiel lnstitute of world 
Economics, DepartmentiV, DusternbrookerWej 
120 , 2300 Kiell , May 1987. 

9 Convenio Internacional del Café de 1983, Or­
ganización Internacional del Café, OIC, Lon­
dres, octubre 1982 
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propiciar un equilibrio a largo plazo entre la 
producción y el consumo ; e) evitar fluctuacio­
nes excesivas en los niveles mundiales de 
suministros, existencias y precios, que resul­
tan perjudiciales tanto para los productores 
como para los consumidores; d) ampliar el 
poder de compra de los países productores; y 
e) promover y acrecentar el consumo del café. 

C. Evolución del mercado y resultados 
del Acuerdo Internacional del Café 

Los antecedentes del Acuerdo Internacional 
del Café de 1962 se hacen bastante evidentes 
al revisar los Gráficos 1 y 2, que ilustran la 
bonanza a comienzos de la década del 
cincuenta, el crecimiento continuo de la 
producción a partir de 1956, el consiguiente 
derrumbe de los precios y la impresionante 
acumulación de existencias en el período 
posterior. Es sorprendente cómo las existen­
cias mundiales se incrementaron en más de 
50 millones de sacos entre los años cafeteros 
55/56 y 62/63, nivel que superaba para ese 
entonces los 15 meses de exportaciones. 
Esta situación no ha vuelto a presentarse en 
épocas recientes. 

A partir del año cafetero 67/68 la desacu­
mulación de existencias fue continua hasta 
1980, especialmente por la drástica caída de 
la disponibilidad de café arábigo (Gráfico 3) , 
explicada por el mayor crecimiento' de las 
exportaciones de este tipo de café frente al 
café robusta, que se produjo tanto por la 
expansión de exportaciones a los países 
miembros y no miembros de la OIC, como por 
su participación predominante en el consumo 
interno de los países productores (Gráfico 4). 
En la presente década, vuelve a arreciar el 
problema de acumulación de existencias, si 
bien lejos de presentar la situación de crisis de 
1967. Resalta cómo a finales de 1988 las 
existencias acumuladas superaron a las ex­
portaciones a miembros (Gráfico 3). Este 
fenómeno obedece en buena parte a la 
reducción en las exportaciones del último año 
cafetero, dadas las mayores ventas que se 
dieron en el año 86/87, ante la suspensión del 
acuerdo (Gráfico 3). 
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De otro lado, a semejanza de lo ocurrido con 
la bonanza de 1953, a partir de 1975 se 
aprecia un rápido crecimiento de la producción, 
jalonado por el alza de las cotizaciones inter­
nacionales y por la recuperación de la cose­
cha brasileña. Posteriormente, cuando la 
expansión de la producción se manifestó en 
una sobreoferta, los precios cayeron 
abruptamente y desataron a partir de 1979 un 
intenso proceso de acumulación de 
existencias. La descripción anterior sugiere 
que con posterioridad a las heladas, la pro­
ducción no solo se recupera, sino que llega a 
niveles superiores. Entre 1986 y 1988 la pro­
ducción anual alcanzó la cifra de 95 millones 
de sacos, al tiempo que el consumo de países 
miembros no llegaba a los 60 millones, que 
adicionado al muy estable consumo domésti­
co de los países productores, de 20 millones 
(Gráfico 4), deja un excedente anual neto 
aproximado de 15 millones de sacos, en 
ausencia de exportaciones a países no 
miembros de la OIC. 

De aquí se desprende que es necesario 
fortalecer a nivel mundial los programas de 
diversificación cafetera. De lo contrario en 
pocos años se amenazaría la estabilidad de 
este mercado. Mientras tanto se deben man­
tener unas exportaciones a no miembros 
cercanas a los 1 O millones, para evitar creci­
mientos descontrolados en el nivel ·de exis­
tencias. Es importante destacar que el nivel 
actual de existencias es muy superior a los 
que prevalecían antes de la helada de 1975, 
de tal forma que no se avizora en el futuro 
cercano una bonanza similar a la de media­
dos de la década anterior. En este sentido las 
exportaciones a los no miembros no amena­
zan el objetivo de estabilización del acuerdo. 
Además, esas exportaciones tienen un 
comportamiento que favorece el objetivo de 
estabilización: puede observarse que ellas 
ceden en momentos en que los precios en el 
mercado de los miembros están en ascenso, 
como ocurrió entre 1976-78 y en 1986 (Véan­
se Gráficos 1 y 3). Esto sugiere que el mer­
cado de no miembros es básicamente resi­
dual y que su demanda sólo se satisface una 
vez se ha resuelto el problema de abasteci­
miento a los países miembros. 
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GRAFIC~ 1 
EVOLUCION DEL PRECIO COMPUESTO 

(Precio constante de 1980, US centavos/libra)* 
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GRAFICO 2 
EXISTENCIAS, PRODUCCION Y EXPORTACIONE~ MUNDIALES 

Años cafeteros, 1947/48-1965/66 
(Millones de sacos de 60 kg) 
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Un aspecto sobresaliente de la evolución del 
mercado cafetero mundial en años recientes 
es el manejo que el Acuerdo permitió de la 
sequía brasileña de 1985, que afectó severa­
mente la producción de ese país en 1986. 
Como puede verse en el Gráfico 1, la sequía 
y pérdida de más de 1 O millones de sacos sólo 
se reflejó en un ligero incremento de los 
precios, si se le compara con el de la bonanza 
de 1977. Esto sólo se puede explicar por el 
papel estabilizador de las existencias, que 
mantuvieron un nivel adecuado entre 1980 y 
1985 (Gráfico 3), y por su rápida acumulación 
en manos de los países consumidores, ante el 
rompirr. :ento del Acuerdo entre febrero de 
1986 y octubre de 1987. 

El deterioro de los precios reales del café en 
los últimos años es quizás el fenómeno más 
protuberante de la actual coyuntura cafetera 
internacional (Gráfico 1 ). Su nivel es el más 
bajo de las últimas cuatro décadas. Una po­
sible explicación de esta situación reside en 
las continuas amenazas a la suspensión del 
Acuerdo por parte de países consumidores y 
en el exceso de exportaciones durante 18 
meses de suspensión del Acuerdo entre fe­
brero de 1986 y octubre de 1987, que arrojó 
una gran acumulación de existencias en poder 
de los países consumidores . 

D. Criticas recientes al Acuerdo 

Como es natural en estas épocas de negocia­
ción y conforme se acerca el momento en que 
termina la vigenci~ del presente Acuerdo, han 
empezado a aparecer diferentes críticas y 
observaciones, tanto en el plano interno como 
externo. 

Existen dos cuestionamientos centrales con 
relación al Acuerdo. El primero de ellos se 
refiere a las ventas con descuentos a países 
no miembros de la OIC. Se argumenta que los 
países consumidores no miembros como 
Nueva Zelandia, la Un ión Soviética y países 
de planificación central son los que más están 
aprovechando la existencia del Acuerdo. La 
práctica de venta con descuento a estos paí­
ses es censurada enérgicamente por los paí­
ses consumidores por constituir una transfe-
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rencia de ingreso de los países miembros a 
los no miembros. Estas ventas han hecho 
dudar de la conveniencia de tener precios de 
soporte en el mercado cafetero mundial. Sin 
embargo, las críticas no terminan allí. Tam­
bién se sostiene que las ventas a no miem­
bros reducen los inventarios en poder de los 
países productores y que esto conlleva a un 
mayor riesgo de inestabilidad de precios ante 
una eventual falla en el abastecimiento10. 

Anteriormente se señaló que el actual nivel de 
existencias y la evolución y características de 
las exportaciones a no miembros (Gráfico 3) 
no apoyan la hipótesis de que el objetivo de 
estabilización del mercado cafetero está 
amenazado por esas exportaciones. Por el 
contrario , este tipo de exportaciones, aunque 
poco atractivas desde el punto de vista co­
mercial y de manejo político del acuerdo, se 
han convertido en una válvula de escape para 
contener la sobreacumulación de existencias. 
Aún cuando las exportaciones a no miembros 
han experimentado cierto crecimiento, éstas 
tienden a disminuir drásticamente en los 
momentos de cris is y alza de precios en el 
mercado de la OIC, lo cual es razonable y 
coincide con el interés de los países consumi­
dores, ya que facilitan el programa de estabi­
lización . 

Sin embargo, en el mediano plazo bien podrían 
buscarse mecanismos para controlar la pro­
ducción mundial, de tal forma que se evite 
tanto la sobreacumulación innecesaria de 
existencias como las ventas con descuentos 
a los no miembros. Asimismo, se precisa de 
un trabajo político que involucre a la Unión 
Soviética en la defensa del Acuerdo, median­
te su vinculación como país miembro de la 
OIC. Algunos países han propuesto solucio­
nes alternativas al problema. Los países euro­
peos han planteado la llamada "Cuota Uni­
versal", que integre, en un solo concepto, 

1 O Sobre este punto puede verse el discurso de 
Allen Wallis, Subsecretario del Departamento 
de Estado para asuntos económicos del gobier­
no de los Estados Unidos, con ocasión de las 
reuniones de negociación de un nuevo acuer­
do, OIC, noviembre 14 de 1988, Londres. 
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GRAFICO 3 
PRODUCCION, EXPORTACIONES Y EXISTENCIAS MUNDIALES DE CAFE 

Años cafeteros, 1967/68-1987/88 
(Millones de sacos de 60 kg) 
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GAAFICO 4 
CONSUMO DE CAFE EN LOS PAISES PR6DUCTORES 

(Millones de sacos de 60 kg) 
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tanto las exportaciones a miembros como a 
no miembros. Sin embargo, existen serias 
dudas sobre la viabilidad de los mecanismos 
de control que podrían desarrollarse bajo este 
sistema. 

Países productores como Colombia estudian 
la conveniencia de revivir el sistema propuesto 
por Estados Unidos en 1975, consistente en 
la fijación de una cuota fija (70%) y una cuota 
flexible (30%), de manera que la cuota flexi­
ble, que depende del nivel certificado de exis­
tencias, premie a aquellos países que parti­
cipan del esfuerzo de retención y que efecti­
vamente dispongan de las existencias ade­
cuadas para cumplir con el nivel de cuota 
asign.ada. Esta práctica podría atenuar el 
problema de los subembarques y deses­
timularía las exportaciones a países no 
miembros. 

El segundo cuestionamiento al Acuerdo es el 
de la selectividad11 , señalado insistentemen-
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te como una rigidez para introducir los cam­
bios en la distribución de cuotas que mejor se 
ajusten a las preferencias de los consumido­
res: la redistribución de cuotas es un lento y 
complejo proceso político , mientras que las 
preferencias se modifican en forma relativa­
mente acelerada. Por ejemplo, la demanda 
mundial de café suave en el grupo de arábigos 
ha experimentado un crecimiento notorio, pero 
la distribución de cuotas no se ha corregido. El 
resultado ha sido una diferencia significativa, 
dentro del Acuerdo, entre los precios de los 
cafés suaves arábigos y otros tipos de café 
como el robusta. Así, el diferencial de precios 
entre otros suaves y robustas ha rebasado el 
30%, lo cual equivale en los últimos 6 meses 
a una diferencia que oscila entre 40 y 55 

11 Este punto lo abordan Allen Wallis , op. cit.; y el 
actual ministro inglés de agricultura, pesca y 
alimentos. Ver su discurso en el VI Congreso 
Internacional del Café : Brighton , enero 24 de 
1988. 
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GRAFICOS 
BIENESTAR DEL CONSUMIDOR SEGUN SE ESTE O NO EN EL ACUERDO 

o, o, o, 
Mercado libre Mercado Mercado libre 
con crisis de de cuotas funcionando 

abastecimiento parcialmente 

centavos de dólar. Como soluciones a este 
problema se señalan : separar los mecanismos 
de regulación de cafés arábigos y robustas , 
crear mecanismos para aligerar la liberación 
de café arábigo cuando el diferencial así lo 
exija y mejorar permanentemente la cuota 
asignada a los cafés más suaves. 

