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Editorial 

Al comenzar 1988, la eco nomía re­
gistrada ritm os elevados de crecimien­
to eco nómi co y era muy favorable 
el clima de op inió n entre los empre­
sarios. A f ines del año, el amb iente es 
sustancia lmente distinto. Son eviden­
tes los síntomas de desaceleración de 
las ac ti vidades industriales y comer­
ciales, la construcció n se encuentra 
en recesión y rei na un clima de in­
cert idumbre acerca de la posibilidad 
de restablecer los nive les de crec i­
miento económico de 1986 y 1987. 

La pérdida de dinamismo de la act ivi­
dad eco nómica fue el producto de un 
conjunto de circunstancias que debi­
li taron el poder de compra de los ho­
gares. Al acelerarse la inflación de 
forma brusca e inesperada, disminu­
yó el valor rea l de los salarios en to­
dos los sectores urbanos. Además, 
como los precios de los alimentos su­
bieron más fuertemente que el resto 
de la canasta de consumo de los ho­
gares, un a proporción mayor del gas­
to tuvo que destinarse a las com pras 
de alimentos, en detrimento de la de­
manda de todos los demás artículos. 
Los mayores ritmos de inflación de-

bilitaron igualme nte los ingresos rea­
les de los caficultores, dado que prác­
ticamente no aumentó durante e l 
año el volumen de producción del 
grano. 

La orientación de las poi íticas econó­
micas hasta mediados de año tam­
bi én contribuyó a desestimul ar el 
crec imiento económico. En particu­
lar, la po l(t ica de apertura de impo r­
taciones más all á de las necesidades 
del aparato productivo nacional con­
dujo a que parte del poder de com­
pra de los hogares y de l gasto oficia l 
se desviara hacia al exterior. De igual 
for ma, la poi íti ca de exces iva restric­
ción moneta ri a y altas tasas de inte­
rés o bligó al sector pr ivado a recortar 
sus gastos y entorpeció los programas 
de inversión en la industria y la cons­
trucc ión. 

A pesar de la desace lerac ió n que ex­
perimentaron la producc ió n indus­
tria l, la ed if icac ión privada y las ven­
tas del come rci o, la economía en su 
conjunto log ró un crecimie nto del 
40/o en 1988, gracias a los buenos re­
sul tados de los primeros meses del 
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año y al desempeño sobresaliente de 
las actividades agrícolas y mineras. 

El giro reciente que han dado algunas 
de las poi íticas oficiales puede poner 
fin a la situación de estancamiento 
en que han estado sumidos algunos 
sectores urbanos. En efecto, desde 
mediados de año se han disminuido 
los ritmos de concesión de licencias 
de importación, se ha hecho un es­
fuerzo por acelerar los programas de 
gasto oficial y se ha moderado la po­
I ítica de excesiva restricción mone­
taria y crediticia que fue caracterís­
tica del primer semestre de 1988. De 
mantenerse, estas nuevas orientacio­
nes de poi ítica tendrán efectos favo­
rables sobre la actividad productiva 
de los próximos meses, evitando así 
una nueva desaceleración del creci­
miento económico en 1989. En es­
tas condiciones, FEDESARROLLO 
estima que el Producto Interno Bru­
to podría crecer por encima del 40/o 
en 1989. 

*** 

Aun cuando las posibilidades de cre­
cimiento son relativamente favora­
bles, en el curso de los próximos me­
ses el gobierno tendrá que remover 
una serie de obstáculos que amenazan 
cada vez más el proceso de desarrollo 
económico. Sin duda, el principal de 
esos obstáculos surge de las dificulta­
des que está enfrentado el país para 
obtener recursos de financiamiento 
externo de la banca comercial para 
el período 1989-1990. La práctica 
seguida hasta ahora, consistente en 
refinanciar las amortizaciones me­
diante la obtención de nuevos crédi­
tos, ha dificultado la programación 
adecuada del gasto público y de la 
política monetaria, porque los recur­
sos no se han conseguido en la opor-

tunidad ni con la fluidez necesarias. 
El gobierno se encuentra abocado a 
adoptar una estrategia de restruc­
turación explícita de sus obligaciones 
externas, como única opción para lle­
var a cabo sus programas de gasto pú­
blico y para eliminar el clima de zo­
zobra que genera en el sector privado 
la permanente incertidumbre sobre la 
disponibilidad de recursos externos. 
La restructuración debe cubrir no so­
lamente las amortizaciones previstas 
con la banca comercial sino, también, 
los pagos de intereses para los próxi­
mos años . Como parte de una nueva 
estrategia de negociación ante la co­
munidad financiera internacional, el 
gobierno debe explorar además todas 
las alternativas posibles para aprove­
char a favor del país el descuento 
con el que se cotiza actualmente la 
deuda colombiana en los mercados 
financieros externos. En esta materia 
son de utilidad las experiencias de di­
versos países de América Latina, que 
han ideado mecanismos para captar a 
su favor parte de los descuentos re­
comprando su propia deuda, repa­
triando capitales y estimulando nue­
vas inversiones extranjeras. 

El país cuenta en la actualidad con 
un nivel de reservas suficientemente 
elevado, q~ le permitirá llevar ade­
lante las nego<>.i~ciones orientadas a 
refinanciar la deuaa sin riesgo de ori­
ginar una crisis cambiaría. No obstan­
te, es preciso que se adopten algunas 
medidas para proteger esta sólida po­
sición de reservas. En particular, el 
gobierno debe restablecer los plazos 
mínimos de giro para el pago de las 
importaciones al exterior, debe fijar 
un presupuesto de divisas a las opera­
ciones cambiarías relacionadas con 
las importaciones de servicios y debe 
reforzar los mecanismos de control a 
las operaciones de crédito externo, 



tanto público como privado, para 
evitar la cancelación anticipada de las 
deudas externas y el retraso de los 
desembolsos programados. No debe 
olvidarse que la adopción de estas 
medidas entre 1983 y 1985 impidió 
la aparición de una crisis cambiaría 
en circunstancias externas mucho 
más adversas que las actuales. 

*** 

En los últimos años se ha modificado 
de manera apreciable la composición 
de las exportaciones colombianas. 
Como res u 1 tado de poi íticas adopta­
das desde fines de los setentas, el 
país recuperó a partir de 1986 su 
condición de exportador de hidrocar­
buros. En 1988, el petróleo y sus 
derivados generaron el 1 90/o de los 
ingresos externos de carácter comer­
cial, y en los años futuros esta parti­
cipación continuará elevándose. Aun 
cuando las ventas externas de hidro­
carburos han fortalecido las perspec­
tivas de la balanza de pagos colom­
biana, han introducido también una 
nueva fuente de inestabilidad a los 
ingresos externos, debido a la volati­
lidad que caracteriza a las cotizacio­
nes externas de este tipo de produc­
tos. Por ejemplo, en 1988 los precios 
externos de venta del petróleo crudo 
fueron, en promedio, de US$14 por 
barril, cuando a mediados de 1987 
habían alcanzado niveles superiores a 
los US$20 por barril y se creía que 
permanecerían estables en torno a 
US~18 por barril. 

Estas circunstancias ponen de mani­
fiesto la necesidad de crear mecanis­
mos adecuados para estabilizar los 
efectos cambiarios y fiscales debidos 
a los cambios en los ingresos exter­
nos de origen petrolero. En el frente 
cafetero, el país cuenta con la expe-

EDITORIA L 

riencia exitosa de estabilización a tra­
vés del Fondo Nacional del Café, cu­
ya administración a través de la Fe­
deración de Cafeteros ha permitido 
cumplir con los objetivos básicos que 
le fueron asignados, según lo han re­
conocido la mayoría de los analistas 
y el propio gobierno. De ahí que el 
contrato de administración del Fon­
do posiblemente sea renovado, si 
bien con modificaciones que faciliten 
los mecanismos de decisión y control 
de uso de los recursos. Aunque en el 
caso del petróleo las condiciones de 
producción difieren radicalmente del 
caso del café, la creación de un Fon­
do de Estabilización Petrolera, con 
características semejantes al Fondo 
Nacional del Café, se justifica porra­
zones de manejo macroeconóm ico. 
En efecto, a través de un fondo de 
esa naturaleza es posible evitár los 
efectos desestabilizadores que tien­
den a producir en el frente moneta­
rio y fiscal los cambios súbitos de in­
gresos externos de origen petrolero. 
Los recursos del Fondo contribuyen 
además a estimular la inversión y el 
desarrollo tecnológico del sector, 
asegurando su competitividad inter­
nacional en el mediano plazo. 

*** 
El gobierno presentó recientemente a 
consideración de las cámaras legislati­
vas un proyecto de ley normativa 
del Presupuesto General de la Nación. 
Como parte de dicho proyecto, se 
tiene previsto que las utilidades de 
las empresas industriales y comercia­
les del Estado sean de propiedad de 
la Nación y queden sujetas al control 
de las autoridades económicas. De es­
ta manera, en la práctica quedarían 
nacionalizadas las utilidades de las 
empresas estatales, con efectos inde­
seables para el manejo macroeconó-
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mico y sectorial. En efecto, desde el 
punto de vista macroeconómico, la 
inclusión de las utilidades de las em­
presas en el presupuesto tiende a 
transmitir a las finanzas del gobierno 
central todas las inestabilidades pro­
pias de algunas actividades comercia­
les, como la exportación de hidrocar­
buros. Por otra parte, desde el punto 
de vista de las empresas, una medida 
de esta naturaleza elimina todo in­
centivo a la generación de utilidades 
y pone en peligro sus programas de 
inversi ón y expansión en el largo 
plazo. 

A pesar de esta deficiencia, el pro­
yecto de ley reune un conjunto de 
propuestas de gran utilidad para me­
jorar el proceso presupuesta!. En par­
ticular , debe destacarse la convenien­
cia de adoptar el principio de unidad 
de caja y el criterio de universalidad 
como bases de elaboración del Pre­
supuesto de la Nación. Igualmente, 
es acer tada la institucionalización del 
plan financiero como instrumento 
básico de planificación del sec tor pú­
blico en el mediano plazo. 

* * * 
Como es costumbre desde años atrás, 
el Consejo Naci onal de Salari os debe 
aco rdar en el prese nte mes el nuevo 
salario mínimo que regirá duran te el 
prox1mo año. Estas negoc iaciones 
serán particularmente difíciles, debi­
do a la combinación de circunstan­
cias que produjeron el deterioro de 
las remun erac iones rea les en 1988. El 
ajuste sa lar ial del 250/o decretado ha­
ce un año tenía como base un as pre-
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visiones de inflación no superiores.al 
220/o, que quedaron totalmente des­
bordadas por los hechos. Como es sa­
bido, buena parte de la aceleración 
de la inflación se debió al rápido au­
mento de los prec ios de los alimen­
tos. Si los mayores crecimientos de 
estos prec ios se tomaran co mo base 
para ajustar los salarios, el efecto se­
ría una nueva aceleración de la infla­
ción en el próximo año, ya que los 
salarios son el componente princi ­
pal de los costos de producc ión de 
toda la economía. Sin embargo, no 
solamente los precios de los alimen­
tos aumentaron más rápido que en el 
pasado. Todos los demás grupos de 
artículos que forman parte de la ca­
nasta familiar tuvieron aumentos de 
precios a tasas superiores en 3 ó 4 
puntos a las del año anterior. Duran­
te 1988 hubo , as í, un aumento gene­
ral en las tendencias de inflación , al 
marge n de los deseq uilib rios propios 
del mercado de alimentos. 