IV. ALGUNOS ELEMENTOS PARA 
EL ANA LISIS DE LA BONDAD 
DEL ACUERDO INTERNACIONAL 

Más que un análisis costo/beneficio en rigor, 
a continuación se mencionan algunos be­
neficios y costos del Acuerdo para los con­
sumidores y para los productores. Se supone 

de antemano, en concordancia con lo ya 
expuesto, que en el mercado de cuotas el 
precio de equilibrio supera el precio del mer­
cado libre. Esto es equivalente a afirmar que 
la cuota global del Acuerdo es inferior a las 
exportaciones a paises miembros en eleven­
to de libertad plena del mercado. 

A. Consumidores y tostadores 

Los consumidores se benefician de diferentes 
maneras. En primer lugar, de la estabilidad de 
precio, evitando las crisis de abastecimiento y 
las connotaciones inflacionarias y principal­
mente especulativas que se pueden derivar 
del mercado no regulado. 
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El mercado de cuotas, al tener un nivel de 
precio por encima del nivel de equilibrio, 
produce y valora un exceso de oferta que 
permite mantener existencias que ayudan a 
mitigar un posible shock de oferta. En otras 
palabras, una importante virtud del Acuerdo 
podría residir en garantizar un nivel de precios 
más estable, y en algunos casos por encima 
del precio de equilibrio del mercado, lo que a 
su turno explica un nivel de existencias abun­
dante y permanente. 

Como resultado del Acuerdo, no solamente 
los precios son menos erráticos, por cuanto 
se disminuye el riesgo de la comercialización 
y producción de café, lo que estabiliza la 
producción, sino además el nivel del abaste­
cimiento y disponibilidad de café es mayor. Se 
garantiza así un mayor volumen de inventa­
rios en poder de los países productores y por 
tanto de fácil acceso para los tostadores y los 
consumidores. El volumen de existencias 
dependería no solo del Acuerdo en sí, sino del 
comportamiento de precios y de la franja de 
precios en la que se acepta que opera el 
Acuerdo. 

Esta facilidad del abastecimiento muy 
seguramente explica por qué los tostadores y 
torrefactores de los países desarrollados han 
sido defensores del Acuerdo. Se entiende, 
entre otras razones, porque sería menor la 
ganancia que lograrían con precios más 
competitivos, pero con niveles de abasteci­
miento más erráticos e impredecibles, que 
podrían dejar desabastecido el mercado o 
que harían más costosa la programación 
procesamiento y venta al detal del café. Así 
las cosas, m"ás que por precios competitivos 
los torrefactores se inclinan por un abasteci­
miento seguro y confiable y que responda a 
los niveles de demanda deseados. Ello 
obedece a que el valor agregado de la in­
dustria torrefactora es muy alto, luego el 
negocio está más en el "mark up" de la torre­
facción y la comercialización que en la ob­
tención de un precio de compra más bajo, 
pero inexorablemente acompañado de una 
mayor incertidumbre sobre el abastecimiento 
en el mediano plazo. 
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En el Gráfico 5, se aprecia con mayor claridad 
el dilema de precios libres frente a la estabilidad 
para los consumidores, todo en el contexto de 
un análisis de equilibrio parcial. Se supone 
que allí existen tres precios básicos: un precio 
P 

3 
que ocurre si hay crisis de abastecimiento 

y el mercado es competitivo, P 
2 

si no hay crisis 
de abastecimiento y el mercado es competitivo 
y P 

1 
si el precio es del mercado de cuotas. 

Suponemos por simplicidad también que a un 
precio P

1 
mayor que P

2 
se generan existencias 

suficientes para una época de escasez. Se 
evita así el problema de especulación dentro 
del mercado de cuotas, o al menos lo reduce 
a unos pocos meses . Suponemos 
adicionalmente que la probabilid'ad de P 

2 
es P 

y la P 
3 

es (1 - P). Como veremos los beneficios 
del consumidor son diferentes según se esté 
o no en el mercado de cuotas, pero siempre 
dependiendo de los parámetros ya expuestos: 

Examinando el excedente del consumidor, 
que captura los beneficios totales para los 
consumidores, el mecanismo de cuotas sería 
mejor que el mercado libre, si : 

A+ 8 > P(A + 8 + C) + (1 - P)A 

El lado derecho expresa el beneficio espe­
rado de los consumidores en el mercado libre, 
y el lado izquierdo el beneficio del mercado de 
cuotas. Asimismo, se preferirá el mercado de 
cuotas cuando 8 > P(B + C), y más aún si los 
consumidores tienen aversión al riesgo. 
Alternativamente la condición puede verse en 
la siguiente forma: 

C/(8 + C) < 1 - P 

Esta desigualdad expresa que el Acuerdo 
resulta atractivo para los consumidores si el 
sacrificio porcentual que tienen que hacer por 
estar en el Acuerdo (término del lado izquier­
do) es inferior a la probabilidad de precios 
altos (1 - P). Luego, y contrariamente a la 
creencia común, dependiendo de estos valo­
res, el Acuerdo puede ser defendido desde la 
perspectiva de los consumidores. 

El Banco mundial, a través de su división de 
mercados de productos básicos12

, ha simulado 



recientemente lo que hubiera sido el com­
portamiento del mercado cafetero en los 80's 
en ausencia del acuerdo internacional. La 
comparación de lo simulado frente a lo que 
realmente sucedió permite sustentar la vali­
dez de lo planteado anteriormente, por cuanto 
las existencias almacenadas a través del 
Acuerdo a todo lo largo de la presente década 
evitaron un crecimiento excesivamente pro­
nunciado de los precios en 1986, a raíz de la 
sequía brasilera de 1985 (Gráficos 1 y 3). La 
liberación de parte de las existencias acu­
muladas en el período 1981-85 contuvo el 
alza de los precios que se calcula hubiera 
podido ser, en ausencia del Acuerdo, un 24% 
más alto. 

No obstante esta evidencia, existen posicio­
nes críticas sobre la conveniencia de los 
esquemas de estabilización, desde un punto 
de vista microeconómico -no así macroeco­
nómico- y bajo unos supuestos bastante rí­
gidos y estrictos sobre el funcionamiento de 
los mercados, pero que no evitan reconocer el 
rigor académico de tales planteamientos13. 

Sin embargo, tales críticas se han desarro­
llado más para acuerdos del tipo de existen­
cias reguladoras ("buffer stocks") que para el 
de cuotas de exportación. 

De otro lado, una característica del Acuerdo 
es que el manejo de existencias se hace 
descentralizadamente en los países produc­
tores. Esto, desde luego, implica no solo costos 
menores, sino que evita a los consumidores lo 
relacionando con el manejo y regulación de la 
oferta. 

Otra virtud indirecta del convenio es que, al 
estabilizar los precios y al garantizar mejor el 
abastecimiento, se evita indirectamente la 
especulación con el precio del café. Lo cual no 

12 lmpact of the lnternational Coffe Agreement's 
Export Quota System on the World Golfee 
Market, lnternational Commodity Markets 
Division, lnternational Economics Department, 
Banco Mundial, octubre 1988, Washington . 

13 The Theory of Commodity Price Stabilization, 
David M. G. Newbery, Joseph E. Stiglitz, Oxford 
Universty Press, 1981 . 
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es necesariamente..un factor negativo, ya que 
la especulación puede en teoría ayudar a 
corregir y detectar problemas del mercado 
con anterioridad, lo cual iría en beneficio del 
consumidor . Por ejemplo, cuando los corre­
dores conocen que un país no va a poder 
cumplir una cuota, pueden buscar café de otro 
origen, así sea a un precio mayor, todo en 
beneficio del abastecimiento y de los consu­
midores en particular. Ocurre, sin embargo, 
que en períodos de crisis la especulación es 
más intensa, lo que hace que los precios 
suban más de lo aconsejable, o por el contrario 
se depriman más allá del equilibrio del mer­
cado en momentos caracterizados por gran­
des excedentes. El Acuerdo, al tratar de evitar 
los períodos de crisis, limita el alcance de la 
manipulación artificial de los precios del café, 
la cual sí es negativa para los consumidores y 
productores. 

En cuanto a los costos del Acuerdo para los 
consumidores ya se ha señalado uno de és­
tos, el sobreprecio, que puede estar justifica­
do por garantizar la estabilidad de precios y el 
abastecimiento en el mediano plazo. Otros 
costos del Acuerdo son los siguientes: (i) 
Impone algunos costos de regulación y admi­
nistración del mercado. Por ejemplo, en la 
administración de aduanas donde se revisa la 
estampilla de la OIC (que operacionaliza el 
control del café que se comercializa dentro del 
Acuerdo). Estos costos, por lo general, no son 
mayormente relevantes. (ii) La distribución 
prefijada de cuotas le resta, por razones obvias, 
cierta flexibilidad al mercado. Por ejemplo, en 
años recientes se ha evidenciado cierta 
concentración en los canales de torrefacción, 
procesamiento y distribución. Esto, senci­
llamente, porque año a año se van con­
solidando las mismas firmas ya establecidas 
y el Acuerdo imprime indirectamente cierta 
rigidez. (iii) Limita un poco el alcance de la 
eficiencia en el abastecimiento, ya que la 
distribución de cuotas no deja de ser proble­
mática: no se premia mayormente a quienes 
son más eficientes produciendo café, ya que 
eficiente o ineficientemente los productores 
alcanzan una participación fija en el mercado. 
Esto puede restarle incentivos a los produc­
tores para optar por la innovación y mayor 
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calidad del producto, la eficiencia en la pro­
ducción y en algunos momentos por la opor­
tunidad del abastecimiento. Con respecto a 
este último punto, los países consumidores 
critican con frecuencia los retrasos en los 
embarques y el incumplimiento de los volú­
menes de exportación porcada país previstos 
trimestralmente. (iv) El Acuerdo obstaculiza el 
ajuste más preciso de las variedades y cali­
dades que quiere el consumidor. En los últi­
mos años se ha mejorado la demanda de 
cafés suaves de alta calidad, como el colom­
biano. Sin embargo, la cuota del país ha 
permanecido prácticamente inmodificada. Ello 
obedece a que es muy difícil conseguir el 
consenso político para asumir y obtener los 
correctivos que necesita el Acuerdo. (v) Otro 
problema reportado con insistencia por los 
consumidores, ya comentado, es la existen­
cia de ventas con descuento en el mercado de 
los no miembros. 

B. l os productores 

Los beneficios para el conjunto de los pro­
ductores son evidentes. En primer lugar, dada 
la inelasticidad de la demanda, al reducir las 
cantidades vendidas, el Acuerdo incrementa 
los ingresos brutos. El ingreso adicional ge­
nerado por los mayores precios sobrepasa el 
ingreso perdido de las unidades que se dejan 
de vender. 

Lo anterior sólo es cierto en el corto plazo y no 
incluye los costos de la estabilización y el 
manejo de inventarios. Ellos, sin embargo, 
pueden incluirse en un análisis que utilice el 
concepto de ingresos netos de los paises 
productores, como el sugerido por Fernández 
y Motta14

• 

- Oferta Exportable (Q; = QiP + Ü¡E) 
Producción exportable del país, que 
para simplificar se supone que no 

14 Javier Fernández Riva y Maria Teresa Motta 
Tello "Las Negociaciones Cafeteras dentro de 
la OIC (nota sobre el poder negociador de los 
productores)", mimeo, Bogotá, agosto 1987. 
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Q 

O, 
Q 

1 

O(q) 

varía con la existencia o inexistencia 
de cuotas. 
Exportación del país i bajo el Acuer­
do de cuotas. 
Cuota global (I.B¡O) 
Oferta exportable global o disponi­
bilidad mundial (I,O) 
Existencias exportables del país 
Precio medio si hay Acuerdo de 
cuotas 
Precio medio en el mercado libre sin 
Acuerdo 
Ingresos medios del país i si hay 
cuotas 
Ingresos medios del país i si no hay 
cuotas 
Relación de la cuota del país i a su 
oferta exportable (cuota i/Q) 
Costo de mantener q libras de café 
como inventarios en el país i 
Costo de producir q libras de café en 
el país i. 

Entonces: 

1', = BOP, - S(Q- 0,) - op,) 

Con este planteamiento podemos abordar 
varias consideraciones de interés, la primera 
de ellas es estudiar hasta qué punto, bajo el 
sistema de cuotas, el nivel de ingresos de un 
país productor puede crecer con la oferta 
exportable. Sabemos que los ingresos cre­
cerían en función directa a la oferta exportable 
si 

8(1i) 
-->0 ooi 

Si se supone momentáneamente que la 
relación cuota a oferta exportable es igual 
para todos los países (B; = B),lo que equivale 
a unos porcentajes de retención similares, 
entonces 

Lo cual equivale a afirmar que la oferta expor­
table debería crecer, desde el punto de vista 
del organismo regulador, hasta tanto los costos 
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Fe de erratas 
En el artículo de jorge H. Cárdenas: "Notas para un debate 

sobre el Acuerdo Internacional del Café". 