En vista de estas consideraciones, 
FEDESARROLLO considera que el 
aj uste del mínimo salarial debe ser 
unos 3 puntos superior al concedido 
el año ante ri or, esto es de l 280/o. 
Un a tasa de este orde n dev uelve a los 
trabajadores el poder de gasto perdi­
do a lo largo del año, au nque sin au­
mentar adi cionalm ente su poder de 
compra real. Este aj uste es cons is­
tente además con la perspectiva de 
que la inflación se es tab ili ce en tor­
no al 250/o y que la productividad la­
boral continúe aumentando como en 
el pasado a un ritmo del orden del 
30/o anu al. 
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Análisis Coyuntural 

l. Actividad Productiva 

Al empezar 1988, todos los sectores 
productivos mantenían ritmos eleva­
dos de crecimiento económico y era 
favorable el clima de opinión empre­
sarial. Sin embargo, a medida quepa­
saron los meses, los indicadores se 
fueron debilitando y las expectativas 
se tornaron negativas. Hacia fines del 
año reina en los medios económicos 
un ambiente de incertidumbre acer­
ca de la posibilidad de recuperar los 
ritmos de crecimiento de 1986 y 
1987. 

En el caso de la industria manufactu­
rera, el crecimiento de la producción 
pasó del 7.1 Ojo registrado en 1987 y 
el primer trimestre de 1988 a 6.40/o 
durante los meses de abril a junio y a 
sólo 4.20/o en los meses de julio y 
agosto, últimos para los cuales se 
cuenta con información del DANE 
(Cuadro 1 ). 

El deterioro de la actividad económi­
ca fue mucho más pronunciado en 
los sectores comerciales. Durante el 

primer trimestre del año se vivió una 
situación de auge aparente, toda vez 
que las ventas totales (sin incluir 
vehículos) tuvieron un aumento ex­
traordinario, del 1 0 .90/o en términos 
reales. El carácter pasajero de esta si­
tuación no tardó en hacerse evidente. 
En efecto, ya en el segundo trimestre 
el crecimiento de las ventas se había 
reducido al SO/o en relación con el 
mismo período del año anterior, y en 
los dos meses siguientes se situaba 
en 3.30/o. 

Si la industria y el comercio tendie­
ron al estancamiento a lo largo del 
año, la construcción cayó en profun­
da recesión. Según el área aprobada 
de construcción en todo el país, se 
pasó de una tasa de crecimiento del 
14.60/o en el primer trimestre, a re­
ducciones de 2.1 Ojo y 9.50/o en los 
dos trimestres siguientes. Los indica­
dores de crédito destinado al sector 
de la construcción muestran un pa­
norama igualmente desalentador. 
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CUADRO 1 
EVOLU CION TRIMESTRAL DE ALGUNOS INDICADORES 

DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA 
(Tasas de crecimiento respecto al mismo período 

del año anterior} 

1988 
1 C{~ ~ 

A. Producción industrial 
(sin trilla de café) 7.1 

B. Ventas del comercio 
· (excluyendo vehlculos} 5.5 

C. Area de construcción - 2.9 

a Hasta agos to. 

Fuente : DANE. 

Los indicadores de las encu estas de 
op1n1on adelantadas por FEDESA­
ROLLO en estos tres sectores indi ­
can que, hac ia el mes de octubre, las 
perspectivas de los empresar ios conti­
nuaban descendiendo en el caso de la 
industria y tend (an a estabilizarse en 
niveles relativamente bajos en el caso 
del comercio. Todo indi ca ba as( que 
el clima de optimismo de principi os 
de año hab(a dado paso a una situa­
ción de incert idumbre sobre el futu­
ro de la economía. 

A. Demanda y actividad industrial 

La evol ución de las tasas de creci­
miento industri al a lo largo del año 
es el resultado de un a tendencia ha­
cia el estancamiento de los ni ve les de 
producción. Así, puede constatarse 
en el Gráfico 1 que des pués del re­
punte qu e tuvo la producción a prin­
cipios de 1988, tendió a crecer más 
lentamente en los meses siguientes. 

El estancamiento fue mucho más 
pronunci ado en los sec tores produc-

10 

1988 
Primer Segundo Tercer 

tr imestre trimestre trimestre 

7.1 6.4 4.2a 

10.9 5.0 3.3a 

14.6 - 2.1 - 9.5 

tores de artículos de consumo no du­
radero y de bienes de capital qu e en 
las industri as de bienes intermed ios 
y bienes de consumo duradero 
(veh (cu los, en particular) . Dentro de 
las industrias de co nsumo no durade­
ro, los subsectores de beb idas, cal za­
do e industri as diversas reg istraro n 
caídas en sus niveles de producción 
ac umul ados hasta el mes de ju lio 
(véase el Cuadro 2). Entre las indus­
trias de bienes de capital, hubo creci­
mientos positivos has ta el mes de 
mayo, pero en los meses siguientes 
emp ezaron a cae r los nivel es de pro­
ducc ión . 

Las industri as de bienes intermedios 
y las empresas ensambladoras de 
vehículos logra ron desenvolverse me­
jor frente al deterioro de la situación 
eco nómic a. Sin embargo, el dese m­
peño de los diferentes subsectores 
fue muy hete rogén eo. Por ejemplo, 
las industri as químicas y de produc­
tos metálicos, barro, loza y vidrio 
tuvieron tasas de crecimiento sup e-
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Gráfico 1 
EVOLUCION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL 

YLADEMANDAEXOGENA 
(Escalas normalizadas) 

1. 0 ~------~------------------------~------~-------------, 

1. 5 

1.0 

0.5 

0.0 
- 0. 5 

- 1.0 

- 1.5 

- 2 _ 0~------~----~------~----~----~------~----~----~~ 
1984 1985 1986 1987 1988 

Fuente : Prod ucción industr ia l a partir de series del DANE suavizadas y desestacionalizadas. Deman­
da ex ógena según metodología q ue se explica en Co yuntura Económica, Vol. XVII, No. 4, diciem­
bre 1987, pp. 58-63. 

riores al 50/o en todos los casos. En 
cambio hubo estancamiento en las 
industrias de minerales no metálicos 
y plásticos y caída en el subsector de 
refinerías del petróleo. En el caso de 
los vehículos, las tasas de aume nto 
de la producción fueron muy eleva­
das hasta mediados de año, pero pos­
teriormente tendieron a debilitarse 
por efecto del retroceso de las ventas. 

1 

El debilitamiento de la actividad pro­
ductiva no se debió a restricciones de 
capacidad productiva sino al compo r­
tamiento de la demanda . De hecho, 
de acuerdo con los indicadores de la 
Encuesta de Opinión Empresarial de 
FEDESARROLLO, los niveles de uti­
lización de capacidad llegaron a un ni­
vel pico de 77.2.0/o en el mes de no­
viembre de 1987, y en los tres prime­
ros trimestres de 1988 se mantuvieron 

en niveles un poco más bajos, entre 
73.8°/o y 75.50/o. Por supuesto, el 
hecho de que los porcentajes de utili­
zación de capacidad empezaran a re­
ducirse en plena expansión económi­
ca fue posible gracias al auge que tu­
vo la inversión en los sectores indus­
triales en 1987 y, posib lemente, al 
menos en los primeros meses de 
1988 1

. De esta manera, al no haber 
estado sometida a restricciones de ca­
pacidad, el comportamiento de la ac­
tividad industrial estuvo dominado 
principalmente por factores de de­
manda. 

Los indicadores sobre la materia ela­
borados por FEDESARROLLO 

Véase e l in forme de F EDESARROLLO sobre 
" La in ve rs ión privada en la coy untura actu al" , 
publicado en la entrega de Coyuntura Econó­
mica de marzo de 1988. 

11 
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CUADR02 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION 

INDUSTRIAL POR SECTORES 
(Porcentajes) 

1987/86 1988/87 
Ene.-Mar. Abr.-Jul. Ene.-Jul. 

Alimentos (sin trilla) 2.15 1 O. 71 2.57 2.94 
Bebidas 7.24 - 1.63 0.85 1.18 
Tabaco -8.87 - 2.10 6.67 - 4.71 
Vestuario 9.45 18.15 17.06 17.46 
Calzado 17.06 - 2.98 - 0.31 - 1.45 
1 ndus tria de madera 23.09 20.40 18.21 19.18 
Muebles de madera 0.83 18.96 41.99 32.81 
Papel 11.13 6.98 0.87 3.33 
1 mprentas y editoriales 3.61 - 1.24 13.02 6.42 
Químicos 17.46 - 1.45 3.36 5.20 
Otros productos químicos 5.95 4.22 7.87 6.38 
Petróleo 8.15 0.17 7.46 - 4.27 
Otros der ivados del petróleo 5.37 21.37 15.32 17.91 
Caucho - 6.12 29.32 22.05 25.00 
Plásticos -0.30 - 2.90 1.82 - 0.09 
Barro, loza y porcelana 15.66 10.66 7.73 8.84 
Vidrio 9.73 38.94 23.43 29.57 
Productos minerales no metálicos 3.61 3.78 1.53 2.46 
Hierro y acero 12.89 13.13 2.30 6.66 
Metales no ferrosos 28.02 22.05 2.60 10.06 
Productos metálicos excepto maquinaria 2.29 15.20 17.16 16.39 
Maqu inaria excepto la eléctrica 13.72 9.04 5.81 7.08 
Maquinaria, aparatos eléctricos 3.70 5.69 9.96 8.23 
Equipo y material de transporte 21.47 26.18 40.17 34.78 
Equipo profesional y científico 14.28 14.43 15.56 15.09 
Industrias diversas 8.12 5.31 0.76 1.84 

TOTAL (sin trilla de café) 7.07 7.15 4.64 5.66 
Trilla de café 2.82 -24.13 - 13.96 - 17.86 

TOTAL 6.79 5.05 3.23 3.97 

Fuente : DANE. 

muestran que, efectivamente, hubo de dichos factores fue , posiblemente } 
un decaimiento de la demanda agre- la ace leración de la infl ación, que dis-
gada a partir del primer trimestre del minuyó e l poder expansivo de las 
año (véase el Gráfico l.A) . Esta evo- principales inyecciones de demanda. 
lución tuvo su origen e n una combi- En efecto, como puede apreciarse en 
nación de factores, como fue analiza- e l Gráfico 2.A, e l poder de compra 
do en la entrega anterior de Coyun- interno de los ingresos recibidos por 
tura Económica. El más importante los exportadores menores y e l de los 
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Gráfico 2 
EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE DEMANDA 

B. Inyecciones totales provenientes del sector externo y del gasto público 
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a Magnitudes no explicados por la evolución del PI B. 
Fuente: Banco de la Repúbli ca, Federación Nacional de Cafeteros, DANE, Tesoren'a General de la 
Nación y cálculos de Fedesarrollo. Las series de exportaciones menores y servicios no financieros 
son promedios móviles desestacionalizados y suavizados de seis meses. Las series restantes utilizan 
promedios móviles de doce meses. 
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ingresos cambiarías por concepto de 
servicios no financieros perdieron su 
dinamismo de los últimos años por­
que sus aumentos en valores nomina­
les resultaron en gran medida contra­
rrestados por la aceleración de la in­
flación. De igual forma, el poder de 
compra de los ingresos recibidos por 
los caficultores también se debilitó 
debido a la inflación, aparte de que 
también hubo una disminución del 
volumen de la cosecha a partir del 
mes de mayo. Los ingresos cambia­
ríos por concepto de servicios no fi­
nancieros también sufrieron una dis­
minución en el primer semestre del 
año, aun cuando posteriormente se 
recuperaron. 

En segundo término, aparte de que la 
inflación se aceleró, aumentaron fuer­
temente los precios relativos de los 
alimentos, incidiendo desfavorable­
mente sobre la demanda de otros 
art(culos menos esenciales de la ca­
nasta fa mi 1 iar. 

Un tercer factor que contribuyó a 
desacelerar la demanda en los prime­
ros meses de 1988 fue el gasto públi­
co, el cual se mantuvo estancado en 
los niveles de fines de 1987 durante 
todo el primer semestre, debido a 
que el aumento real que tuvieron los 
gastos de funcionamiento se vio con­
trarrestado por el severo retraso en 
los pagos con destino a programas de 
inversión. Esta situación se modificó 
a partir del mes de julio, consiguién­
dose desde entonces altas tasas de 
crecimiento del total del gasto públi-

. co en términos reales (Gráfico 2.B). 

Un cuarto elemento de desest(mulo 
fue el rápido crecimiento de las im­
portaciones. En efecto, las compras 
externas aumentaron en términos 
reales a un ritmo mayor que el con-

14 

junto de la actividad económica in­
terna. De esta manera, una propor­
Cion mayor de los ingresos naciona­
les se filtró hacia el exterior, dismi­
nuyendo su poder multiplicativo in­
terno (Gráfico 2.C) . 

A los factores de desest(mulo a la de­
manda se sumaron el aumento del 
contrabando, las altas tasas de inte­
rés imperantes a lo largo del año, la 
situación de iliquidez monetaria y la 
disminución de la actividad edifica­
dora . El contrabando fue especial­
mente desfavorable para las indus­
trias de bienes de consumo, parte de 
cuya demanda se desvió hacia los 
países vecinos. Por su parte, los al­
tos costos financieros y la situación 
de iliquidez seguramente llevaron a 
aplazar o cancelar los programas de 
inversión de las empresas y de gasto 
en bienes de consumo durable de las 
familias, incidiendo en forma desfa­
vorable sobre las industrias de los 
sectores de bienes de capital. Por úl­
timo, el retroceso de la construcción, 
debido a factores que analizaremos 
más adelante, debió tener efectos de 
demanda al reducirse el nivel de ocu­
pación en el sector y recortarse las 
compras de todo tipo de insumas 
para las nuevas edificaciones. Sin em­
bargo, es probable que estos últimos 
efectos aún no estén reflejados total­
mente en las estadísticas, debido al 
número tan elevado de obras inicia­
das anteriormente que fueron termi­
nándose a lo largo del año. 

Los indicadores de opinión en el sec­
tor inrlustrial no son nada alentado­
res (Gráfico 3). Los empresarios de es­
te sector han presenciado un deterio­
ro continuo del clima de los negocios 
desde el mes de marzo, que resulta 
totalmente consistente con el análi­
sis anterior. Según lo muestra esta 
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Gráfico 3 
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

TOTAL NACIONAL (BALANCES) 
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Fuente: Encues ta de Opini ó n Emp resar ial de FEDESAR RO LLO , Series suav izadas . 
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misma fuente, aunque la actividad 
productiva ha tendido al estanca­
miento, en ningún momento ha llega­
do a registrar disminución, gracias a 
que los menores niveles de pedidos 
han sido compensados por una ma­
yor ac umulación de inventarios en 
manos de los productores . Esta es, 
por supuesto, una situación pasaje­
ra, que tendrá que modificarse rápi­
damente, bien sea con una amplia­
ción de la demanda o con recortes de 
la actividad productiva. 

Como veremos en otras secciones de 
este análisis de coyuntura, hay va­
rios indicios de que el gobierno está 
reorientando la poi (tica económica 
con miras a fortalecer la dem anda. 
As(, ha tratado de irrigarse mayo r li­
quidez al mercado monetario, fueron 
controladas las tasas de interés y se 
aceleró el gasto público. Sin embar­
go, el panorama no se encuentra del 
todo despejado, porque la pérdida de 

confianza del sector privado impedi­
rá que estas medidas estimulen de 
inmediato los procesos de inversión 
en la industria y la construcción, y 
porque la oferta de alimentos en los 
primeros meses de 1989 puede verse 
afectada por las adversas condiciones 
climáticas de los meses recientes, li­
mitando as( el poder de compra de 
los hogares. 

B. Comercio 

Las ventas del comercio al por menor 
tuvieron un crecimiento ex traordina­
rio durante el primer trimestre del 
año. En relación con el mismo pen'o­
do del año anterior, las ventas diferen­
tes de veh(culos aumentaron 1 0.90/o, 
y estas últimas 23 .60/o, para un total 
del 13.1 O/o en el conjunto de todo el 
sector (Cuadro 3}. 

Ninguna de las variables que históri­
camente han determinado el compor-

CUADRO 3 
TASAS DE CRECIMIENTO DEL 

INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO POR SECTORES 
(Tasas de crecimiento respecto igual período del año anterior) 

1988/87 1987186 
(ene.-mar.) {abr.-jun.) {iul.-ago.) {ene-ago.) 

Alimentos y bebidas 3.7 10.7 l. O 1.0 4.5 
Vestuario y calzado 10.5 15.0 0.7 6.9 6.8 
Textiles y cacharrer(a 0.3 15.2 10.3 8.0 11.5 
Farmacias 3.3 9.3 11.9 4.8 9.1 
Muebles y electrodomésticos 11.1 6.2 8.7 -2.4 5.1 
Materiales de construcción 3.1 3.1 4.0 3.0 3.5 
Mercandas no clasificadas 4.7 11.3 2.4 4.0 6.1 

Total sin vehículos 5.5 10.9 5.0 3.3 6.7 
Vehículos y repuestos 25.2 23.6 12.3 25.9 19.3 

TOTAL 8.0 13.1 6.2 6.4 8.7 

Fuente : DANE. 



tamiento de las ventas parecía expli­
car este comportamiento. En efecto, 
la capacidad de compra del conjunto 
de salarios pagados por la industria, 
el comercio y el sector público esta­
ba creciendo tan sólo a un ritmo del 
40/o, los precios relativos de los ali­
mentos estaban aumentando, desesti­
mulando por consiguiente las ventas 
de bienes de consumo, y las importa­
ciones destinadas al comercio, si bien 
se incrementaban con cierta rapidez, 
ciertamente no crecían en la magni­
tud que hubiera exigido el dinamis­
mo de las ventas. De esta manera, era 
obvio que había factores de carácter 
extraordinario empujando de forma 
temporal el crecimiento del comercio. 
Uno de tales factores era, seguramen­
te, la disposición sobre control tr;bu­
tario que indujo al público a dismi­
nuir sus tenencias de cuentas corrien­
tes y otros depósitos, propiciando así 
unos mayores niveles de gasto. En 
cualquier caso, como lo observó Co­
yuntura Económica en su momento, 
era claro que tasas de esa magnitud 
eran insostenibles a lo largo del año. 

Así quedó comprobado al trascurrir 
los meses. Durante el segundo tri­
mestre el aumento de las ventas (sin 
vehículos) fue de 50/o y en los dos 
meses siguientes cayó al 3.30/o. De 
esta manera, el ritmo de expansión 
del sector tendió a acercarse a las 
previsiones que se habían efectuado 
a comienzos del año con base en las 
perspectivas de comportamiento del 
fondo salarial 2 (Véase el Gráfico 4). 
En relación con las ventas de veh ícu­
los, hubo un repunte aparente en los 
meses de julio y agosto, que situó su 
crecimiento en 25.90/o . Sin embargo, 
de acuerdo con informes de las en-

2 Véase Coyuntura Económica de marzo de 
1988, págs. 20-21 . 
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sambladoras, este aumento se debió a 
operaciones realizadas con los conce­
sionarios y no a un crecimiento efec­
tivo de las ventas al público. Antes 
bien, en esos meses decayó la deman­
da de automóviles y empezaron a 
acumularse inventarios de vehículos 
nuevos y usados en poder de los con­
cesionarios. 

En el acumulado de los ocho prime­
ros meses del año, las ventas de ma­
yor dinamismo fueron, aparte de los 
vehículos, las de textiles y cacharre­
ría, farmacias y vestuario y calzado. 
Estos sectores son , además, los que 
han mantenido mayores tasas de cre­
cimiento de acuerdo con las estad ís­
ticas más recientes. Los demás secto­
res han sufrido en cambio la aguda 
desaceleración reciente de las ventas. 
En particular, las ventas de alimentos 
crecieron sólo 1 Ojo en los meses de 
julio y agosto (en relación con el año 
anterior} y las de muebles y electro­
domésticos registraron disminución 
del 2.4üfo. 

El clima de opinión empresarial se ha 
debilitado también en el comercio, 
aunque en forma menos abrupta que 
en la industria. Por otra parte, aun­
que todos los indicadores han tenido 
deterioro desde principios del año, la 
situación parece haberse estabilizado 
desde el mes de agosto , como puede 
apreciarse en el Gráfico 5. Esto pue­
de ser un indicio de que la reorienta­
ción de las poi íticas arriba menciona­
da sí ha surtido algún efecto, que por 
el momento sólo parece percibirse en 
los sectores comerciales. No obstan­
te , todavía no es claro que se haya 
logrado cambiar la dirección de estos 
indicadores. Como en el caso de la 
industria, puede decirse que el co­
mercio atraviesa en la actualidad por 
un momento cr ítico, que bien puede 

"17 



COYUNTURA ECONOM ICA 

Gráfico 4 
EVOLUCION DE LAS VENTAS DEL COMERCIO Y EL FONDO SALARIAL 

(Escala normal izada) 
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Vrntds del comerc io-
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Fuente: La serie de ventas es un promedio mOvll de tres meses del 1nd ice de ventas desestacionali­
zado y reponderado del comercio al por menor según el DANE. El fondo salarial es la suma ponde­
rada de los salarios totales pagados por la industri a y el comercio según el DANE más los pagos to­
tales de Tesorería por concepto de gasto público. Véase, Lora, E. y j .A. Ocampo (organizadores), 
El Sector Comercio en Colomb ia: Estructura y Comportamiento, Fedesarrollo-Fenalco, 1988, Cap. 4. 

ser la antesala de un a nu eva recesión, 
o simplemente una interrupci ó n pasa­
jera dentro de una fase de expansión. 

C. Construcción 

Como ya hemos mencionado, uno de 
los principales factores de desestímu­
lo a la activi dad eco nómica en 1988 
fue la situación del sector de la cons­
trucción privada. 

El dinamismo que traía este sector 
comenzó a debilitarse en los últimos 
meses de 1987 , como resultado de la 
escasez y encarecimiento de los insu­
mas y de la disminu ción de recursos 
de las corporaciones de ahorro y vi ­
vienda por causa de algu nos retiros 
de entidades oficia les. El auge de la 
actividad edificadora llegó definitiva­
mente a su fin a principios de 1988 
cuando se agud izaron los prob lemas 

18 

de financiamiento de las CAVs en 
razón de las medidas de control tri­
butario adoptadas en los últimos 
días del año anterior. En los meses 
de marzo y abril se tomaro n una se­
rie de disposiciones orientadas a re­
ducir e l encaje de las CAVs, elevar 
el rendimiento de sus captac iones y 
mejorar las condiciones de rentabili­
dad de los préstamos (Res. 15, 16, 
29, 33 y 48). Sin embargo, ni estas 
medidas, ni el desmonte de las nor­
mas de control tr ib utario en el mes 
de abri l lograron resolver los proble­
mas de las CAVs. En efecto, en la si­
tuac ión de extrema iliquidez y res­
tricción crediticia entonces imperan­
te, las CA Vs estaban impedidas para 
competir con el resto del sistema fi­
nanciero por ser, hasta el mes de 
agosto, el único tipo de intermedia­
rios sometidos a un total control de 
tasas de interés. 
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Así, como puede apreciarse en el 
Cuadro 4, la insuficiencia de recursos 
crediticios continuó agudizándose va­
rios meses después de haberse des­
montado las normas de control tribu­
tario. Al mes de junio los préstamos 
entregados por las CAVs superaban 
apenas en 200jo los correspondientes 
al primer semestre del año anterior. 
Dado un crecimiento anual de costos 
del orden del 360jo, el valor real del 
flujo neto de créditos resultaba infe­
rior en un 1 Qüjo al del año anterior. 
Tres meses después, a pesar de que 
ya estaban vigentes las medidas de 
control a las tasas de interés de todo 
el sistema financiero, la situación no 
daba señas de mejoría. Los préstamos 
entregados en valores nominales mos­
traban un aumento de sólo 18.1 Ojo y 
la disminución del flujo real de crédi­
tos se había agudizado, siendo ahora 
del 12üfo. 