1. Pág. 220, segunda columna, segundo 
párrafo; donde dice: 

1 ; = BQP - S(Q- Q; ) - C (Qi ) 
1 1 1 p 

debe decir: 

2. Pág. 220, segunda columna, último 
párrafo; donde dice: 

o (li) . . . . . . . 
- >o=> B'P ~S'' (Q'- Q' ) - C" (Q'- Q' ) 
oQi 1 1 E 

debe decir: 

o (li) . . . . . . . 
->o=> B'P ~S'' (Q'- Q' ) + C" (Q'- Q' ) oQ 1 1 E 

3. Pág. 221, primera co lumna, primer 
párrafo; donde dice: 
"Este último equivale al precio medio 
dentro del acuerdo multiplicado por el 

porcentaje de retención de café (la relación 
de cuota a oferta exp"ortable del país)". 

debe decir: 
"Este último equiva le al prec io medio 
dentro del acuerdo multiplicado por la 
relación de cuota a oferta exportable del 
país". 

4. Pág. 221, segunda columna, primer 
párrafo, cuarto renglón; donde dice: 
"tasa de retención multiplicada por los 
precios" 

debe decir: 
"re la ción cuota a oferta exportab le 
multiplicada por los precios" 

S. Pág. 221, segunda co lumn a, segundo 
párrafo, renglones 1 O y 13; donde dice: 
(Bi) 

debe decir: 
(1 - Bi) 



marginales de almacenamiento y producción 
no superen el ingreso marginal unitario (BP,). 
Este último equivale al precio medio dentro 
del Acuerdo multiplicado por el porcentaje de 
retención de café (la relación de cuota a oferta 
exportable del país). 

La segunda consideración de interés es 
comparar, para un año determinado, el bene­
ficio del Acuerdo frente al mercado sin Acuer­
do, confrontando 1;, con li2. Esta es sólo una 
comparación estática bastante aproximada, 
por cuanto no supone ajustes en el mediano 
plazo en el nivel de producción y de precios. 

Bajo el fuerte supuesto de la liquidación de 
toda la oferta exportable (Qi) al precio P2, el 
ingreso del país en el mercado libre estará 
dado por: 

Debe observarse que este sistema no 
contempla la acumulación de existencias, 
porque ningún agente tiene incentivo econó­
mico para hacerlo. Acumular existencias 
equivaldría a asumir costos presentes sobre 
la base de ingresos futuros, pero de alto 
riesgo15• 

Así las cosas, la diferencia de corto plazo 
entre el ingreso en el mercado de cuotas y 
fuera de él vendrá dada por: 

1;, -1;2 = (BP; - P2) Qi - Si(Qi-Qi,) 

Si el Acuerdo es mejor para los productores, 
se tiene que: 

de donde: 

15 Además, la paulatina liquidación de existencias 
corresponde a la estrategia dominante -en el 
lenguaje de la teoría de juegos- del equilibrio 
no cooperativo, que se dá cuando no opera el 
pacto, o cuando se suspende arbitrariamente, 
como se estudiará mas adelante . 
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En otra.s palabras, los ingresos de corto plazo 
de permanecer en el Acuerdo son mayores 
que los del mercado libre siempre y cuando la 
tasa de retención multiplicada por los precios 
medios del Acuerdo, menos el costo medio de 
los inventarios, supere el precio del mercado 
libre. 

Por último, debe anotarse cómo los países 
pequeños ganan menos con cumplir el pacto 
individualmente por cuanto el efecto de su 
incumplimiento sobre los precios internacio­
nales sería insignificante. En cambio, sí po­
drían ahorrarse los costos de manejo de in­
ventarios, así como el costo de oportunidad 
de la retención. Esto permite explicar, en 
términos de la desigualdad anterior, que las 
tasa de retención (B;) no sea uniforme para 
todos los países. Para pertenecer al pacto,los 
más pequeños requieren una tasa de reten­
ción (Bi) menor. 

El esquema conceptual anterior, sugerido por 
el trabajo de Fernández y Motta, puede utili­
zarse para estudiar la decisión de un país de 
respetar o no la reglas del pacto. Esto puede 
abordarse de la siguiente manera. El ingreso 
de un país que cumple estrictamente el pacto 
es: 

Ahora, si este país viola el Pacto mientras los 
demás lo cumplen, podría tener un ingreso 
superior, por cuanto liberaría sus existencias 
y no haría retención , es decir, su ingreso 
estaría dado por: 

Donde P5 es el precio al que puede vender el 
café adicional que antes retenía. Una posible 
interpretación de P 

5 
sería el precio de venta 

para países no miembros ; o la eventual-aún 
cuando difícil-colocación del mismo en paí­
ses miembros del Acuerdo. P 

4 
es el precio que 

resulta en el Acuerdo, producto del mayor 
abastecimiento del mercado explicado por la 
nueva oferta del país i, una fracción de la cual 
puede llegar directa o indirectamente a los 
países miembros del Acuerdo. Luego: 
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l;a > 1;1 ~ B;Q;p4 + (1 - Bi)Qips > BiQip1-
Si(Qi -Qi

1
) 

La anterior relación se cumple necesaria­
mente si P1 es igual o aproximadamente igual 
a P 

4
, lo cual sucede con facilidad en el caso de 

países pequeños, con escasa participación 
en la cuota global. En el caso de un país 
grande es posible que 

En resumen, mirando agregadamente, a los 
países productores les conviene estar en el 
Acuerdo, ya que obtienen un ingreso neto 
superior en el Acuerdo que fuera del él. Pero 
mirando caso por caso, puede haber peque­
ños países productores que quieren que el 
Acuerdo funcione adecuadamente, pero que 
no les conviene cumplirlo y, por último, países 
grandes que quieren participar del Acuerdo y 
en todos los casos les conviene participar de 
él. Por ejemplo, si el Brasil amenaza con 
retirarse del pacto . sabe que el primer 
perjudicado será él mismo, y de paso todos 
los demás países productores. 

Desde el punto de vista macroeconómico el 
Acuerdo se traduce en mayor estabilidad de 
los ingresos en divisas, que deben redundar 
en un mejor desempeño del sector externo 
(evitando por ejemplo las amenazas de una 
crisis cambiaría) , así como una mayor facili­
dad para realizar la programación financiera 
externa e interna y una mayor estabilidad, en 
el empleo e inversión local. La estabilidad de 
los precios externos se asocia claramente con 
el nivel de vida de toda la población que de 
una u otra forma está asociada con el sector 
cafetero. 

Ahora bien, no debe desconocerse que el 
Acuerdo también impone algunos costos sobre 
los países productores. Estos son: (i) 
Fundamentalmente en los países con mayor 
producción, el Acuerdo demanda un adecua­
do manejo de existencias, a un costo no 
despreciable. (ii) Más que manejar existen­
cias el Acuerdo exige de mecanismos de 
regulación de la oferta externa del café del 
país. Así, casi obligatoriamente, el Gobierno o 
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la Asociación de Cafeteros debe asumir la 
regulación, bodegaje o almacenamiento que 
no harían espontáneamente los exportadores 
privados. En el caso más elemental el Go­
bierno debe dar una licencia de exportación 
que tendría que ajustarse a lo programado en 
la cuota. Sin embargo, de todas formas se 
presentaría el problema de la asignación de 
las licencias de exportación, ya que segura­
mente habría más solicitudes que cupos de 
exportación. Esto exigiría activa participación 
del Gobierno para dirimir el conflicto. Por lo 
anterior, la regulación exige de bastante pre­
sencia del Gobierno, y en algunos casos tiene 
implicaciones monetarias y financieras com­
plejas, porque implica comprar y retener café, 
una responsabilidad que el Gobierno no siem­
pre esta interesado o en posibilidad de asu­
mir. (iii) Desde el punto de vista doméstico, el 
Acuerdo puede incidir en la asignación de 
recursos internos, por cuanto la vocación 
cafetera podría exagerarse. Esto desde luego 
puede evitarse cobrando un impuesto al sec­
tor cafetero, o controlando el precio interno, 
pero el éxito de estas políticas está restringido 
por diversas razones. En primer lugar, no es 
muy clara la justificación económica de un 
gran impuesto sectorial a la actividad cafete­
ra16. En segundo lugar, consideraciones po­
líticas y/o macroeconómicas limitarán el al­
cance de la intervención gubernamental en el 
control de los precios internos. En tercer lu­
gar, el precio interno debe guardar relación 
con el externo, de lo contrario habrá incenti­
vos para el contrabando de café y la violación 
del Acuerdo concomitante. (iv) Otro costo del 
Acuerdo es el que se invierte en las políticas 
y decisiones de coordinación. Esto incluye 
toda la administración de la OIC, sus medidas 
de regulación, así como sus prolongadas jor­
nadas de negociación. Este último costo pa­
rece despreciable, pero en la práctica no lo es. 
(v) Algunos países productores que son bas­
tante eficientes en producción, y ágiles y efec-

16 Los argumentos a favor y en contra los explora 
José Antonio Ocampo, "Una nota sobre tri­
butación y uso de recursos del sector cafetero", 
ver Lecturas de Economía Cafetera , José 
Antonio Ocampo (ed.) FEDESARROLLO, Ter­
cer Mundo, diciembre 1987. 



tivos en su comercialización, deben asumir el 
costo de la mayor rigidez del Acuerdo, que les 
impide capturar una mayor participación del 
mercado. 

V. LA SUSPENSION DEL ACUERDO 
INTERNACIONAL DEL CAFE 

Cada país sabe de la conveniencia de regular 
y mantener la oferta global en cierto rango, por 
la inelasticidad de la demanda que reporta 
beneficios netos por la contracción de la ofer­
ta. Pero ningún país aisladamente quiere 
asumir los costos de la regulación . Por esta 
razón, aunque todos quisieran la regulación, 
ninguno o casi ninguno tiene los incentivos 
para hacerla espontánea e individualmente 
en un momento de suspensión de cuotas, lo 
cual resulta en un sobreabastecimiento del 
mercado. Sucede entonces un caso en que 
todos los países se convierten en '1ree-riders" 
-en el lenguaje de la teoría de los bienes 
públicos- descuidando el "bien colectivo" de 
la regulación de la oferta global. 

La pregunta es si la teoría de juegos puede 
explicar bien esta situación y si el sobreabas­
tecimiento del mercado será el desenlace 
natural. La respuesta es afirmativa, aún cuan­
do es necesario perfeccionar nuestro enten­
dimiento del problema del sobre abasteci ­
miento. Intuitivamente se espera que cada 
país productor, buscando su propio beneficio, 
exportará cantidades superiores a las 
previamente sugeridas por el Acuerdo. Sin 
embargo, los más grandes países exporta­
dores enfrentan el dilema de exportar a riesgo 
de deprimir precios. 

La teoría de juegos proporciona un marco 
analítico adecuado para estudiar el 
comportamiento y posible desenlace de si­
tuaciones donde es inherente el conflicto, 
contingencia o interacción entre un grupo de 
jugadores como resultado de sus decisiones. 
Existen juegos cooperativos y juegos no coo­
perativos. Estos últimos se distinguen de los 
primeros en que los jugadores buscan su 
propio beneficio y no pueden realizar acuerdos 
entre si, compulsivos u obligatorios. 
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Los juegos no cooperativos se caracterizan, 
entre otros aspectos, por tener: ( 1) Un conjunto 
de n jugadores {N = (1, ... , n)}. (2) Cada 
jugador i tiene un universo de opciones o 
estrategias posibles s;. (3) La estrategia 
conjunta o combinada es S = (s1 , . •• , sn) y 
consiste en el arreglo de las estrategias de 
cada uno de los n jugadores. (4) Cada jugador 
utiliza su función de retorno para evaluar el 
universo de estrategias disponibles para él , 
de acuerdo con aquellas que posiblemente 
serán adoptadas por los otros jugadores. Para 
el jugador i, la estrategia conjuntas. es mejor 
que la estrategia conjunta Sb, si: U;(S. ) > 
U;(Sb). 