Como veremos en la sección sobre 
poi ítica monetaria y financiera, las 
medidas de control a las tasas de in­
terés adoptadas en agosto sí permitie­
ron a las CA Vs recuperar sus capta­
ciones y agilizar los desembolsos de 
créditos. Sin embargo, ello no será 
suficiente para devolverle el dinamis­
mo a la actividad edificadora. Según 
se aprecia en el Cuadro 4, en los últi­
mos meses para los cuales se dispone 
de estadísticas se ha agudizado la si­
tuación de crisis del sector. Al con­
cluir el mes de septiembre, el área li­
cenciada para construcción en todo 
el país mostraba una disminución de 
9.50jo, cuando tres meses atrás era 
del 2.1 Ojo. El retroceso era aún más 
pronunciado en el caso de la cons­
trucción de vivienda: al mes de sep­
tiembre las licencias mostraban una 
disminución del 28.1 Ojo , frente al 
12. 70/o en el mes de junio. Además, 
como lo muestra el mismo cuadro , 

mientras en junio la caída de las li­
cencias se concentraba en Bogotá, ya 
al mes de septiembre se había exten­
dido al resto del país. 

La profundización de la crisis tam­
bién es evidente en las estadísticas 
de préstamos solicitados a las CAVs. 
Mientras en el acumulado de los seis 
primeros meses del año, las solicitu­
des se habían contraído 340/o en tér­
minos reales, en septiembre la dismi­
nución superaba ya el 400jo. Este de­
terioro es particularmente notorio, 
ya que al mejorarse la situación de 
tesorería de las CAVs desde fines del 
mes de agosto, muchas de estas enti­
dades levantaron las restricciones que 
habían impuesto para contener las 
nuevas solicitudes de crédito. 

De esta manera , son preocupantes las 
perspectivas de la actividad edifica­
dora. La situación de crisis a la que 
llegó en 1988 fue resultado no sólo 
de los problemas de disponibilidad 
de insumas y financiamiento desde 
fines de 1987 sino, también, la caída 
de la rentabilidad esperada de las in­
versiones en bienes inmuebles y el gi­
ro de las condiciones macroeconóm i­
cas. Al iniciarse la fase de auge de la 
actividad constructora en 1986, la 
rentabilidad de las inversiones en bie­
nes inmuebles se elevó rápidamente 
por efecto de la mayor demanda. Es­
te fenómeno produjo un encareci­
miento relativo del suelo urbano y de 
todos los insumas de la construcción. 
La caída en la rentabilidad de la acti­
vidad edificadora se produjo enton­
ces cuando empezó a agotarse la de­
manda de nuevas viviendas por la am­
pliación del acervo existente y por el 
deterioro en las perspectivas de esta­
bilidad económica. En la actualidad , 
aunque llegue a recuperarse el dina­
mismo de la demanda agregada , no 



CUADR04 
INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 

Estad(sticas acumuladas hasta los meses de marzo, junio y septiembre 
1987- 1988 

1987 1988 Variación 
Sep- Sep-

Mar-
Sep-

Marzo Junio tiem- Marzo Junio ti e m- Junio tiem-
bre bre zo bre 

l. Licencias aprobadas de construc-
ción en miles de metros cuadrados 
A. Bogotá 1037 2192 3270 1078 1944 2752 4.0 - 11 .3 -15.8 
B. Resto del país 928 2178 3580 1174 2336 3446 26.5 7.3 3.8 
C. Total Nacional 1965 4370 6850 2252 4280 6198 14.6 - 2.1 - 9.5 

11 . Licencias aprobadas de construc-
ción de vivienda en miles de metros 
cuadrados 
A. Bogotá 949 1883 2777 712 1400 1815 -25.0 - 25.7 - 34.7 
B. Resto del pa ís 687 1657 2779 845 1692 2179 23.0 2.1 -21.6 
C. Total Nacional 1636 3540 5556 1557 3092 3994 - 4.8 -12.7 -28.1 

111. Valor nominal del flujo neto de 
crédito en millones de pesos co-
rrientes de los CAVs (Acumulado) 
A. Préstamos solicitados 48675 107855 183968 43046 95904 147926 -11 .6 -11 .1 -19.6 
B. Préstamos aprobados 39674 170013 139062 25269 52205 70091 - 36.3 - 69.3 - 49.6 
C. Préstamos entregados 31006 62507 94945 34474 75283 11214 7 11.2 20.4 18.1 

IV. lndice de costos de la construcción }> 
z 

(base diciembre de 1980=1 00) 355.07 363.63 374.80 477.05 489.58 505.45 34.4 34.6 34.9 }> 

V. Valor real del flujo neto de créditos 
r 

en millones de pesos de 1980 
~ 
Vl 

A. Préstamos solicitados 13709 29661 49084 9023 19589 29266 - 34.2 -34.0 -40.4 n 
B. Préstamos aprobados 11174 46754 37103 5297 10663 13867 - 52.6 - 77.2 - 62.6 o 

-< 
C. Préstamos entregados 8732 17190 25332 7226 15377 22188 - 17.2 - 10.5 - 12.4 e 

z _, 
Fuentes : DANE, ICPC e ICAVI. 
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podrá retornarse rápidamente a los 
nive les anteriores de construcción 
porque la rentabilidad de la actividad 
edificadora sólo retornará a niveles 
atractivos después de algún tiempo, 
cuando se abaraten en términos rela­
tivos los principales insumas y se 
acumule algún volumen de demanda 
de nuevas viviendas3

. 

D. Actividad Agropecuaria 

En contraste con los sectores urba­
nos, cuya actividad económica ten­
dió a desacelerarse a lo largo del año, 
la producción agropecuaria logró un 
buen desempeño en 1988. En el Cua­
dro 5 aparece el resumen de las esti­
maciones oficiales sobre la materi a 
dadas a conocer en la última semana 
de noviembre. De acuerdo con estas 
estadísticas, la producción de todo el 
sector agropecuario creció 3. 70/o en 
1988. Aunque esta tasa es infer ior a 
la registrada en 1987 (6.40/o), no re­
fleja en realidad una desaceleración 
de las actividades productivas en el 
campo, porque la disminución resul­
ta esencialmente, de la estabilización 

' ' de la cosecha cafetera en volumenes 
muy elevados, del orden de 13 millo­
nes de sacos, después del crecimiento 
del 21.20/o alcanzado el año anterior. 

Se estima que la agricultura no cafe­
tera tuvo un crecimiento del 3. 7°/o, 
ligeramente inferior al del año ante­
rior (4.20/o), como resultado del buen 
comportamiento de los cultivos se­
mestrales en las dos cosechas del año. 
Según las estadísticas oficiales, los 
cultivos semestrales de mayor creci­
miento durante el año completo fue­
ron el algodón, el fríjol y la papa (17, 

3 Véase el documento de Fedelonjas titulado 
"El sector inmobiliario en la econom(a nacio· 
nal", que fue presentado al X 1 Congreso Na· 
cional de Lonjas en noviembre pasado. 
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11.8 y 12.40/o, respectivamente). Da­
da su importancia dentro del total , 
sus aum entos compensaron con cre­
ces las menores produccion es de soya, 
trigo, tabaco y ajonjo!(. Tuvieron au­
mentos aceptables, aunque menos so­
bresalientes e l sorgo (7.4°/o), la ceba­
da (5 .90/o) y e l ma(z (5.60/o ). Es 
preciso observar que la mayor pro­
ducci ón de los cultivos semestrales 
estuvo basada en expans iones de l 
área total cosechada (6.60/o ) ya que, 
debido a las condic iones del c li ma, se 
presentaron reducciones apreciables 
de productividad e n muchos cu ltivos. 
Sin embargo, las disminucion es más 
fuertes de productividad por efecto 
del prolongado inviern o de los meses 
reci e ntes afectarán los resultados de 
las cosechas que se recogerán desde 
principios de 1989, que no forman 
parte de la prod ucción de 1988. 

Los cultivos anuales y permanentes 
tuvieron un desempeño menos favo­
rable, debido a las caídas que se pre­
sentaron en las producciones de 
ñam e y plátano y a los mod erados cre­
cimientos de cacao y caña de azúcar. 

Por su parte, las ac tividades pecuarias 
en su conjunto crecieron 4 .50/o a pe­
sar del estancamiento de las produc­
ciones bovinas. En efec to, según los 
estimativos oficiales, el degüello de 
vacunos aum entó tan sólo 1. 70/o en 
el año completo. Dentro de este c re­
cimiento tuvi e ron un mayor peso las 
hembras, debido al desestímu lo que 
han producido sobre las produccio­
nes ganaderas la reducción de la ren­
tabilidad del negocio, las condiciones 
de violencia e inseguridad e n algunas 
zonas y el exceso de lluvias en nume­
rosas regiones productoras. Teniendo 
en cuenta además el moderado creci­
miento de los inventarios y la abrup­
ta ca(da de las exportaciones, se tiene 
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CUADRO 5 
ESTIMATIVOS DE CRECIMIENTO DE LAS 

ACTIVIDADES AGROPECUARIAS 

A. Café 
B. Agricultura no cafetera 

1. Cultivos semestrales 
- Semestre A 
- Semestre B 

2. Cultivos anuales y permanentes 
C. Actividades pecuarias 

l. Bovino 
2. Otras producciones 

D. Total sector agropecuario 

1987 

21.2 
4.2 
5.7 
0.4 
3.1 
5.4 
5.2 
2.3 
7.6 
6.4 

1988 

Estimación 

0.2 
3.7 
6.8 
4.3 
5.6 
1. 7 
4.5 
0.1 
7.9 
3.7 

Fuente: DNP-U EA con base en información del Ministerio de Agricultura. 

como resultado que las producciones 
bovinas apenas crecieron 0.1 ojo en el 
año. Así las cosas, el crecimiento del 
sector pecuario provino prácticamen­
te en su totalidad de la expansión de 
las demás producciones, que fue de 
7.9°/o. Esta tasa resultó de las mayo­
res producciones de huevos (8.50/o), 
aves (1 QOjo) , leche (6.20/o) y porci­
nos (90/o). 

E. El crecimiento económico en 1988 

En el Cuadro 6 se resumen los esti­
mativos de FEDESARROLLO en 
materia de crecimiento económico 
para 1988. Las cifras que allí apare­
cen son consistentes con el análisis 
de los diferentes sectores presentado 
en esta sección. Sin embargo, debe 
recordarse que el cálculo del creci­
miento económico se basa en el com­
portamiento de los valores agregados 
de cada sector, que en ocasiones pue­
de no coincidir exactamente con el 
desempeño de la producción, bien 
sea por diferencias de composición 

de las producciones de cada sector r 
por la inclusión de algunas otras acti­
vidades. 

En particular, cabe señalar que, en el 
caso de la industria manufacturera, 
debe incluirse la trilla de café, que no 
forma parte de las estadísticas co­
rrientemente utilizadas para evaluar 
el desempeño del sector . Como en 
1988 la trilla del café se vio fuerte­
mente reducida por las menores ex­
portaciones del grano, su inclusión 
reduce de forma apreciable la tasa de 
crecimiento de todo el sector manu­
facturero, del 4.30/o al 2.20/o, según 
se aprecia en el Cuadro. 

En el caso del comercio, el crecimien­
to estimado del 5 .2°/o refleja no el 
comportamiento de las ventas mino­
ristas, al cual se hizo referencia en el 
análisis de esta sección, sino el creci­
miento de la oferta comercializable 
total del país, que incluye las pro­
ducciones agrícolas e industriales y el 
total de las importaciones. 
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CUADR06 
PROYECCION DEL CRECIMIENTO DEL PIB 

POR PRINCIPALES SECTORES 
Tasas de crecimiento anual de los valores en pesos constantes de 1975 

Es ti- Proyección 
1987 mación 1989 

1988 Baja Alta 

Agropecuario, silv., caza y pesca 5.8 3.5 2.6 3.6 
Café 12.0 0.2 1.0 2.0 
Agricultura no cafetera 3.6 3.7 3.0 4.0 
Pecuario 6.2 4.5 2.5 3.5 
Silvicultura, caza y pesca 4.7 4.3 4.0 4.5 

Minerías y canteras 11.7 11.0 13.7 15.7 
Industria manufacturera 5.9 2.2 4.0 4.8 
- Trilla de café 4.0 -12.0 4.0 4.0 
- Resto industria 6.2 4.3 4.0 5.0 
Construcción 2.1 -0.3 3.0 3.5 
Comercio, restaurantes y hoteles 4.7 5.2 4.0 5.0 
Transporte y comunicaciones 4.6 5.0 4.0 4.2 
Serv. del Gob. y electr. , gas y agua 4.3 4.5 4.0 4.5 
Establ. financieros, seguros, etc. 5.2 2.5 3.5 4.0 
Servicios personales y domésticos 3.5 4.0 3.5 4.0 
Menos: Serv. bancarios imputados 7.0 - 2.0 3.5 4.5 

TOTAL VALOR AGREGADO 5.3 3.8 3.9 4.7 

Derechos sobre importaciones 8.6 10.0 4.5 5.5 

PIB 5.4 4.0 3.9 4.7 

Fuentes : DANE: Cifras de 1987, y proyecciones de FEDESARROLLO para 1988. 

En relación con la construcción, de­
be observarse que la pequeña varia­
ción de -0.30/o resulta de una caída 
del sector de edificaciones, calculada 
en 120/o, según el análisis presentado 
arriba, y un aum ento del 40/o en el 
conjunto de las obras civiles públicas 
y privadas. 

Por último, de bido a su importancia 
en los resultados del crecimiento glo­
bal del PI B, es conveniente referirse 
brevemente al sector de la minería. 
El estimativo de crecimiento del 11 üfo 
resulta principalmente del comporta-
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miento del petróleo crudo, el carbón 
de exportació11 y el oro (aun cuando 
también se discriminan otros 7 pro­
ductos de importancia). Se estima 
que la producción de petróleo crudo 
tuvo una reducción del 80/o, debido 
a los menores ritmos de extracción en 
la zona de Cravo Norte por las res­
tricciones de transporte generadas 
por los atentados guerrilleros a los 
oleoductos. En relación con el car­
bón de exportación, se calcula un 
aumento de producción del 29üjo, en 
1 (nea con la evolución de las ventas 
externas hasta el mes de septiembre. 



Por último, el crecimiento del oro 
{90/o) se basa en el desempeño de las 
compras por parte del Banco de la 
República. 

Teniendo en cuenta los demás secto­
res de menor importancia, se llega a 
un estimativo de crecimiento dei40/o 
para la economía colombiana en 
1988. Esta tasa implica una desacele­
ración importante respecto a los dos 
años anteriores, cuando se lograron 
aumentos del 5 .1 y 5.40/o, respecti­
vamente. 

Conviene reiterar, sin embargo, que 
de acuerdo con la argumentación 
presentada arriba, esta desaceleración 
en el ritmo de crecimiento económi­
co no refleja cabalmente el estanca­
miento que tuvo la actividad produc­
tiva de varios sectores durante 1988, 
ya que las tasas de variación corres­
pondientes están afectadas por el ere- · 
cimiento que se dio a lo largo de 
1987. En efecto, los sectores estanca­
dos mantuvieron niveles comparables 
a los de finales de 1987, que por ser 
superiores al promedio de ese año, 
muestran crecimiento, a pesar de no 
haberse expandido adicionalmente a 
lo largo de 1988. 

F. Proyecciones preliminares para 
1989 

El clima de incertidumbre que reina 
en varios frentes de la actividad eco­
nómica dificulta realizar ejercicios de 
proyección para 1989. No obstante, 
si se mantienen las reorientaciones de 
la poi ítica económica de los últimos 
meses de 1988, es factible esperar 
una recuperación de la demanda, que 
incidirá favorablemente sobre las 
tasas de crecimiento de la industria, 
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el comercio y, en menor medida, la 
construcción. 

El comportamiento de los sectores 
primarios se verá en cambio muy po­
co afectado por las decisiones de 
poi ítica de corto plazo. De una par­
te, las actividades agropecuarias con­
tinuarán siendo impulsadas por sus 
altos precios relativos en el mercado 
interno y por el aliciente de las ex­
portaciones, dado el nivel actual de 
la tasa de cambio en términos reales. 
Sin embargo, muchas producciones 
agrícolas sentirán en el primer semes­
tre del año el efecto de las adversas 
condiciones climáticas de los últimos 
meses de 1988. Por otro lado, las ac­
tividades mineras continuarán cre­
ciendo a tasas elevadas por efecto de 
los mayores ritmos de explotación 
del carbón y el petróleo crudo con 
destino a los mercados externos. 

De acuerdo con los estimativos que 
se presentan en forma detallada en el 
Cuadro 6, en 1989 la economía co­
lombiana podrá mantener e incluso 
elevar ligeramente su ritmo de creci­
miento con respecto a 1988. Convie­
ne reiterar, sin embargo, que esta 
perspectiva se basa en el supuesto de 
que el gobierno mantenga sin modifi­
caciones de importancia a lo largo 
del año los lineamientos más reoien­
tes de política fiscal , monetaria y de 
importaciones. La eventual adopción 
de medidas restrictivas de demanda a 
principios de 1989 con miras a con­
tener un posible aumento temporal 
de la inflación podría debilitar nue­
vamente el crecimiento económico, 
con efectos que no se ha intentado 
calcular en estos ejercicios de proyec­
ción. 
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11. Situación Laboral 

A. Evolución de los indicadores labo­
rales 

La tasa de desempleo registró un des­
ce nso aprec iable desde el segundo tri­
mestre de 1988. Según la Encuesta 
de Hoga res realizada en e l mes de 
marzo, el porcentaje de desempl eados 
se enco ntraba en ese momento en el 
12.60/o, nive l éste sólo lige ramente 
inferior al registrado en promedio 
durante los dos años anterio res. Tres 
meses más tarde, la tasa de desem­
pleo se había reducido ya a 11 . 70/o y 
lu ego, e n septiembre, cayó a l 1 OO/o. 
Esta notable reducción de l indicador 
del desempleo ll evó a las autoridades 
econó mic as a declarar qu e las metas 
labora les f ijadas por e l actual gob ier­
no se estaban logra ndo ho lgada men­
te, inc lu so antes de lo previsto. 

Para ana liza r la va lidez de estas afir­
maciones y el ve rd ade ro a lcan ce de 
los camb ios experimentados en la si­
tuación laboral es preciso tener e n 
cuenta que la tasa de desempleo, tal 
como se calcula en las Encuestas de 
Hoga res de l DANE, tiene dos limita­
c ion es importantes. Por un lado, está 
afectada por variacio nes de tipo esta­
cio na l de un as épocas a otras del año. 
Por otro, está influida por las varia­
c ion es e n la tasa de participación la­
bora l. Debido a la primera de estas 
dos li mitac iones, la compa rac ió n di­
recta de las t asas de desempleo 
co rrespondientes a meses difere ntes 
puede dar lugar a interpretac iones 
cqu~vocadas sobre las ve rd ade ras ten­
denc ias del mercado labora l. Este 
prob le ma puede ev ita rse si se compa­
ran las tasas de desempleo para los 
mismos meses de años diferentes o, 
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alternativamente, si se elimina la va­
riabilidad estacional de las series me­
di ante métodos estadísticos. 

El prime ro de estos dos recursos es el 
que se adopta en el Cuadro 7. Allí 
pu ede verse que las t asas de desem­
pl eo de 1988 son inferiores, en todos 
los casos, a las correspondientes a 
1987, y éstas a su vez son menores 
que las de 1986. De esta manera, es 
ev idente que en los dos últimos años 
hubo un a reducción consistente de la 
tasa de desempl eo y qu e las tenden­
cias de mediano plazo fueron favora­
bles al mejoramiento de la situación 
labora l. Algo semejante pu ede apre­
ciarse en el Gráfico 6, en e l cual apa­
rece la tasa de dese mpleo desestac io­
na li zada mediante métodos estad ís­
ticos co n el fin de hac er comparables 
e ntre s( todos los datos de la serie. 
Sin em bargo, este gráfico muestra 
además que en 1988 perdió continui­
dad la tendencia descendente qu e ha­
bla most rado la tasa de dese mpl eo 
desde e l segundo semestre de 1 986 
hasta e l último de 1987. En efecto, 
según este gráfico, la tasa de dese m­
pleo aumentó en el primer trimestre 
de 1988, y poste ri orme nte se redujo, 
aunqu e no a un ritmo tan pro nun c ia­
do como en los años anterio res. De 
esta manera, este análisis permite 
conc lui r qu e aunq ue la situ ac ión la­
bora l con tinuó mejora nd o durante 
1988, no lo hi zo con la inte nsidad de 
períodos anteriores. 

Aparte del problema resultan te de las 
estac iona lidades que he mos discuti­
do, la tasa de desempleo registrada 
por e l DANE es tá afec tada po r las 
f lu ctuacio nes de corto plazo e n lata-
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CUADRO 7 
EVOLUCION DE LAS TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y 

DESEMPLEO EN LAS CUATRO PRINCIPALES CIUDADES 
(Porcentajes) 

Tasa de Tasa de Tasa de 
participación ocupación desempleo 
(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA) 

Cifras a marzo 
1986 56.2 48.1 14.3 
1987 58.1 50.4 13.4 
1988 58.2 50.8 12.6 

Cifras a junio 
1986 57.4 48.8 15.0 
1987 58.3 51.2 12.0 
1988 59.0 52.1 11.7 

Cifras a septiembre 
1986 56.3 48.8 13.3 
1987 57.0 50.5 11 .3 
1988 57.8 52.0 10.0 

Cifras a diciembre 
1986 58.1 50.8 12.5 
1987 57.9 52.0 10.0 

Notación: 
PEA: Población económicamente activa. 
PET: Población en edad de trabajar. 
E: Población empleada. 
D: Población desempleada. 
Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

sa de participación (ya que se calcula 
como la relación entre los desemplea­
dos y quienes declaran formar parte 
de la fuerza de trabajo). Por esta ra­
zón, la evolución de la tasa de desem­
pleo n·o refleja necesariamente el 
comportamiento del empleo, como a 
menudo se cree . De hecho, no es ex­
traño observar que la tasa de desem­
pleo se eleva cuando aumenta la ocu­
pación, y viceversa. Por ejemplo, en 
el segundo semestre de 1986, cuando 
la economía se encontraba ya en ple­
na recuperación económica, la tasa 
de desempleo llegó a su nivel históri­
co más alto (15.00/o), a pesar de que 
la ocupación había aumentado ya 

por tres trimestres consecutivos (véa­
se el Gráfico 6). Este comportamien­
to se debió a que, simultáneamente , 
la participación la boral estaba au­
mentando, de bido precisam ente a 
que la recup eración económica mejo­
ró las posibilidades de ocupación pa­
ra muchas personas que hasta enton­
ces se encontraban por fuera de la 
fuerza laboral . 