Antes de avanzar en la discusión que nos 
concierne resulta conveniente desarrollar 
alguna notación adicional. El conjunto de 
retornos de todos los jugadores es el vector 
U(S) = {U 1(S) , U2 (S), ... , Un(S)} . Las estrate­
gia conjunta de los oponentes del jugador i es 
S_; = {s 1 , s2 , . . . , s;+1 , . .• , sJ Además si , s; E S 
y t; E s; entonces S\t; denota el conjunto : (s1, 

... , s;_1 , t;, s;+1 , . . . , s"). Es decir S\t; introduce 
una variación en la estrategia conjunta S, 
cambiando s; por t;, en el componente i. 

Un punto de equilibrio de ese juego es entonces 
la estrategia combinadas· . para la cual cada 
agente maximiza su propio retorno, dada la 
estrategia de los demás jugadores . Más for­
malmente: Un punto de equilibrio es una 
combinación s · E S que satisface 

U;(S*) > q(S*\t¡) 
para todo t; E s; y para todo i E N 

En el caso que nos concierne, el Acuerdo 
Internacional del Café, se puede usar la teoría 
de juegos , por las siguientes razones: (a) en 
principio cada país productor se puede consi ­
derar como un jugador; (b) cada país tiene 
que escoger una estrategia s; de su espacio 
de decisión. Esta estrateg ia podría ser el 
volumen de café a ofrecer en el mercado ; (e) 
cada país tiene un retorno según su estrategia 
y la adoptada por los demás y ésto es el 
beneficio económico que le reporta exportar q; 
sacos de café. 
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Luego hay n países, cada uno de los cuales 
escoge el númerodesacosdecaféque exporta 
(q¡). El conjunto de países escogen la estra­
tegia dada por el vector O= (q1, q2, ... ,qn) que 
denota las exportaciones de café de cada uno 
de los n países. Cuando operan las cuotas q; 
= C;, y este vector se define como (C1, C2, .. . , 
Cn). 

El país i buscará maximizar su bienestar U; 
utilizando la estrategia q; que lo maximice, 
dado que los demás países, utilizan la estra­
tegia O_¡· Luego el objetivo del país i es 
maximizar con respecto a q; su retorno U;, 
dado que sus oponentes juegan O_¡ · En otras 
palabras, el país i resuelve el siguiente pro­
blema de optimización 

Max U; (q1 , q2, ... , q;, ... , q") 
qi 

que equivale a encontrar q';· tal que: 

Ui(q1 , q2, ... , q·;· qi+1' ... , qn) > U; (0\q¡) 
para todo q. 

La complejidad del problema de optimización 
reside en que todos los países enfrentan 
simultaneamente el mismo problema. Para 
demostrar que una suspensión del Acuerdo 
de cuotas conduciría a una situación inferior a 
la del Acuerdo, solo hay que probar que Iq'; 
>> L,C .. Esto, sencillamente, porque entre 
más c~fé haya en el mercado, menor será el 
ingreso de los productores, debido a la inelas­
ticidad de la demanda. Desde el punto de vista 
de la teoría de juegos, el problema propuesto 
corresponde exactamente con una aplicación 
del famoso dilema del prisionero. 

Suponemos inicialmente que ningún país tie­
ne una participación individual importante en 
la cuota global del Acuerdo, supuesto que 
levantaremos mas adelante. Cada país i 
"enfrenta" (en el lenguaje de la teoría de 
juegos) unos oponentes que se denotan con 
el símbolo j. Cada país j considera esencial­
mente tres estrategias diferentes como res­
puesta a la suspensión del Acuerdo: (1) q¡ < C

1
, 

vender un volumen de café inferior al previa­
mente sugerido por el Acuerdo . (2) q

1 
= Ci, esto 
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es, vender un volumen igual al sugerido por el 
Acuer_do¡ y (3) qi > Ci, vender un volumen 
supenor. 

Luego, al analizar dos países jugadores toma­
dos al azar i, j, la situación en la matriz 
bidimensional de retornos económicos de cada 
país es la siguiente : 

,-
1 

1 
1 q¡< e ¡ 

País 1 

1 q. =c. 
1 1 

1 

1 q> e 
L_' 

País j 

-------¡ 
qj < e¡ qj = e¡ q¡ > e¡ 

1 

Ui1/Ui11 U;1jUi21 U;1¡Ui31 1 

---------1 
U;2/Ui1 2 U;2jUi22 U;2¡Ui32 1 
_______ _j 

. . . . . . 1 
U'3/U113 U'3!U123 U'3/U133 
_______ :.::._j 

Bajo el supuesto de que cada país tiene una 
participación pequeña en el mercado, un 
aumento en sus cantidades exportadas, de­
cidido en forma individual y teniendo constan­
tes las exportaciones de los demás países, no 
reduce significativamente el precio interna­
cional y sí permite incrementar la participa­
ción en el mercado y obtener mayores ingre­
sos. Por ello, se puede obtener que: 

Así también : 

Esto implica que la mejor estrategia para el 
país i será: qi >e,. independientemente de la 
estrategia que adopte el país j. A este tipo de 
estrategias se les conoce como una estrategia 
dominante. En otras palabras, ante cualquier 
eventualidad de juego del país j, el país i se 



asegura con la tercer estrategia (q; > C¡). 
Simétricamente, el país j debe jugar con la 
estrategia qi > Ci, puesto que es una estrategia 
dominante. En resumen, cada uno de estos 
países utilizará la tercera estrategia sacando 
más café al mercado del que ofrecían bajo el 
sistema de cuotas. 

En el juego bidimensional, el predominio de 
las estrategias q > C es razonable . En el 
juego colectivo, s\n incluir a los exportadores 
grandes, mejor representado por una matriz 
de n - 2 dimensiones, este resultado es aún 
más lógico, por cuanto es mayor el riesgo que 
cada país tiene de sacar poco café y ser el 
único en disminuir su participación en el 
mercado. Lo que afectaría doblemente al país: 
en primer lugar por el menor volumen de 
exportación y, luego, por el colapso de los 
precios producto del sobreabastecimiento. Así 
las cosas, el intento de cada país por 
incrementar sus ingresos en forma individual 
conduce a una situación en la cual, producto 
del sobreabastecimiento, el ingreso cafetero 
mundial y el de cada uno de los países se 
reducen. En términos de la matriz de retornos 
económicos, el equilibrio competitivo (tipo 
"Nash") que se logra es aquel en el cual q; > C; 
para todo i. La situación que maximizaría los 
ingresos, sin embargo, sería aquella donde q; 
< C; para todo i. El equilibrio competitivo, por 
lo tanto, no constituye un óptimo en el sentido 
de Pareto. 

Ahora bien, si aceptamos que hay países 
como Colombia y Brasil que tienen una parti­
cipación significativa en el mercado (superior 
por ejemplo al 15%), pero que mantienen su 
oferta en los niveles previos a la suspensión 
de cuotas, el resultado será que todos los 
países (excepto esos dos casos particulares) 
ofrecerán más café del previamente fijado por 
el mecanismo de cuotas y en función directa 
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a las existencias disponibles. Como quiera 
que los países que exportan más que antes 
aglutinan una mayor fracción del mercado y a 
ninguno le interesa hacer retenciones volun­
tarias de café, se obtiene una mayor oferta y 
una caída sustancial de los precios del 
mercado. 

Así las cosas, la teoría de juegos permite 
predecir la inconveniencia de la suspensión 
de cuotas, especialmente si no existe ningún 
acuerdo previo de cómo se renovarán o 
restablecerán automáticamente. Una abrupta 
suspensión de cuotas para los productores 
produciría un equilibrio que no es para ellos un 
óptimo de pareto, y que se obtiene a precios 
"de quema", perdiéndose ingreso cafetero por 
la sobreoferta de café y la depresión de precios. 

Además toda suspensión arbitraria de cuotas 
viola las reglas de juego acordadas 
previamente entre países productores y 
consumidores, que fueron las que llevaron a 
producir y almacenar inventarios de café en 
exceso de la demanda. Por ello la suspensión 
no solo resulta lesiva para el conjunto de los 
países productores sino también abiertamente 
inequitativa al interior de éstos : las existen­
cias resultan ahora traumáticas para los paí­
ses que las poseen en mayor proporción, 
seguramente los mismos países que obser­
varon antes de la suspensión la mayor disci­
plina en el cumplimiento del Acuerdo. En otras 
palabras, si los productores conocieran cinco 
años atrás que el Acuerdo se iba a violar, es 
evidente que nunca hubieran tomado la 
precaución de acumular los actuales niveles 
de inventarios. Todo esto apunta a afirmar 
que siendo en el momento actual la suspen­
sión del Acuerdo el peor de los mundos, éste 
puede ser aún peor si la suspensión es abrup­
ta y no gradual. 
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La Reforma Tributaria de 1986 
y la estrategia financiera 
de las empresas en Colombia 
¿Puede el endeudamiento, 
después de todo, ser conveniente? 

l. INTRODUCCION 

Es ampliamente reconocido por la comu­
nidad de economistas y analistas tributarios 
colombianos que uno de los efectos busca­
dos por la Ley 75 de 1986 (de aquí en ade­
lante referida como Reforma Tributaria) es la 
de inducir cambios en la estructura financiera 
de las empresas en el país , buscando una 
mayor importancia en ésta del capital propio 
(patrimonio) y consecuentemente una reduc­
ción en los niveles relativos de capital pres·· 
tado (deudas). La Reforma Tributaria en este 
aspecto no hizo más que responder a clamo­
res generales que desde hace tiempo se 
escuchaban en el país y que se habían acen­
tuado a raíz de las dificultades experimenta­
das por un gran número de empresas colom­
bianas durante la primera mitad de la década 
de los ochenta. Los llamados a las modifica­
ciones en las estructuras de financiamiento 
se fundamentan en la ampliamente difundida 
creencia de que los niveles de endeudamiento 
de nuestras empresas exceden considera­
blemente los niveles "óptimos". A pesar de 
que la sabiduría convencional y la teoría fi-

• Profesor Titular, Universidad del Valle, Facultad 
de Ciencias de la Administración . El autor de­
sea agradecer a Carlos Dulcey por sus impor­
tantes comentarios a una versión anterior de 
este artículo . 

Bernardo Barona Z. * 

nanciera moderna han sido incapaces de 
producir fórmulas que permitan determinar 
inequívocamente el nivel de endeudamiento 
óptimo de las empresas individuales (menos 
aún del conjunto de empresas de un país), se 
ha interpretado el hecho de que las empre­
sas colombianas presenten razones deuda/ 
activos (o deuda/patrimonio) mayores que 
las razones correspondientes de empresas 
estadounidenses, como indicativo de lo ina­
decuado de nuestra situación. Muy pocos 
trabajos han ido más allá de las simples com­
paraciones superficiales y han discutido con 
el cuidado que amerita este importante tema 
los variados y complicados aspectos involu­
crados en la determinación de los niveles 
óptimos de endeudamiento empresarial. Este 
artículo busca contribuir a subsanar esta de­
ficiencia de la literatura. El escrito no preten­
de brindar fórmulas ni reglas precisas que 
permitan establecer niveles óptimos de en­
deudamiento (esto es quizás imposible dado 
el estado del arte) , sino demostrar que puede 
haber muchas empre.sas en Colombia que, a 
pesar de tener niveles de endeudamiento 
altos de acuerdo a las normas "universales" 
(l éase estadoun idenses), sencillamente no 
les conviene aplicar la receta de disminuir 
sus niveles de endeudamiento (aun conside­
rando los efectos de la Reforma Tributaria) ; 
tanto los dueños de estas empresas como el 
país en su conjunto pueden salir beneficia-
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dos si los directivos de éstas toman acciones 
contrarias a las convenciones que parecen 
prevalecer actualmente entre la comunidad 
de estudiosos de la disciplina. 

En la. parte final del artículo se discutirán 
medidas que podrían tomarse, tendientes a 
facilitar que algunas empresas se beneficien 
de la política de alto endeudamiento redu­
ciendo al mismo tiempo algunos de los efec­
tos negativos inherentes a tal política. 

11. MARCO TEORICO PARA LA 
DETERMINACION DE LA 
ESTRUCTURA DE CAPITAL 
EMPRESARIAL 

El tema de la determinación de la estruc­
tura de capital más conveniente para una 
empresa es uno de los más discutidos en la 
moderna teoría financiera. Desde la publica­
ción del artículo seminal de Modigliani y Mi­
ller en 1958 literalmente cientos de escritos 
han aparecido en la literatura financiera ana­
lizando este asunto. El supuesto normativo 
básico empleado por la línea académica 
dominante es el de que las mejores decisio­
nes empresariales son las que llevan a la 
maximización de la riqueza de los propieta­
rios. Consecuente con esto, se considera 
que la estructura de capital óptima es aquella 
que maximiza el valor de mercado de las 
acciones de la empresa. A la fecha, no existe 
acuerdo entre los académicos que se mue­
ven dentro de este paradigma acerca de la 
forma en que el valor de las acciones se ve 
afectado por las decisiones sobre estructura 
de capital. A continuación se presenta un 
resumen de los principales desarrollos que 
han ocurrido y del punto de vista que parece 
ser el de mayor aceptación entre los acadé­
micos seguidores de esta corriente de pen­
samiento. 

A. La contribución de Modigliani y Miller 

Modigliani y Miller (1958), en adelante MM, 
son los primeros en proponer una solución al 
problema de la determinación de la estructu­
ra de capital óptima dentro de un enfoque 
teórico coherente . En un mundo en que los 
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mercados de capitales son perfectos, MM 
demuestran que el valor de la empresa es 
independiente de su estructura de capital, no 
existiendo por tanto un nivel de endeuda­
miento óptimo . Al considerar la "imperfec­
ción" de los impuestos a la renta de las em­
presas, el análisis de MM lleva a una conclu­
sión radicalmente opuesta: el nivel de en­
deudamiento óptimo se logra cuando la 
empresa se financia 1 00% con deuda. (Esto 
en razón al escudo provisto por los impues­
tos - tax shield). Esta es una conclusión 
incómoda puesto que contradice la simple 
observación : muy pocas empresas (si es que 
alguna) tratan de mantener niveles de en­
deudamiento del 100%. Lo anterior ha lle­
vado a introducir al análisis algunos elemen­
tos no considerados originalmente por MM. 

Se puede demostrar (Brealey and Myers , 
1984, cap. 18) que si todas las clases de 
ingresos personales son gravados a la mis­
ma tasa, la existencia de impuestos perso­
nales no reduce la ventaja que proporciona el 
util izar deuda; si se adoptara el supuesto de 
que todos los accionistas están sujetos a las 
mismas tarifas de impuesto a la renta sería 
posible derivar reglas de decisión acerca de 
la estructura de capital más conveniente. Sin 
embargo, en el mundo real los accionistas de 
una empresa pueden ser muy heterogéneos 
(ej: personas naturales, otras sociedades, 
fondos de inversión) y estar sujetos a dife­
rentes tasas impositivas. 

Miller (1977) anal izó el problema de la 
determinación de la estructura de capital óp­
tima cuando los inversionistas tienen diferen­
tes tasas impositivas. Su conclusión principal 
en lo que respecta al punto de interés de este 
artículo no ofrece demasiadas luces para 
entender el comportamiento de las empresas 
(es posible definir una razón de endeuda­
miento óptima para el total de empresas de la 
economía pero no para la empresa indivi­
dual) ; más aún, ésta se opone a lo que se 
observa en el mundo real. 

A pesar de que el debate no ha concluido 
con lo expresado por Miller, las grandes con­
tribuciones a éste sí parecen estar detenidas 



ahí. Existen al presente dos puntos de vista 
extremos: el de MM con impuestos (estructu­
ra óptima = 100% deuda) y el de Miller (es­
tructura de capital es irrelevante). La mayoría 
de académicos parece haber tomado una 
posición intermedia entre estos dos extre­
mos; ésta se fundamenta en el modelo de 
MM con impuestos pero considera un factor 
adicional aún no discutido aquí : los costos de 
dif icultades financieras. A continuación se 
presenta en forma resum ida esa posición . 

B. El punto de vista predominante 

La mayoría de académicos parece creer 
que existe un nivel de endeudamiento ópti­
mo. Este punto de vista se puede representar 
por la siguiente ecuación: 

V = VEP + VP de escudo provisto por 
impuestos- VP de costos de 
dificultades financieras. 

en donde : 

V= Valor de la empresa 

V EP = Valor de la empresa si ésta se finan­
ciase íntegramente con el patrimonio 

VP de escudo provisto por impuestos= Valor 
presente del ahorro en impuestos que 
produce el hecho de ser los intereses 
exentos de impuestos. 

VP de costos de dificultades financieras = 
Valor presente de los costos de difi­
cultades financieras . Estos incluyen 
costos directos de bancarrota (como 
honorarios a abogados y otros costos 
legales) y otros costos tales como los 
que se presentan por las dificultades 
de manejar una compañía que pasa 
por una situación de anormal idad. 

De acuerdo con el anterior modelo, a ni­
veles de endeudamiento bajos la posibilidad 
de dificultades financieras es baja y conse­
cuentemente el VP de los costos asociados 
con esta situación es también bajo ; en estas 
condiciones es posible aumentar el valor de 
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la empresa inyectando más deuda a la es­
tructura de capital (el VP del escudo imposi­
tivo domina al VP del costo de las dificultades 
financieras). Pero en el proceso de aumento 
del nivel de endeudamiento se llega a un 
punto en que la probabilidad de que se pre­
senten dificultades financieras se incrementa 
rápidamente como consecuencia de los 
mayores cargos fijos por concepto de pago 
de deudas y amortización del principal: los 
costos de las dificultades financieras co­
mienzan a incrementarse y pueden cancelar 
los beneficios derivados del escudo previsto 
por los impuestos. El nivel de endeudamiento 
óptimo se alcanza cuando el va lor presente 
de los ahorros en impuestos orig inados en el 
endeudamiento ad icional es justamente com­
pensado por el incremento en el valor pre­
sente de los costos de dificultades financie­
ras. 

111. JUSTIFICACION PARA LA 
RECOMENDACION DE REDUCIR EL 
ENDEUDAMIENTO EMPRESARIAL 
DE LAS EMPRESAS COLOMBIANAS 
BASADAENELPARArnGMADELA 
MODERNA TEORIA FINANCIERA 

La teor ía revisada en los párrafos prece­
dentes fue construida teniendo en cuenta 
ciertas características del ambiente econó­
mico diferentes a las prevalecientes en Co­
lombia, particularmente después de entrada 
en vigencia de la Ley 75 de 1986. Las dife­
rencias más importantes tienen que ver con 
el tratamiento tributario a los dividendos y a 
los intereses. En cuanto a los primeros, la 
Reforma Tributa¡ia estableció la no deducibi­
lidad parcia l y gradual de los intereses. Es así 
como para 1986 se fi jó en un 10% la propor­
ción no deducible del componente inflaciona­
rio de los intereses; este porcentaje se incre­
menta en 1 O puntos cada año hasta llegar a 
un 100% en 1995 (el decreto número 2686 
de 1988 modificó los porcentajes inicialmen­
te establecidos. Seg ún éste, se congela el 
porcentaje en 30% para los años 1988 y 
1991 , alcanzándose el 100% solamente el 
año 1998). El componente inflacionario de 
los intereses se computa como la fracción 
que representa la tasa de corrección mane-
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taria utilizada en el sistema UPAC de la tasa 
de interés. Esta última depende de si lo que 
está bajo consideración son ingresos o cos­
tos y gastos en moneda nacional o en mone­
da extranjera. En el caso de deuda en mone­
da nacional contraída por empresas, el com­
ponente inflacionario se computa como rela­
ción corrección monetaria/tasa de colocación 
del sistema financiero . 

En relación con los dividendos, lo que la 
Reforma Tributaria hizo principalmente fue 
eliminar la doble tributación que anteriormente 
existía sobre ellos. Bajo la reforma, los divi­
dendos que distribuyan las empresas a sus 
accionistas no constituyen renta ni ganancia 
ocasional para éstos, siempre y cuando los 
primeros no excedan a los 7/3 del impuesto 
de renta y ganancia ocasional de la empresa 
antes del descuento tributario por CERT, 
adicionados con aquellos dividendos que a 
su vez hayan recibido de otras compañías'. 

En un profundo y bien escrito artículo, 
Guillermo Orozco (1988) utilizó algunos con­
ceptos de la moderna teoría financiera para 
analizar el problema de la determinación de 
la estructura de capital en empresas colom­
bianas. Orozco deduce de manera clara y co­
rrecta una serie de fórmulas que permiten 
tanto determinar los costos, la deuda y el 
capital propio como analizar los efectos de 
diferentes estrategias de financiamiento a la 
luz de las condiciones establecidas por la 
Reforma Tributaria. A no dudarlo, el artículo 
de Orozco constituye una importante contri­
bución al análisis de problemas de estructura 
de capital en el país. Sin embargo, en opinión 
de este autor, el análisis de Orozco y las 
conclusiones a que él llega deben ser cualifi­
cados. De no ser así, empresarios y otras 
personas podrían tomar decisiones erróneas, 
las cuales pueden tener efectos nocivos so-

En realidad la Reforma Tributaria tiene efectos 
adicionales a los aquí discutidos tanto sobre el 
tratamiento fiscal de los intereses como el de 
dividendos. Estos , sin embargo, son de menor 
importancia para lo que aquí se quiere discutir, 
razón por la que no se hará mención a ellos en 
el resto del artículo . 
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bre los dueños de las empresas (y como se 
verá más adelante, sobre la comunidad en 
general). 

Dos aspectos importantes restan validez 
a las conclusiones alcanzadas por Orozco ; 
éstas tienen que ver (1) con el modelo y las 
técnicas de análisis utilizadas, y (2) con los 
ejemplos desarrollados. 

En relación con el modelo y las técnicas 
de análisis, el primero es incompleto y no 
toma en cuenta todos los aspectos que se 
consideran dentro de la moderna teoría fi­
nanciera. En particular, éste ignora algunos 
aspectos que pueden tener mucha relevan­
cia en el país, como son : a) el hecho de que 
algunas decisiones de inversión y financia­
ción están interrelacionadas (para una discu­
sión de este aspecto véase Brealey and 
Myers, 1984, cap. 19) ; y b) el hecho de que 
existen costos de dificultades financieras y 
que éstos pueden ser en algunos casos muy 
diferentes en Colombia en comparación con 
los Estados Unidos. En relación con la técni­
ca de análisis de indiferencia, las limitaciones 
de ésta han sido extensamente discutidas en 
la literatura y no se repetirán aquí2

• Vale la 
pena en este punto solamente resaltar que 
cada día parece ser más aceptado entre la 
comunidad de estudiosos de la materia que 
decisiones sanas sobre estructura financiera 
sólo pueden tomarse después de considerar 
cuidadosamente los futuros flujos esperados 
de efectivo de la empresa. 

A pesar de las anteriores limitaciones, el 
autor de este artículo está de acuerdo con el 
punto de vista que sostiene que el modelo y 
las técnicas utilizadas por Orozco, si utiliza­
das juiciosF ·ente, pueden ser de utilidad 
para acadé1 .' .. cos y hombres de empresas 
para comprender algunos de los aspectos 
más importantes de las decisiones de finan­
ciación . Por esta razón se discutirán a conti­
nuación las limitaciones de los ejemplos 
numéricos presentados en el artículo que se 
está analizando. 