Con el fin de obviar el problema de 
los cambios e n la participación, ..,. es 
útil por consigui e nte analizar el co m­
portamiento de la tasa de ocupación 
(entendida como el porcentaje de la 
población mayor de 12 años que se 
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Gráfico 6 
EVOLUCION DE LOS INDICADORES LABORALES 

(Cuatro principales ciudades) 

A. Tasas de participación y ocupación 

B. Tasa de Desempleo 

Fuente: DAN E, tasas desestacionalizadas. 
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encuentra trabajando}. En el mismo 
Gráfico 6 puede apreciarse que la ta­
sa de ocupación ha mejorado de ma­
nera prácticamente continúa a partir 
del último trimestre de 1985, cuando 
se inició la recuperación económica. 
Sin embargo, dentro de esta tenden­
cia de mediano plazo pueden verse 
algunas oscilaciones importantes de 
corto plazo. En particular, se apre­
cian per(odos de rápida creación de 
empleos y períodos de relativo es­
tancamiento en la generación de 
puestos de trabajo. Aparentemente, 
el tercer trimestre de 1988 pertenece 
a una etapa de relativo estancamien­
to. En efecto, si .se calcula el aumen­
to en el empleo con base en las ten­
dencias de la población en edad de 
trabajar y las tasas desestacional iza­
das de participación y desempleo, 
puede encontrarse que en el tercer 
trimestre de 1988 en las cuatro prin­
cipales ciudades del país se crearon 
empleos a un ritmo equivalente anual 
de 99 mil personas, que es inferior a 
los ritmos entre 145 mil y 169 mil 
personas correspondientes a los años 
de 1986 y 198r. Sin embargo, es 
preciso señalar que el aparente estan­
camiento del tercer trimestre de 
1988 puede estar reflejando, al me­
nos en parte, problemas de carácter 
estadístico. 

Infortunadamente, no existen datos 
suficientemente actualizados sobre 
la situación del empleo en los dife­
rentes sectores económicos que per­
mitan analizar en mayor detalle el 

4 La razón para efectuar estos cálculos con base 
en las tendencias de la PET, en vez de sus va­
lores observados, se debe a que estos últimos 
muestran fluctuaciones bruscas que carecen 
de explicación. Véase también el análisis sobre 
el tema que se presenta en Perfil de Coyuntu· 
ra Económica, CIE, Universidad de Antioquia, 
Contraloría General de la República, octubre 
de 1988. 
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punto anterior. Las estad(sticas de 
empleo de las Muestras Mensuales del 
DANE en la industria y el comercio 
disponibles hasta el mes de julio 
muestran que la ocupación en estos 
dos sectores hab(a aumentado de for­
ma muy satisfactoria en el promedio 
de los siete primeros meses del año. 
En efecto, las tasas de crecimiento 
del empleo para ese período eran de 
40fo en la industria y de 5.90/o en el 
comercio. No obstante, estas altas 
tasas no son inconsistentes con la 
desaceleración que parece haber mos­
trado recientemente la ocupación, ya 
que una parte muy importante de 
dicha desaceleración debió tener su 
origen en la fuerte recesión de la ac­
tividad edificadora, sobre lo cual no 
hay estadísticas. Además, debe recor­
darse que las estadísticas de empleo 
en la industria y el comercio cubren 
solamente el empleo de carácter for­
mal. 

B. Evolución de los indicadores labo­
rales por ciudades 

Las tendencias descritas en la sección 
anterior no han sido comunes a las 
principales ciudades del país. Debido 
al alto peso relativo que tiene Bogotá 
dentro del conjunto, reflejan más de 
cerca el comportamiento de los 
indicadores laborales de esta ciudad 
que el de las otras tres. En el Gráfico 
7 puede verse as( que la tasa de des­
empleo de Bogotá mejoró de forma 
continua desde medianos de 1986 
hasta finales de 1987, y que durante 
1988 no ha logrado ninguna mejorla 
adicional. Esto mismo ocurr(a con 
el agregado de las principales ciuda­
des. Sin embargo, la ocupación ha 
continuado aumentando en Bogotá a 
un ritmo relativamente alto, incluso 
mayor al registrado en los años inme­
diatamente anteriores. De esta ma-
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Gráfico 7 
TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO 

EN LAS PRINCIPAl-ES CIUDADES 
.----------------------------. 62.5 
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nera, el relativo estancamiento de la 
tasa de desempleo en Bogotá se ha 
debido a la expansión de la particip a­
ción a todo lo largo de 1988, cosa 
qu e no ocurr(a con el agregado de las 
cuatro principales ciudades. 

En contraste con el caso de Bogotá, 
en Cali y Medell (n tanto la ocupa­
ción como la participación laboral 
han tendido a decaer a lo largo de 
1988. Este comportamiento es indi­
cativo de que han disminuido las 
oportunidades laborales en estas dos 
ciudades, posiblemente como reflejo 
ya de la situación de estancamiento 
productivo analizada en la sección 
anterior. En el caso de Medellín, ell o 
ha originado un comportamiento de 
la tasa de desempleo semejante al de 
Bogotá. En cambio, en el caso de 
Cali, la ca(da de la participación ha 
sido tan aguda que, a pesar del dete-
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rioro de la ocupación, se ha presenta­
do una disminución muy apreciable 
de la tasa de desempleo. En efecto, el 
porcentaje de desempleados en esa 
ciudad llegó a su nivel más bajo de 
los últimos cinco años el pasado mes 
de septiembre. 

En Barranquilla también se ha pre­
sentado una disminución muy signifi­
cativa de la tasa de desempleo. El 
porcentaje del mes de septi embre pa­
sado es, en este caso, un o de los más 
bajos alcanzados desde que se cuenta 
con estad (sticas regu lares sobre la 
materia. Lo que es más importante, y 
a diferencia de lo sucedido en Cali, la 
disminución reciente de la tasa de 
desemp leo en Barranquilla si ha sido 
el resultado de un aumento significa­
tivo en la ocupac ión , más que de un 
cambio en los niveles de participa­
c ión. 

111. Sector Externo 

A. Tasa de cambio 

El ritmo de deva luación a lo largo de 
1988 fue más acelerado de lo que se 
prcvela a comienzos del año. El go­
bierno hab ía dado a entender en las 
primeras semanas del año que la de­
valuación sería del orden del 21 Ojo 
en 1988. Sin embargo, es ta meta se 
basaba en la perspectiva de que la in­
flación no superara el 220jo en el año 
completo. Puesto que este objeti vo 
no pudo lograrse, el gob ierno se vio 
prec isad o a acelerar los ajustes del 
tipo de cambio con el fin de proteger 
el nivel real de la t asa de cambio. Co­
mo se aprecia en el Cuadro 8, lasta­
sas de devaluación an uali zadas en 
ningún momento estuvieron por de-

bajo del 21 Ojo inicialmente previsto. 
Antes bien, en los meses de marzo , 
ab ril y mayo llegaron a registrarse rit­
mos de devaluación superiores al 
300jo en términos anua les. Sin em­
bargo, es preciso señalar qu e estos 
cambios en el ritmo de devaluación 
f ueron en rea lidad mu cho más mode­
rados de lo qu e se hubiera requerido 
para compensar totalmente la infl a­
ción ocurrida en algunos de los mo­
mentos de más alta infl ac ión, como 
fueron los meses de enero a abril, y 
luego el mes de junio. Esta fue un de­
cisión acertada, ya que de haberse se­
guido una poi ítica orientada a ajustar 
el tipo de cambio en co nsonancia 
co n la inflación mensual se habr(a es­
timul ado aún más el proceso inflacio-
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CUADRO 8 
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL, 1984-1988 

(Tasas de fin de período) 

1984 1985 1986 1987 1988 
Varia- Varia- Varia- Varia- Varia-

$/US 
ción 

$/US 
ción 

$/US 
ción 

$/US 
ción 

$/US 
ción 

anua- anua- anua- anua- anua-
!izada lizada lizada liza da liza da 

Enero 90.63 28.3 116.6 32.6 175.00 21.4 222.79 22.9 267 .98 21.3 
Febrero 92.53 28.3 120.1 42.6 178.10 23.5 226.73 23.4 273.64 28.5 
Marzo 94.47 28.3 126.6 88.2 181.53 25 .7 231.08 25 .6 280.09 32.3 
Abril 96.45 28.3 132.6 74.0 186.56 38.8 235.13 23.2 286.46 31.0 
Mayo 98.47 28.2 138.7 71.9 190.46 28.2 239.41 24.2 293.16 32.0 
Junio 100.40 26.2 142.9 43 .0 193.76 22.9 243.32 21.5 299.28 28.1 
Julio 102.65 30.5 147.8 49.7 197.59 26.5 247.56 23.0 305.03 25.7 
Agosto 104.81 28.4 152.1 40.7 200.72 20.8 250.95 17.7 311.44 28.3 
Septiembre 107.01 28.3 157.9 57.2 205 .56 33.1 254.39 17.7 317.66 26.8 
Octubre 109.26 28.4 162.4 40.4 210.30 31.5 257.17 13.9 323.59 24.9 
Noviembre 111.55 28.3 166.6 35.9 214.64 27.8 260.30 15.6 329.88 26.0 
Diciembre 113.89 28.3 172.2 48.3 219.00 27.3 263.70 16.9 

Fuente: Bolsa de Bogotá. 

nario, se habrla creado un aliciente a 
la fuga de capitales y se habrían dado 
señales equivocadas al sector privado 
en materia de pe rspectivas de infla­
ción y devaluación para el año com­
pleto. 

El costo de esta poi ítica fue una pe­
queña disminución de las tasas de 
cambio reales del peso colombiano 
frente al dólar de los Estados Unidos 
y las monedas del conjunto de los 
países desarrollados. En relación con 
Estados Unidos, el nivel real del tipo 
de cambio cayó en un 50/o en el pri­
mer semestre de 1988. Con respecto 
al resto de países desarrollados la caí­
da fue un poco más moderada (30/o), 
aunque con variaciones de país a 
país. Sin embargo, estas caídas se vie­
ron más que contrarrestadas con au­
mentos en el tipo de cambio real en 
relación con los paíse~ de América 
Latina, que fu e ron del 6 o el 90/o, se­
gún se tome el índice relativo a im-
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portaciones o exportaciones, respec­
tivamente. El aumento del tipo de 
cambio frente a estos países se debió 
al desbordamiento inflacionario su­
frido por Perú y Ecuador. Muy posi­
blemente las pérdidas de competitivi­
dad frente a los países desarrollados 
quedarán parcialmente · compensadas 
al concluir el año, ya que en el segun­
do semestre los ritmos de devalua­
ción del peso se han mantenido rela­
tivamente altos, en tanto que las 
tasas mensuales de inflación han dis­
minuido en relación con el semestre 
anterior. En cualquier caso, como se 
ha argumentado en repetidas oca­
siones en esta revista, los cambios de 
corto plazo en los niveles del tipo de 
cambio real no afectan de inmediato 
las condiciones de competitividad de 
los productos colombianos en el ex­
terior. Es mucho más importante 
mantener un manejo cambiario esta­
ble y predecible orientado a proteger 
el tipo de cambio real en el mediano 
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CUADRO 9 
TASAS DE CAMBIO REALES 

(Base 1980= 1 00) 

1 mportaciones Exportaciones 
Países Países 

Países desa-
Améri-

Esta- Países desa-
Amé-

desa- rrolla- Total dos desa- rrolla- Total 
rrolla- dos sin 

ca La-
Uní- rrolla- dos sin 

rica La-

dos Estados 
tina 

dos dos Estados 
tina 

Unidos Unidos 

1984-1 97.70 81.42 80.80 94.99 116.11 94.40 79.02 80.50 88.88 
1984-2 99.80 83.07 81.70 96.89 118.74 96.40 80.60 76.1 o 88.15 
1984-3 100.50 80.70 84.45 97.95 123.71 96.70 78.26 78.80 89.49 
1984-4 102.60 81.22 85.44 99.86 128.01 98.29 78.33 81.85 91.71 
1985-1 100.62 77.48 86 .24 98.35 128.87 96.13 74.73 74.08 87.1 o 
1985-1 108.23 85.48 87 .95 104.96 135.32 103.89 82.79 77.31 82.89 
1985·3 121.86 99.15 93.79 117.23 148.13 117.50 96.29 81.07 102.1 o 
1985-4 137 .69 117.54 100.53 131.43 159.95 133.13 113.71 86.49 113.08 
'986-1 142.71 126.30 99.70 135.34 160.20 138.34 121.95 90.01 117.57 
1986-2 149.31 136.02 102.66 141.26 163.10 144.91 130.91 97.21 124.58 
1986-3 162.09 15 1.5 3 104.16 151.83 172.77 157.51 145.48 99.36 132.30 
1986-4 164.55 154.33 104.89 153.95 174.85 160.23 148.66 96.59 132.30 
1987-1 167.64 162.03 102.58 155.89 173.12 164.06 156.65 84.89 127.84 
1987-2 171.09 167.95 106.43 159.4 7 174.08 167.40 161.86 86.17 130.20 
1987-3 173.88 168.68 107.93 162.04 178.95 170.10 162.85 82.31 129.24 
1987-4 179.41 180.17 105.16 165.78 178.69 176.27 174.22 79.58 130.45 
1988-1 175.51 178.79 108.74 163.51 172.46 172.39 172.33 82.77 130.59 
1988-2 172.46 175.26 111.56 161.70 169.85 169.22 168.67 87 .33 131.74 

Fuente: lnternational Financia! Statistics, Cálculos de FEDESARROLLO. 

plazo, que seguir una poi ítica de 
cambios bruscos en el ritmo de deva­
luación al vaivén del comportamien­
to de los precios de un mes a otro. 

B. Balanza comercial 

Los resultados de la balanza comer­
cial fueron mucho menos favorables 
en 1988 que en el año anterior. Las 
estad(sticas de manifiestos de Adua­
na elaboradas por el DANE , disponi­
bles hasta el mes de septiembre, dan 
cuenta de una disminución del 750/o 
en el superávit comercial del país con 
el resto del mundo. Este deterioro 
fue el resultado del virtual estanca­
miento de las exportaciones totales, 

frente al vigoroso crecimiento de las 
importaciones. 

Como se aprecia en el Cuadro 1 O, el 
estancamiento de las exportaciones 
fue el resultado de menores ventas 
externas de café e hidrocarburos, ya 
que las exportaciones de carbón y fe­
rron (q uel y las ll amadas "menores" 
tuvieron crecimientos muy satisfac­
torios. 

Puesto que el total de exportaciones 
del país se mantuvo prácticamente 
sin cambio, el debilitamiento de la 
balanza comercial reflejó aproxima­
damente el aumento de las importa­
ciones, que fue de US$642 millones 
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CUADR010 
BALANZA COMERCIAL 

Enero - Septiembre 
(Millones de dólares) 

1987 1988 1988/87 
o¡o 

l. Exportaciones totales 4048.3 4035.3 -0.32 
A. Café 1394.4 1218.0 - 12.65 
B. Combustibles 1202.7 946.7 -21.29 

1. Petróleo y fuel oil 934.5 686.6 - 26.52 
2. Carbón 179.9 222.6 23.76 
3. Otros 88.3 37.4 - 57.67 

C. Ferroníquel 47.7 127.9 167.82 
D. Resto exportaciones 1124.9 1426.9 26.84 
E. Compras de oro 278.5 315.9 13.43 

11. 1 mportaciones totales 3176.0 3818.3 20.22 
A. Combustibles 87.3 135.4 55.14 
B. Resto importaciones 3088.7 3682.9 19.24 

111. Balance comercial 872.3 217.0 -75.13 

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

en los nueve primeros meses del año. 
Este aumento tuvo su origen tanto 
en el crecimiento de las compras de 
combustibles (550/o), como en la ex­
pansión del resto de las compras ex­
ternas (190/o). 

C. Exportaciones de café 

De acuerdo con los man ifiestos de 
Aduana registrados en los nueve pri­
meros meses del año calendario, las 
ventas de café sufrieron un a reduc­
ción apreciable. Esta caída se debió 
al recorte en los volúmenes de venta 
por la introducción del pacto de cuo­
tas, que castigó indebidamente las 
ventas del grano colombiano en cir­
cunstancias en las que, a juzgar por el 
comportamiento de sus precios en re­
lación con el de otras variedades del 
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grano, conta ba sin embargo con 
buena demanda en los mercados in­
ternacionales. 

Las exportaciones totales de café co­
lombiano durante el año cafetero 
1987/88 alcanzaron 9.1 millones de 
sacos. Del volumen total exportado, 
7.7 millones de sacos estuvieron 
destinados a los países miembros de 
la Organización, y los 1.4 millones 
restantes fueron vendidos a países no 
miembros. En relación con el año 
cafetero anterior se presentó una dis­
minución del 24.40/o en los volúme­
nes de ventas, por efecto de la rein­
troducción de las cuotas de venta a 
los países mi embros y de una peque­
ña reducci ón en las expo rtaciones a 
los países por fuera de la Organiza­
ción. No obstante, la cúda en e l vo-



lume n de ventas tuvo un efecto mu­
cho menor sobre los ingresos de divi ­
sas del pa(s durante e l año cafetero 
1987/8 {los reintegros disminuyeron 
en menos d e US $ 1 00 mill o nes co n 
respecto a l año cafetero, a l pasar de 
US $1.597.3 a US $ 1.520 millon es). 
Esto fue posible porque e l pacto de 
cuotas creó un a presión permanente 
a l alza sobre e l grano colombiano. Es 
inte resan te se ña.l ar que es ta tenden­
cia no fue común a tod os los t ipos de 
g ranos. En particular, los precios de 
las var iedades robustas t endi ero n a 
descender, ampli á nd ose así de forma 
co ntinu a e l dife re nci a l e ntre unos y 
otros. Este fe nóme no parece ha berse 
de bido a un a combinación de cir­
cun stanci as, ent re e ll as la disminu­
c ió n de la ofe rta de cafés f in os, la 
mayor de manda de este tipo de cafés 
por pa rte de Brasi l, Estados Unid os, 
Europa y Japó n y, sobre todo, los 
mecanismos de distri bució n de las 
cuo tas de ntro del pacto cafete ro. Co­
mo veremos más ade la n te, es ta situa­
ción co nduj o a la introd uc ció n de l 
c riter io de selectividad para la as igna­
ción de los recortes y au me ntos de 
las cuotas e n e l año cafe tero 1988/89. 

El pasado 1 o. de octubre co nc lu ye­
ron en Londres las de libe rac io nes del 
quin c uagés im o periodo de ses io nes 
del Consejo 1 nternacional del Café. 
El t ema cen tra l de la reun ión f ue la 
definición de los mecan ismos de ajus­
te de las cuotas ante los cambios de 
p rec ios. La cuota bás ica ya hab1'a s i­
do fijada en 58 millones de sacos des­
de el año an tcrior, al igual q ue su d is­
tribución e ntre los países miembros, 
co rrespondiendo a Colombia 8.68 
millones de sacos . El Consejo decidió 
tamb ién qu e se continuara utilizando 
la fra nja de prec ios entre US$ 1. 20 y 
US $1.40 por libra pa ra mante ner d i­
cha cuota globa l, con reduccion es o 
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am pliac ion es esca lonad as en caso de 
que el indicativo de prec ios se situa­
ra por debajo o por encim a de dicha 
franja. 

Sin embargo, e n esta oportu nidad se 
introdu jo e l c riter io de la selectividad 
para definir la distribución de los au­
mentos o reducciones de la cuota 
globa l. La razón de haber introduci­
do este nu evo c riter io se e ncuentra 
e n e l comportam iento que ven la n re­
gist rand o los diferencial es de prec ios 
ent re las distintas ca li dades de café 
e n e l mercado internac ional. Desd e 
co mi enzos del año cafetero anter ior, 
cuan d o se restablecieron las cuotas, 
hab(a tendido a aum e ntar e l di feren­
cial de prec ios e ntre los cafés suaves 
y los demás tipos de cafés. De hec ho , 
se ha bla n prese ntado tendencias to­
talmente dispares en la evoluci ó n de 
un as cotizac io nes y ot ras. Mi e ntras 
que los prec1 os de los suaves mostra­
ron un a tendencia ascendente prácti­
came nte cont inu a a lo largo de todo 
e l año cafetero 1987 / 88, los brasile ­
ños es tuvi e ron re lat ivamente establ es 
y las cotizac io nes de las variedades 
rob ustas tendieron a di sminu ir5

. Esta 
situac ión reflejaba problemas en la 
distribu c ió n de las c uotas y, sobre to­
d o, e n los mecanism os de ajuste pre­
vistos frente a las var iac iones de pre­
cios. As( lo reco noc ie ro n los m iem­
bros de la Orga ni zación, a l introducir 
un siste ma se lect ivo de asignación de 
los aume ntos o recortes de cuotas. 

Para e l primer trimestre de l ac tu a l 
año cafe te ro qu ed ó previsto qu e la 
d ist ribu ció n de posibles cambi os de 
cuota se har(a con base e n e l diferen ­
c ia l porce ntu a l e ntre los prec ios in-

Véase a l respecto el número anterior de Co· 
yuntura Económica, pp. 30-33 y , en especia l, 
el Gráfico 8. 
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dicativos de los cafés arábigos y los 
de las variedades robustas. Si dicho 
diferencial fuera superior al 250/o, 
los aumentos de cuota se harían ín­
tegramente en cafés arábigos. Si el di­
ferencial fuera del 150/o al 250/o, e : 
850/o del aumento beneficiart'a a lo ~ 
productores de variedades arábigas y 
si fuera inferior al 150/o beneficiaría 
proporcionalmente a todos los pro­
ductores de acuerdo con la distribu­
ción de sus cuotas básicas. Hacia fi­
nales del mes de noviembre existía 
confianza en que antes de fin de año 
tendría lugar un aumento de un mi­
llón de sacos en la cuota global (res­
tituyéndose así uno de los dos recor­
tes con los cuales se inició el año ca­
fetero). Además, dados los diferen­
ciales de precios observados en los 
últimos meses, se daba por descon­
tado que dicho aumento en la cuota 
beneficiaría en su totalidad a las va­
riedades arábigas. 

Para los tres trimestres restantes del 
año cafetero quedó establecido un 
sistema selectivo basado no en los di­
ferenciales porcentuales de precios, 
sino en sus niveles absolutos. Así, en 
caso de que lleguen a presentarse re­
cortes de cuota, éstos castigarán úni­
camente a los cafés robustas si el pre­
cio indicativo de los otros suaves se 
mantiene por encima de US$1.30 
por libra durante el trimestre corres­
pondiente, y únicamente a las varie­
dades arábigas si el precio indicativo 
de las robustas se mantiene a un nivel 
mínimo de US$1.10 por libra. De 
forma análoga, la distribución de 
eve ntuales ampliaciones de la cuota 
dependerá de si el indicativo de 
precio de las robustas se mantiene 
por debajo de US$1.1 O. En tales cir­
cunstancias, la ampliación beneficia­
rá únicame nte a las variedades arábi­
gas. 
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Es importante señalar que el criterio 
de la selectividad fue impulsado por 
la delegación colombiana con el áni­
mo de dar una mayor flexibilidad a 
los mecanismos del acuerdo y de ase­
gurar un suministro adecuado a los 
compradores de las diferentes varie­
dades de café y, en particular, el co­
lombiano. Como es sabido, el país ha 
seguido una estrategia de mercadeo 
tendiente a diferenciar el café colom­
biano con base en su calidad y carac­
terísticas. Sin embargo, el éxito de 
esta campaña venía tropezando con 
las rigideces del Pacto, pues el país se 
veía imposibilitado a aumentar sus 
ventas, a pesar de que el comporta­
miento del mercado estuviera indi­
cando que había escaseces de este 
ti _o o de café. 

D. Exportaciones de hidrocarburos 

Las ventas externas de hidrocarburos 
decayeron en 1988 debido al deterio- · 
ro de los precios externos y al incum­
plimiento de los planes de extracción 
y procesamiento de crudos por 
efecto de los atentados guerrilleros a 
los oleoductos. 