2 Para una discusión de éstas véase Van Horne, 
1986, cap. 10. 



CUADRO 1 
SITUACION INICIAL DE EMPRESA 

QUE NECESITA NUEVOS RECURSOS 
POR $150 MILLONES 

Activos totales (A) 
Pasivos sin costo (Po) 
Pasivos financieros (PI) 
Utilidades y reservas 
Capital 
Patrimonio neto 

Año Fiscal 1987 

Tasa nominal de impuestos (T) 
Factor de componente inflacio­

nario (Ci) 

MM$ 1200.0 
MM$ 280 .0 
MM$ 440.0 
MM$ 80.0 
MM$ 400.0 
MM$ 480.0 

32.0% 

55.0% 
Proporción no deducible del com­

ponente inflacionario (X) 20.0% 

Valor nominal de la acción 
Número de acciones en circu­

lación (Millones) 
Valor en libros de la acción 
Costo de endeudamiento pro-

medio total 
Nivel de endeudamiento total 
Factor de ajuste fiscal 
Costo financiero después de 

impuestos 

Niveles de indiferencia 

Margen operacional sobre activos 
Rentabilidad patrimonial 

Indicadores financieros con 
margen operacional de 20%: 

Utilidad operacional 
Gastos financieros 
Otros ingresos - Egresos netos 
Utilidad antes de impuestos 
Impuesto a la renta 
Utilidad neta 

Utilidad por acción 
Rentabilidad patrimonial 

$10 

40 
$12.0 

18.3% 
60.0% 
0.715 

21 .5% 

24.2% 
21 .5% 

MM$ 240 
MM$ 132 
MM$ O 
MM$ 108 
MM$ (39.2) 
MM$ 68.8 

$ 1.72 
14.3% 

Grado de apalancamiento financiero 2.4 
Tasa efectiva de impuestos 36.3% 

Fuente : Orozco, 1988. p. 136. 
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IV_ LIMITACIONES DE LOS EJEMPLOS 
DESARROLLADOS POR OROZCO 

A_ Los supuestos de Orozco 

En uno de sus ejemplos numéricos más 
importantes Orozco plantea el caso de una 
empresa que desea recaudar nuevos fondos 
por $150 millones teniendo dos alternativas 
para esto: (1) conseguir todos los recursos 
mediante fondos propios (emitiendo accio­
nes)3 y (2) conseguir deuda adicional para la 
cantidad total requerida. La situación que 
presenta la empresa en el período inmedia­
tamente anterior a la decisión se presenta en 
el Cuadro1. 

Para el análisis de la decisión acerca de la 
fuente de recursos a emplear, el autor supo­
ne que conoce con certeza dos importantes 
parámetros: (1) El precio de venta de la ac­
ción ($20.0) y (2) el rendimiento operacional, 
el cual supone que continúa siendo igual al 
del período anterior, es decir 20%. Con estos 
supuestos Orozco demuestra que las empre­
sas que a la fecha de entrada en vigencia de 
la Reforma se encontraban con niveles de 
endeudamiento altos (aunque el autor no 
define cuales son niveles altos, por los ejem­
plos que desarrolla se podría inferir que es­
tos equivales a tasa de endeudamiento (déu­
da/activos) iguales o superiores al 60%) y 
requieren la consecución de nuevos fondos , 
invariablemente deberían aprovechar esa 

3 El e¡emplo de Orozco parece suponer que la 
forma ideal de capitalizar (aumentar el patri­
monio) es emitir nuevas acciones. Estudios 
recientes adelantados en Estados Unidos, tanto 
a nivel teórico como empírico, sin embargo , 
sugieren que ni aún en ese país la emisión de 
acciones es la forma ideal de capitalizar (ésta 
parece ser la de retener utilidades). Efectiva­
mente, como lo indica Myers (1984, p. 589) : 
"Las firmas tienen buenas razones par evitar 
tener que financiar inversión real mediante la 
emisión de acciones comunes u otros valores 
riesgosos. Ellas no desean correr el riesgo de 
verse enfrentadas al dilema de pasar por alto 
proyectos con VPN positivos o emitir acciones 
a un precio que consideran es muy bajo" . (para 
un estudio empírico que llega a idénticas con­
clusiones véase Donaldson, 1984). 
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coyuntura para modificar sustancialmente su 
estructura financiera en beneficio de una 
mayor participación patrimonial. En palabras 
del autor: "El mensaje de fondo de todo este 
proceso es que si las compañías en la 
actualidad tienen una estructura financiera 
de alto nivel de endeudamiento con costos y 
requieren la consecución de nuevos fondos 
para atender sus necesidades de crecimiento 
hacia el futuro, tienen que hacerlo con una 
estructura financiera distinta a la utilizada en 
el pasado" (Orozco, 1988, pag. 138). 

La anterior conclusión está formulada a 
nuestro modo de ver en forma indebidamen­
te general y puede entenderse como dando 
soporte a, o coincidiendo con , el número 
grande de artículos (e.g. , Comisión Nacional 
de Valores, Informe de labores (1987-1988), 
pp 121-136) en que se propugna por una 
reducción indiscriminada de los niveles de 
endeudamiento de las empresas colombia­
nas. El adoptar esta recomendación literal­
mente puede tener efectos negativos tanto 
para las empresas individuales como para el 
país en su conjunto. Para las primeras existe 
el peligro de que la reducción del endeuda­
miento se torne, sin suficiente análisis de las 
condiciones particulares de cada empresa, 
en una meta en sí misma, adquiriendo una 
preponderancia que quizás no debería tener 
sobre metas corporativas fundamentales, 
frenando sus tasas de crecimiento y restán­
doles posibilidades de competir con éxito en 
los mercados internacionales (EIIsworth, 
1983, discute en detalle los peligros que tie­
nen para las empresas el acoger irreflexiva­
mente normas financieras, empíricas y gene­
rales) . Lo anterior obviamente puede tener 
efecto sobre el nivel de empleo y de bienes­
tar general de los habitantes de un país. 

Se puede demostrar que la conclusión de 
ventaja de acciones sobre deuda alcanzada 
por Orozco en forma general no es válida por 
cuanto ésta depende simplemente de los 
valores supuestos para el precio de venta de 
la acción y el rendimiento operacional. Valo­
res diferentes de estos dos parámetros pue­
den conducir a conclusiones completamente 
distintas . 
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B. Supuestos alternativos 

En los cuadros 2 y 3 se muestran los 
principales resultados que se obtienen utili­
zando la metodología empleada por Orozco 
para analizar la decisión de si financiar los 
$150 millones necesarios con deuda o con 
acciones. La diferencia con respecto al ejem­
plo de Orozco radica en los valores supues­
tos para el precio de venta de la acción y el 
rendimiento operacional ; se supuso que és­
tos eran $15.0 y 30% respectivamente (en 
vez de los valores de $20 y 20% utilizadas 
por Orozco) . Como se analizará más adelan­
te las conclus.iones que se obtienen al variar 
estos dos parámetros en la forma indicada 
son radicalmente diferentes. Antes de discu­
tir esas conclusiones, sin embargo, vale la 
pena decir algunas palabras con relación al 
por qué se asumieron valores diferentes para 
el margen operacional y el precio de venta de 
la acción . 

1. Margen operacional sobre activos de/30% 

Sin lugar a dudas el número de empresas 
capaces de generar un margen operacional 
del30% es menor al número que es capaz de 
generar un margen del 20%. En este aspecto 
el ejemplo de Orozco puede considerarse 
como más representativo . El punto que se 
quiere hacer notar aquí, sin embargo, es que 
existen algunas empresas en condiciones de 
generar márgenes iguales o superiores al 
30%. Para esas aplicarán las conclusiones 
de ventaja relativa de la alternativa deuda. 

Al discutir este punto puede ser de interés 
analizar el efecto de la inflación sobre los 
estados financieros empresariales. Lo que 
se oye frecuentemente es que la inflación 
hace que las utilidades empresariales que se 
reportan bajo el sistema de contabilidad tra­
dicional constituyan una sobrestimación de 
las utilidades "reales" de las empresas. Si 
esta afirmación fuese universalmente válida, 
sería aún más difícil encontrar ejemplos de 
empresas que en el país fueran capaces de 
generar un margen operacional sobre acti­
vos del 30%. Sin embargo, estudios empíri­
cos realizados en países donde a las empre-
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CUADRO 2 
CONSECUCION DE $150 MILLONES MEDIANTE FINANCIACION 

Con acciones Con deuda 

Activos totales (MM) $ 1.350.0 $ 1.350.0 
Pasivos sin costo (MM)$ 280.0 $ 280.0 
Pasivos financieros (MM)$ 440.0 $ 590.0 
Pasivo total (MM)$ 720.0 $ 870.0 

Patrimonio neto (MM)$ 630.0 $ 480.0 
Capital (MM)$ 500 .0 $ 400.0 
Prima con coloc. acciones (MM)$ 50.0 0.0 
Reserva y utilidades (MM)$ 80.0 $ 80.0 
Valorizaciones o o 

Número de acciones en 
circulación (millones) 50 40 
Valor en libros acción $ 12.6 $ 12.0 
Costo financiero promedio 30.0% 30.0% 
Costo endeudamiento promedio total 18.3% 20.3% 
Nivel de endeudamiento total 53.3% 64.4% 
Factor ajus1e fiscal 0.715 0.715 
Costo financiero después impuestos 21.5% 21.5% 

Nivel de indiferencia: 
Margen operacional sobre activos 25.0% 25.0% 
Rentabilidad patrimonial 21.5%- 21 .5% 

INDICADORES FINANCIEROS CON MARGEN OPERACIONAL DEL30% 

Utilidad operacional 
Gastos- financieros 
Utilidad antes de impuestos 
Impuesto de renta 
Utilidad neta 

Utilidad por acción 
Rentabilidad patrimonial 
Grado de apalancamiento 
Tasa efectiva de impuestos 

sas se les requiere producir cifras tanto sin 
considerar como cons iderando el efecto de la 
inflación, muestran que en muchos casos las 
utilidades convencionales constituyen una 
subestimación de las utilidades reales. En 
uno de esos estudios (Weston y Brigham 

(MM)$ 405 $405 
(MM)$ 132 $177 
(MM)$ 273 $228 
(MM)$ 92 $ 79 
(MM)$181 $ 149 

$3.62 $3.73 
28.7% 31 .0% 

1.52 1.85 
33.7% 34.6% 

1987 p. 97) se mostró, por ejemplo, que el 
crecimiento de las utilidades en dólares cons­
tantes excedió al crecimiento en dólares 
nominales en los Estados Unidos en el año 
de 1982 en los sectores de alimentos, textiles 
y papel (sectores estos muy importantes en 
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CUADR03 
ANALISIS COMPARATIVO DE EMISION DE ACCIONES Vs. DEUDA 

Algunos Indicadores financieros a niveles de proporciones 
del componente inflacionario no deducible (x) del60% y el100% 

x:60% 

Utilidades por acción 
Rentabilidad patrimonial 
Grado apalancamiento financiero 
Tasa efectiva de impuestos 
Veces que se han ganado intereses 

X: 100% 

Utilidades por acción 
Rentabilidad patrimonial 
Grado apalancamiento financiero 
Tasa efectiva de impuestos 
Veces que se han ganado intereses 

la economía colombiana) . Este fenómeno se 
mantuvo al comparar las tasas de crecimien­
to para el período 1978-1982. La magnitud 
del efecto favorable de la inflación sobre 
empresas de estos sectores fue en algunos 
casos considerable. Por ejemplo, en la in­
dustria de papel el porcentaje del crecimiento 
en las utilidades reportadas bajo el sistema 
de contabilidad tradicional fue de -8, en tanto 
que el porcentaje de crecimeinto que se ob­
tuvo de las cifras en dólares constantes fue 
de +36. 

En el estudio antes mencionado se utiliza 
el sistema de ajuste conocido como "Sistema 
de precios constantes". Este sistema por 
mucho t iempo pareció ser el más popular 
entre los contadores. Sin embargo, en años 
recientes el sistema de ajuste conocido como 
"contabilidad al costo corriente" ha comenza­
do también a ganar amplia aceptación . Bajo 
éste, se considera tener ganancias por la va­
lorización de sus inventarios, propiedades y 
otros activos , ganancias que en muchos ca­
sos pueden ser cons iderables. Un estado de 
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Con Con 
acciones deuda 

$3.44 $3.40 
27.30% 28.33% 

1.61 2.03 
37.0% 40.3% 

3.07 2.29 

$3.26 $3.10 
25.87% 25.83% 

1.70 2.24 
40.3% 45.6% 

3.07 2.29 

ganancias y pérdidas preparado bajo el con­
cepto de la contabilidad al costo corriente 
puede mostrar la forma siguiente (Véase 
Bernstein, 1983, p. 439). 

Ventas $xxx 
Costos de ventas ~ 

Ingreso sostenible xx 
Ganancias realizadas por 

mantener activos ~ 

Ingreso realizado 
(igual al ingreso neto comercial) xx 

Ganancias no realizadas por 
mantener activos no realizados xx 

Ingreso neto ~ 

Volviendo al análisis que se viene elabo­
rando y si se considera que la rentabilidad de 
interés para el accionista no es sólo la reali ­
zada sino que debe incluir también la no 
realizada (originada en la valo rización de 
algunos activos), se podría concluir que la 
dificultad para encontrar ejemplos de empre­
sas con márgenes iguales o superiores al 
30% puede ser menor de lo que parecía a 



primera vista: muchas empresas vienen acu­
mulando considerablemente ganancias no· 
realizadas como consecuencia de la valori­
zación experimentada por sus propiedades, 
inventarios y otros activos (valorizaciones que 
en muchos casos han sido no solamente 
nominales sino también reales). 

2. Supuesto de un precio de venta por 
acción de $15 

Así como se acepta que el supuesto de 
Orozco de un margen operacional sobre ac­
tivos del 20% puede ser más representativo 
que uno del 30%, debe resaltarse que lo 
contrario ocurre en el caso del otro valor 
crucial que es necesario suponer para reali­
zar los cálculos: el del precio de venta de la 
acción. El supuesto de Orozco de un precio 
de venta a $20 implica una razón precio/ 
utilidad por acción de 11.6, en tanto que la 
razón implícita en el precio de venta de $15 
es de 8.7. Una mirada a los valores alcanza­
dos por esta razón en el país en los últimos 
años sugiere que ambas cifras son optimis­
tas, siendo la primera mucho más difícil de 
obtener que la segunda4 

C. Resultados con los supuestos 
alternativos 

El Cuadro 2 muestra los resultados que se 
obtendrían suponiendo una rentabilidad del 
30% y un precio de venta por acción de 
$15.0. Como puede observarse, la alternati­
va emisión de acciones ya no domina a la de 
consecución de deuda. Aunque el grado de 
apalancamiento financiero y la tasa efectiva 
de impuesto son menores bajo esta última 
alternativa, la utilidad por acción y la rentabi­
lidad patrimonial son más altas que en el 
caso de la emisión de acciones (3% y 8% 
respectivamente) . Ante estos resultados 

4 Un ejemplo sirve para ilustrar esta aseveración: 
de acuerdo con la información contenida en los 
Informes A11uales a los accioni stas la razón 
precio/UPA obtenida por Cartón de Colombia 
-una empresa con un desempeño económico 
satisfactorio en los últimos años- mostró los 
siguientes valores para el período 1978-1987: 
5.2, 6.6 , 5.9, 4.6 , 3.4, 2.1 , 1.6, 1.9, 4.4 y 6.9 . 
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muchos accionistas preferirían utilizar la al­
ternativa de deuda. 

Para analizar en qué medida los resulta­
dos anteriores son sensibles al cambio en la 
proporción no deducible del componente in­
flacionario del gasto en intereses, se calcula­
ron los mismos indicadores anteriores pero 
considerando dos niveles de proporciones 
del componente inflacionario no deducibles: 
el 60% (el cual ocurriría en 1991 de acuerdo 
con el decreto original y en 1994 de acuerdo 
con el Decreto 2686 de 1988) y el1 00% (que 
ocurriría en 1995 según el decreto original y 
en 1998 según el2686) . El Cuadro 3 muestra 
los resultados así obtenidos. En éstos se 
observa que si bien la ventaja mostrada por 
el financiamiento con deuda tiende a dismi­
nuir (si se considera como principal indicador 
del efecto de la decisión de financiación el 
impacto sobre la rentabilidad patrimonial), la 
superioridad de la alternativa deuda se man­
tiene prácticamente hasta que la proporción 
no deducible del componente inflacionario 
alcanza el 100%. Aunque el grado de apa­
lancamiento financiero aumenta con el paso 
del tiempo sugiriendo un mayor riesgo finan­
ciero de la alternativa deuda, otro indicador 
de este riesgo tal vez más utilizado -el nú­
mero de veces que se han ganado los inte­
reses- es superior en el caso de la alternati­
va deuda pero permanece constante ante las 
variaciones de la porción no deducible del 
componente inflacionario. 

En resumen, el análisis clásico de indife­
rencia o punto de equilibrio no conduce a la 
conclusión de que en Colombia en todos los 
casos las empresas con niveles de endeuda­
miento relativamente altos tendrán que mo­
dificar significativamente su estructura de 
capital. Habrá algunos casos, quizás la ma­
yoría, en que esta decisión es la mejor pero 
puede haber muchos otros en que no es. 

V. COMPARACION DEL 
ENDEUDAMIENTO DE EMPRESAS 
COLOMBIANAS CON EL DE 
EMPRESAS ESTADOUNIDENSES 

Otro elemento que es tomado en cuenta 
por quienes claman por una reducción de los 
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niveles de endeudamiento de las empresas 
colombianas es el hecho de que éstas mues­
tran mayores índices de endeudamiento que 
las empresas estadounidenses. Dejando a 
un lado, en gracia de discusión, todas las 
dificultades que conlleva el hacer compara­
ciones entre estados financieros de empre­
:>as ubicadas en países distintos con unida­
des monetarias diferentes, sujetas a los efec­
tos de tasas de inflación distintas y elabora­
das con base en principios de contabilidad no 
uniformes, este podría ser un argumento vá­
lido en pro de la reducciÓn de los niveles de 
endeudamiento de las empresas en Colom­
bia siempre y cuando se pudiese demostrar 
que las empresas estadounidenses determi­
nan sus niveles de endeudamiento en forma 
correcta. Este, sin embargo, no es el caso. El 
profesor Gordon Donaldson en uno de los 
artículos clásicos publicados en el Harvard 
Business Review (Donaldson, 1962) ilustró 
con claridad hace ya 27 años que los proce­
dimientos utilizados por compañías estado­
unidenses para determinar sus niveles de 
endeudamiento no eran adecuados. Más 
recientemente otro distinguido académico, 
Richard Ellsworth, llegó a idéntica conclusión 
y mostró no solamente que los procedimien­
tos eran inadecuados sino también que éstos 
estaban incidiendo negativamente sobre la 
capacidad competitiva de las empresas esta­
dounidenses (véase Ellsworth , 1983, 1985). 

Los argumentos a favor de la disminución 
de los niveles de endeudamiento 'de todas 
las empresas que en el momento se encuen­
tran relativamente endeudadas no parecen 
entonces ser válidos. Como se mencionó 
antes, el nivel de endeudamiento convenien­
te para una empresa específica sólo puede 
determinarse después de tener en cuenta los 
objetivos y estrategias corporativas de ésta y 
mediante un cuidadoso análisis de los futu­
ros flujos de caja esperados. Siendo estricta­
mente fieles a este concepto es práctica­
mente imposible indicar el tipo de empresas 
que podría mantener niveles altos de endeu­
damiento sin conocer en detalle sus patrones 
de flujos de caja. Recurriendo a desarrollos 
recientes en la discipl ina (véase Myers, 1984 
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y Brealey and Myers, 1984), sin embargo, 
podrían mencionarse algunas conclusiones 
tentativas sobre las empresas. que podrían 
mantener niveles de endeudamiento relativa­
mente elevados sin que esto necesariamen­
te indicara una gestión financiera inadecua­
da. Tales empresas presentan las siguientes 
características : 

a. Tienen una alta proporción de activos 
tangibles para los cuales existen merca­
dos de segunda activos (en contraste, 
empresas cuyos activos están constitui­
dos principalmente por oportunidades de 
crecimiento u otros intangibles deberán, 
ceteris paribus, mantener más bajos nive­
les de endeudamiento) . 

b. Tienen bajo riesgo de negocios (éste se 
define como la tasa de variación del valor 
de mercado de los activos de la empresa) . 
Manteniendo lo demás constante, empre­
sas con ingresos por ventas relativamente 
estables y seguros podrán mantener nive­
les de endeudamiento mayores que em­
presas cuyos ingresos pueden presentar 
amplias fluctuaciones. 

c. Tienen razonable certeza de poder utilizar 
el escudo provisto por los impuestos. 
Empresas que no están en condiciones 
de generar ingresos gravables posible­
mente estarían en mejor situación si se 
financiasen con poca deuda. 

Antes de finalizar este escrito, puede ser 
de interés escribir algunas pocas líneas con 
el fin de enfatizar los beneficios que se pue­
den derivar para las empresas y para el país 
en su conjunto de la no reducción (y en cier­
tos casos del incremento) de los niveles de 
endeudamiento por parte de aquellas empre­
sas que por sus características están en 
condiciones de operar con niveles relativa­
mente altos de apalancamiento. Esto , así 
como algunas sugerencias para compensar 
ciertas desventajas inherentes a las políticas 
de alto endeudamiento son el tema de las 
secciones siguientes. 



VI. BENEFICIOS DE OPERAR CON 
NIVELES DE ENDEUDAMIENTO 
ALTOS 

A. Menor costo de cap ital 
para la empresa 

Mientras se mantengan las característi­
cas básicas de la financiación mediante deu­
da y mediante patrimonio y la forma en que 
funcionan en el país los mercados de deuda 
y de acciones, es de esperar que en Colom­
bia el costo de la deuda sea menor que el 
costo del patrimonio: ninguna persona esta­
ría dispuesta a recibir menos retorno por una 
inversión más riesgosa; la enseñanza funda­
mental de las finanzas modernas es la de 
que a mayor riesgo, mayor será el rendi­
miento demantlado. Es de esperar, enton­
ces, que bajo condiciones normales empre­
sas con un mayor de endeudamiento , ceteris 
paribus, logren menores costos de capital 
que empresas con una mayor mezcla de 
recursos patrimonjales. 

Desde un punto de vista competitivo, el 
operar con menores costos en condiciones 
normales es siempre mejor que hacerlo con 
costos más elevados. Esta verdad de pero­
grullo cobra particular importancia en situa­
ciones como la actual en las que es urgente 
tratar de identificar formas para hacer a las 
empresas competitivas a nivel internacional 
con el fin de acelerar las tasas de crecimiento 
económico, resolver problemas de desem­
pleo y obtener otros beneficios adicionales. 
Las empresas alemanas y japonesas por lar-

CUADRO 4 
ESFECTOS DE APALANCAMIENTO 
SOBRE LA TASA DE CRECIMIENTO 

SOSTENIBLE 

Razón 
deuda/activos 

0 .20 
0.50 
0.60 
0.80 

Tasa nominal 
de crecimiento 
sostenible (%) 

17.5 
25.0 
30.0 
55 .0 
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go tiempo han conocido y empleado este 
concepto, lo cual ha contribuido a su éxito 
competitivo a nivel mundial. Las empresas 
estadounidenses e inglesas, por el contrario, 
se han apegado a niveles de endeudamiento 
excesivamente conservadores, lo cual ha 
repercutido en el deterioro de su posición 
competitiva en los mercados internacionales 
(Véase una discusión de este aspecto en 
Ellsworth , 1985). 

B. Mayores tasas de inversión 
y de crecimiento 

Suponiendo que un número importante de 
decisiones de inversión empresarial se .ha­
gan teniendo en cuenta el criterio tradicional 
financiero , según el cual éstas se justifican 
sólo si su tasa interna de retorno excede al 
costo marginal de capital de la empresa, 
mayores niveles de endeudamiento (con sus 
consecuentes menores costos de capital) 
producirán , ceteris paribus, números mayo­
res de proyectos en el rango de aceptables. 

Para ilustrar el efecto de diferentes es­
tructuras de capital sobre el crecimiento de 
las empresas es útil emplear el concepto de 
crecimiento sost~nible : este concepto, se uti­
liza para denotar la tasa de aumento del 
activo y de las ventas que la empresa puede 
soportar financieramente. El Cuadro 4 mues­
tra las tasas de crecimiento sostenible que 
una empresa con ciertas condiciones espe­
cíficas puede alcanzar con diferentes niveles 
de endeudamiento . En vista de la diversidad 
de fórmul as que se encuentran en la literatu­
ra, vale la per.a explicar que la que sirvió de 
base para los cálculos del Cuadro fue la que 
el profesor Gordon Donaldson encontró que 
había sido empleada por varias empresas 
norteamericanas (Véase Donaldson, 1984, 
cap. 4)' . 

5 La fórmula de Donaldson en condiciones infla­
cionarias como las de Colombia puede sobre­
estimar el verdadero crecimiento que la em­
presa es capaz de sostener. La magnitud de la 
distorsión es difícil de calcular por cuanto ésta 
depende de varios factores , algunos de los 
cuales varían con las características específi ­
cas de la empresa. 
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g (s) =Y [RSANT + d (RSANT- i)] 

donde 
g (s) : Tasa de crecimiento sostenible en 

las ventas y los activos 
Y: Tasa de retención de utilidades en 

el negocio 
RESANT: Rendimiento sobre activos totales 

de la empresa 
d: Razón deuda a patrimonio 
i: Tasa esperada de intereses 

después de impuestos. 

Los parámetros que se suponen para la 
construcción del Cuadro 4 fueron : 

Y = 0.5, RSANT = 25%, i = 20%. 

Como se puede observar en el Cuadro 4, 
la diferencia en las tasas de crecimiento re­
sultantes de diferentes políticas de endeuda­
miento puede ser de consideración . Supo­
niendo que la empresa puede mantener es­
tas tasas por varios años con la política de 
endeudamiento del 50%, la empresa será 
capaz de duplicar sus ventas y activos en 5 
años; si la tasa de endeudamiento es del 
60% la duplicación se producirá a los 4 años 
y dos meses aproximadamente, en tanto que 
si el endeudamiento es del80% el nivel doble 
de activos y ventas se logrará a los 2 años y 
medio. Ahora bien , en condiciones normales, 
más altas tasas de crecimiento en activos 
conllevan un incremento en la productividad 
empresarial y una mejoría en la capacidad 
competitiva a nivel internacional. Todo esto 
es de esperar que redunde en la reducción 
de la tasa de desempleo y el mejoramiento 
del bienestar general de los habitantes del 
país . 

VIl. DESVENTAJAS DEL ALTO 
ENDEUDAMIENTO Y FORMAS 
PARA COMPENSARLAS 

Las desventajas más importantes de la 
política de endeudamiento radican en el 
aumento de la probabilidad de que las em­
presas sean incapaces de hacer frente a sus 
obligaciones en la medida en que éstas se 
vayan venciendo y, debido al efecto conocido 
como apalancamiento, en la mayor vulnera­
bil idad de las empresas ante cambios desfa-
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vorables en la actividad económica. Aunque 
estos dos efectos del endeudamiento son 
incuestionables, sí vale la pena cualificarlos 
un poco con el fin de reducirlos a su verda­
dera dimensión. 

En primer lugar, el efecto del incremento 
de los niveles de endeudamiento sobre la 
probabilidad de insolvencia de las empresas 
puede ser en muchos casos insignificante. 
La variable endeudamiento (cuantificada 
como deuda/activos o deuda/patrimonio) es 
en la mayoría de los casos insuficiente para 
estimar la probabilidad de insolvencia finan­
ciera. Esta sólo puede medirse razonable­
mente mediante una cuidadosa estimación 
de los futuros flujos de caja esperados de las 
empresas, los cuales dependen de un gran 
número de factores, algunos de ellos de na­
turaleza no estrictamente financiera. Muchas 
empresas con niveles de endeudamiento 
"altos" (por ejemplo con razones deuda/ acti­
vos del 60% o mayores) pueden mostrar 
probabilidades de insolvencia altas (cuantifi­
cadas mediante análisis de sus flujos de caja) 
pero muchas otras pueden tener probabilida­
des de insolvencia pequeña e incluso insig­
nificantes. 

En segundo lugar, suponiendo en gracia 
de discusión que los efectos desfavorables 
antes mencionados del endeudamiento se 
presentan, éstos pueden aminorarse de va­
rias maneras; algunas de éstas caen clara­
mente dentro de la discrecionalidad de las 
empresas individuales, en tanto que otras 
trascienden al nivel macroeconómico. Con 
respecto de las primeras, se puede pensar 
en al menos dos formas de reducir el riesgo 
general concomitante con el alto apalanca­
miento. La primera consiste en diseñar me­
canismos imaginativos para reducir los cos­
tos por intereses y hacer más favorables otros 
términos de los contratos de deuda. Existen 
variadas formas para hacer esto y, paradóji­
camente, mientras menos eficientes sean los 
mercados de capital mayor probabilidad exis­
tirá de que éstas sean exitosas. En esencia, 
la idea consiste en enfocar el problema de la 
financiación empresarial como problema de 
mercado (Brealey & Myers. 1984, cap. 17). 



De esta forma las empresas deberían buscar 
en los mercados financieros clientelas insa­
tisfechas y desarrollar paquetes financieros 
que, satisfaciendo esas necesidades, permi­
ten mejorar las condiciones de sus contratos 
de deuda. Los intentos de unas pocas em­
presas colombianas para captar dineros di­
rectamente del público (eliminando los cos­
tos de intermediación) vendiendo bonos o 
emitiendo certificados de deuda son sólo 
ejemplos de la gama de posibilidades que 
puede existir para esto. La segunda manera 
para reducir el riesgo esociado con el alto 
endeudamiento consiste en reducir el apa­
lancamiento operativo. Esto se logra básica­
mente reemplazando costos operativos fijos 
por variables. Suponiendo que el factor tra­
bajo pueda considerarse como un costo va­
riable (como de hecho lo es -a pesar de la 
rigidez del régimen laboral colombiano- en 
muchas empresas nacionales dentro de cier­
tos rangos) , esta alternativa redundaría en 
ímpetus adicionales para la generación de 
empleo por parte de las empresas. 

A no dudarlo las acciones que pueden 
emprender las empresas para mitigar los 
efectos desfavorables de alto endeudamien­
to no son ilimitadas y no deben tenerse como 
el único medio para lograr este objetivo. Como 
nos lo enseña la experiencia de países exito­
sos como Alemania y Japón, existen otras 
alternativas para esto. Dentro de ellas vale la 
pena revisar las que tienen que ver con el 
papel del gobierno en la economía y con las 
relaciones de las empresas con las entida­
des financieras prestamistas. 

A. El papel del gobierno 

Sin lugar a dudas el gobierno tiene un 
papel preponderante que jugar en todo este 
proceso. Aunque como ya se dijo, la más 
decisiva intervención del gobierno en este 
sentido es la Reforma Tributaria, la cual bus­
ca entre otras cosas que las empresas re­
arreglen sus estructuras financieras en favor 
de una mayor participación patrimonial, pue­
de pensarse en algunas otras medidas que 
faciliten el que cierto tipo de empresas pue­
dan mantener (incluso aumentar sus niveles 
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de endeudamiento), por lo menos durante 
algunos años más, en aras de una mayor 
rentabilidad. Estas incluyen: 

a. El fortalecim iento del sistema financiero 
institucional. Como se ha indicado en 
muchos estudios, el sistema financiero 
colombiano ha sido incapaz de satisfacer 
las demandas de financiación del sector 
empresarial. Más específicamente, en re­
lación con el punto que nos concierne, 
con bastante frecuencia han aparecido 
escritos en la literatura especializada criti­
cando lo inadecuado de la capacidad cre­
diticia de los bancos y corporaciones fi­
nancieras y otras entidades prestamistas 
en relación con las demandas de fondos 
del sector empresarial. Si se lograse 
modificar esta situación en el país se faci­
litaría que las empresas que por sus ca­
racterísticas pueden hacerlo explotasen 
adecuadamente las ventajas concomitan­
tes del alto endeudamiento. 

b. La toma de medidas encaminadas a dis­
minuir los riesgos asociados en niveles 
altos de apalancamiento financiero . Estas 
incluyen todas aquellas tendientes a re­
ducir las tasas de colocación de los inter­
mediarios financieros (ej . reducción de las 
tasas de inflación y del margen de ínter­
mediación) y a reducir las fluctuaciones 
de las tasas de interés. 

El autor es consciente de que el punto de 
la intervención del gobierno para afectar las 
tasas de interés es impopular en el momento 
actual cuando la moda es hablar de desre­
gulación de los sistemas financieros. Desea 
sin embargo anotar que suscribe al punto de 
vista que sostiene que antes de desregulari­
zar el sistema financiero es necesario crear 
las condiciones necesarias para que las 
fuerzas de mercado sean las responsables 
de imponer la necesaria disciplina sobre los 
participantes en éste. Si las fuerzas del mer­
cado no operan o lo hacen defectuosamente, 
no parece prudente desregularizar el siste­
ma. Algunos países que hoy abogan por una 
menor regulación de los sistemas financieros 
en el pasado adoptaron medidas claramente 
contrarias a sus prédicas actuales (por ejem-
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plo para evitar la fuga de capitales de sus 
países o para mantener las tasas de interés a 
niveles bajos) las cuales seguramente res­
pondían a necesidades coyunturales especí­
ficas de los momentos históricos por los que 
estaban pasando sus economías (necesida­
des que en muchos aspectos pueden ser 
similares a las que hoy muestra nuestro país). 

B. Relaciones del sector empresarial con 
las entidades financieras prestamistas 

Una manera de reducir el riesgo inherente 
a las estrategias de alto apalancamiento fi­
nanciero consiste en el desarrollo de víncu­
los estrechos entre el sector financiero y el 
empresarial, que garanticen que el principal 
interés de los prestamistas sea el crecimien­
to en el largo plazo de sus clientes, y que 
garantice que las instituciones prestamistas 
no le quitarán el soporte a las empresas tan 
pronto como éstas afronten las primeras difi­
cultades financieras . Los sistemas financie­
ros de Japón y Alemania (considerados en 
algunos aspectos subdesarrollados cuando 
se comparan con el de los Estados Unidos) 
han tenido éxito en crear y mantener este tipo 
de relaciones entre el sector bancario y el 
productivo con resultados sorprendentes 
sobre el crecimiento y la productividad y 
competitividad de este último. 

El autor es consciente de que una pro­
puesta que suene a asemejar el sector ban­
cario colombiano al japonés o al alemán puede 
no ser popular en este momento cuando las 
metas en este sentido de las autoridades 
financieras colombianas parecen ser las de 
desarrollar unos sistemas financieros pareci­
dos a los existentes en los Estados Unidos (a 
pesar de su insatisfactoria contribución al 
crecimiento y aumento de la competitividad 
de la industria en el largo plazo). Las modifi ­
caciones para lograr el objetivo aquí perse­
guido (disminución de los niveles de riesgo 
asociados con determinados niveles de apa­
lancamiento) no necesitan, sin embargo, ser 
tan radicales . Estas se pueden limitar a lo­
grar un aumento en la disponibilidad de fon­
dos crediticios del sistema, tanto de corto 
como de largo plazo (ya sea por el aumento 
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en la capacidad crediticia de los intermedia­
rios actuales, por la entrada de nuevos inter­
mediarios o por otros medios) y a producir un 
cambio en las normas y criterios que guían 
las relaciones prestamistas -prestatario, 
cambio que debe estar enmarcado en el 
convencimiento de que el crecimiento y el 
aumento en la capacidad competitiva en el 
largo plazo del sector empresarial constituye 
el mejor y más seguro vehícu lo para lograr el 
crecimiento y rentabilidad de los propios in­
termediarios financieros . 

VIII. CONCLUSION 

La afirmación de que todas las empresas 
colombianas que en este momento se en­
cuentran con niveles de endeudamiento al­
tos deberían reducirlos no parece tener fun­
damento sólido ; ni la teoría básica de la es­
tructura de capital ni el análisis de indife­
rencia aplicado teniendo en cuenta las con­
diciones creadas por la Ley 75 de 1986 brin­
dan soporte a esta apreciación. En los párra­
fos precedentes se ilustró el porqué a algu­
nas empresas en el país les puede convenir 
mantener niveles de endeudadmiento relati­
vamente altos ; más aún se mostró que los 
beneficios de esta política pueden trascen­
der a los propietarios de las empresas y ex­
tenderse al país en su conjunto. 

En este escrito no se niega que altos ni­
veles de endeudamiento pueden tener con­
secuencias desfavorables y aun desastrosas 
para algunas empresas ; lo que se trata es de 
evitar que esta conclusión se haga extensiva 
indebidamente al conjunto de empresas del 
país. 

Antes de finalizar vale la pena reiterar que 
de este artículo (y quizás de ningún otro 
sobre el tema) no se pueden derivar conclu­
siones acerca de las estrategias financieras 
más convenientes para la generalidad de 
empresas. Cada empresa específica debe 
decidir lo que más le conviene a la luz de sus 
condiciones particulares , de las estrategias 
corporativas que adopten y de la forma en 
que éstas se reflejan en sus futuros flujos de 
caja esperados. 
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