Es interesante señalar que, con base 
en unas perspectivas de precios de 
US$17.7 por barril, el gobierno ha­
bía previsto en septiembre de 1987 
que las exportaciones de hidrocarbu­
ros alcanzarían un valor de US$ 
1.579 millones en 1988, que implica­
ban un aumento del orden del 200jo 
en relación con los resultados estima­
dos para 1987. Las previsiones ofi­
ciales suponían implícitamente que 
los precios se estabilizarían en nive­
les semejantes al promedio de 19876

• 

En contraste, lo que se presentó fue 

6 Republic of Colombia, Economic lnformation 
Memorandum, septiembre de 1988. 



una caída bastante pronunciada des­
de finales de 1987. 

En efecto, después de que el precio 
del crudo se había estabilizado en 
torno a los US$18 por barril, empezó 
a descender bruscamente en los últi­
mos meses de 1987, situándose alre­
dedor de los US$15 desde diciembre 
de ese año hasta mediados de 1988, 
y cayendo luego hasta niveles del or­
den de US$11 por barril. De acuerdo 
con estas tendencias, la caída de los 
precios internacionales del crudo en 
los nueve primeros meses del año fue 
por lo menos del 200/o. Como es 
bien conocido, el derrumbe de los 
precios del crudo ha tenido su origen 
en la incapacidad de la Organización 
de Países Exportadores de Petróleo, 
OPEP, para controlar la oferta mun­
dial de este producto. Ello como re­
sultado no sólo de enfrentamientos 
entre algunos de los miembros de 
dicha organización, en particular Irán 
e lrak, sino, también, debido a la pér­
dida relativa de importancia de la 
OPEP dentro de la oferta mundial de 
petróleo 7

• Es posible que los acuer­
dos logrados al interior de la OPEP 
en el mes de noviembre reviertan la 
tendencia descendente de los precios 
del crudo. No obstante, a menos que 
se logren acuerdos adicionales con 
países no miembros, será muy difícil 
recuperar el precio de US$18 por 
barril que se ha fijado como objetivo. 

En materia de volúmenes de venta, 
las proyecciones oficiales suponían 
variaciones del 230/o para petróleo 
crudo y -SO/o para fuel oil para el 
año completo. Las cifras disponibles 
de Ecopetrol permiten calcular que 

Véanse las Notas Editoriales de la Revista del 
Banco de la República del pasado mes de ju­
nio. 
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los volúmenes de crudo despachados 
no registraron prácticamente varia­
ción alguna en relación con el año 
anterior, debido a que la frecuencia 
de los atentados contrarrestó en la 
práctica la mayor capacidad poten­
cial de transporte de crudo para ex­
portación . En el caso del fuel oil se 
tuvo en cambio un ligero aumento, a 
pesar de que los atentados afectaron 
el ritmo de carga de las refinerías. 

E. Resto de productos 

A pesar de los reveses que sufrieron 
las exportaciones de café e hidrocar­
buros, el conjunto de las ventas ex­
ternas se mantuvo prácticamente sin 
cambio gracias al buen desempeño de 
las exportaciones de carbón, ferro­
níquel y productos menores. Las ma­
yores ventas de carbón se debieron a 
la ampliación de la oferta del proyec­
to de El Cerrejón y a los precios más 
altos del mercado internacional. En 
1988, los precios del carbón se re­
cuperaron parcialmente de la caída 
del año anterior gracias a la disminu­
ción de la oferta de origen australia­
no y surafricano, debido a conflictos 
laborales en las zonas de producc ión 
y a la pérdida de competitividad de 
Australia en los mercados europeos 
por efecto del encarecimiento de los 
fletes. La oferta australiana de ferro­
níquel también se vio reducida por el 
cierre de algunas plantas, lo cual pro­
pició el repunte reciente de las coti­
zaciones internacionales de este pro­
ducto. Además, tanto las ventas de 
carbón como las de ferroníquel han 
sido impulsadas por el fortalecimien­
to de la demanda de los países desa­
rrollados . 

Según las estadísticas de aduanas has­
ta el mes de septiembre, las exporta­
ciones menores registraron un crecí-
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miento próximo al 270/o, que supera 
con creces las proyecciones más op­
timistas que se tenían a comienzos 
del año. El desempeño de las expor­
taciones menores ha descansado en 
una combinación de circunstancias 
favorables de carácter interno y 
exte rno. En el frente interno han si­
do estimuladas por la estabilidad de 
medi ano pl azo qu e ha logrado el ti­
po de cambio real y por la simplifica· 
ción y agilización de a lgunos de los 
sistemas de incentivos, en particular 
el Plan Vallejo y el crédito de Proex­
po. Los estímulos fiscales a través del 
Cert han sido menos inciertos e ines­
tables que e n el pasado, pero aún res­
ponden a una estructura arbitraria, 
qu e los exportadores distan de consi­
derar como definitiva. En el frente 
exte rno, las exportaciones menores 
han tenido su principal aliciente en la 

expansión de la demanda de los paí­
ses desarrollados y u nos cuan tos pa í­
ses del mundo en desarrollo. No obs­
tante, han enfrentado dificultades en 
algunos de los países de la región 
debido a modificaciones bruscas en 
los tipos de cambio y al deterioro de 
la capacidad de demanda y de las 
condiciones de pago . 

Los registros de exportación de 1 N­
COME X muestran un comportamien­
to semejante a las estadísticas 
basadas en Aduanas, aunque con al­
gunas diferencias en las tasas de 
crecimiento de cada uno de los tri­
mestres (Cuadro 11 ). De acuerdo con 
esta última fuente, las exportaciones 
menores aumentaron 25.80/o duran­
te los primeros nueve meses de 1988 
(ó 27. 70jo si se incluyen carbón y fe­
rroníquel). 

CUADRO 11 
COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DE LAS 

EXPORTACIONES MENORES a 

1986- 1988 

Trimestre 

A. Manifiestos 
1 
11 
111 
IV 
Total 

B. Registros 
1 
11 
111 
IV 
Total 

1986 

304.7 
300.0 
393.1 
402.6 

1400.4 

244.6 
346.3 
352.7 
379.3 

1322.9 

(US$ millones) 

1987 

323.5 
381.8 
429.0 
529.4 

1663.7 

345.9 
474.6 
383.2 
432.9 

1636.7 

1988 

447.9 
458.9 
520.0 

451.3 
539.0 
524.3 

a Excluye ex portacion es de café, combustibles, carbón, ferron íquel. 
Fuente: DANE e ln(omex. 
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Variación 
1987j86 

Ojo 

6.19 
27.26 

9.12 
31.50 
18.80 

41.40 
37.07 

8.67 
14.13 
23.72 

Variación 
1988j87 

Ojo 

38.45 
20.19 
21.23 

30.48 
13.57 
36.80 
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CUADR012 
REGISTROS DE EXPORTACIONES DIFERENTES DE CAFE E HIDROCARBUROS 

Enero -Septiembre 

1987 1988 Variación 88/87 
Volumen Valor Volumen Valor 

Volu-(tonela- (miles (tonela- (miles Valor 
das) US$) das) US$) m en 

l. SECTOR AGROPECUARIO 1023.19 457.34 1194.43 566.78 23.93 
Banano 785.43 182.3 5 827.11 214.04 5.31 17.38 
Flores 55.18 122.87 63.37 148.99 14.84 21.26 
Azúcar crud o y caña de azúcar 112.87 15.21 216.20 37.50 91.54 146.50 
Algodón fibra corta y larga 27.97 41.94 33.29 58.22 19.02 38.82 
Tabaco negro 8.83 15.6 7 10.76 17.17 21.85 9.55 
Cacao en grano 5.90 11.10 9.89 16.77 67.48 51.16 
Crustáceos y moluscos co ngelados 3.73 34.12 4.21 36.02 13.01 5.58 
Carne de bovino 8.53 17.25 2.91 6.44 -65.94 - 62.68 
Peces ornamenta les 0.26 1.18 0.25 1.29 - 4.67 9.59 
Hortalizas y frutas 11.14 7.49 12.13 7.98 8.92 6.63 
Demás productos 3.36 8.16 14.32 22.36 173.94 

11. SECTOR MINERO 8360.63 353.70 10310.90 542.99 53.51 
Hu llas bituminosas 7887.8 1 242.60 10137.02 327.66 28.52 35.06 
Coques y semicoques 49.61 5.31 89.47 7.85 80.35 47.76 
Ferron (quel 36.83 53 .17 30.41 127.50 - 17.45 139.78 
Demás productos 386.39 52.62 54.00 79.98 52.00 

III .SECTOR INDU STR IAL 1855.1 1 732.02 1818.19 859.98 17.48 
Alime ntos y bebidas 117.33 52.57 98.58 54.04 2.78 
- Ge latina 2.31 8.38 2.14 7. 71 - 7.57 - 7.98 
- Demás productos 115.01 44.19 96.45 46.32 - 16.14 4.82 
Hilados y tejidos 25.61 77.86 23.84 71.52 -6.89 -8.14 
Confecciones 4.70 94.84 7.66 167.11 62.84 76.20 
Madera y sus manufacturas 13.32 21.32 5.79 8.77 -56.52 - 58.05 
Cuero y sus manufacturas 5.2 1 82.79 6.37 95.51 22.30 15.36 
Artes gráficas 16.85 74.60 16.65 90.81 - 1.19 21.73 
Industria qu(mica 122.89 151.1 133.76 181.56 20.16 

Epsilon 6.56 10.36 5.08 10.14 -22.53 - 2. 11 
Cloru ro de polivi nilo 41.42 32.84 46.35 52.22 11.90 59.00 
Poi iesti reno 10.74 11.68 14.01 20.64 30.51 76.69 
Demás fu ngicidas 6.39 14.19 4.92 10.31 -23.06 - 27.40 

- Demás productos 57.78 82.03 63.40 88.25 9.72 7.59 
Minerales no metálicos 15 23 .12 60.4 1498.51 64.30 6.47 
- Ceme nto 1488.73 41.67 1466.70 46.03 - 1.48 10.47 
- Demás productos 34.39 18.72 31.81 18.27 - 2.44 
Me tal mecánico 23.08 81.11 25.34 81 .24 9.79 0.16 
Otras industrias manufactureras 3.01 35.42 2.29 45.13 27.42 

IV. TOTAL SECTORES 11238.93 1543.05 13323.52 1969.75 27.65 

Fuente: INCOMEX. 

En e l Cuadro 12 puede verse la dis­
cr iminación por sectores y productos 
de esas ventas externas. La minería 
aparece como e l sector de mayor di­
namismo expo rtador, debido a las 
mayores ve ntas de carbó n y ferronl­
que l, arr iba mencionadas. Además, 

dentro del sector minero también au­
mentaron apreciablemente las expor­
taciones registradas de piedras pre­
ciosas (520/o). Es preciso me ncionar 
qu e este crec imi ento está afectado 
por el acuerdo que se suscribió con 
el Japón para exigir el registro de ex-
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portación colombiano a los provee­
dores de esmeraldas y otras piedras 
preciosas. 

Las ventas externas de productos 
agrícolas e industriales registraron ta­
sas de crecimiento muy aceptables, 
de 23.90/o y 17.50/o respectivamen­
te, en los nueve primeros meses del 
año. Las exportaciones de productos 
agrícolas se vieron favorecidas por un 
aumento general de sus precios de 
venta en dólares. En efecto, un índi­
ce de precios calculado para los 1 O 
primeros renglones de exportación 
agropecuaria del Cuadro 11 muestra 
un crecimiento del 6.20/o en los pre­
cios implícitos de venta8

. Una vez 
se tiene en cuenta este aumento de 
precios, se deduce que los volúmenes 
de exportación tuvieron un creci­
miento ponderado nada despreciable, 
del 170/o. En este res u 1 tad o se con­
jugan los efectos de la poi ítica de de­
valuación real del tipo de cambio, es­
pecialmente frente a los países desa­
rrollados, y el aumento de la deman­
da interna de estos mismos países. 

Los productos agrícolas más dinámi­
cos fueron el azúcar, el cacao y el al­
godón, los tres con tasas superiores al 
300/o. También se lograron aumen­
tos muy importantes en productos 
de mayor peso dentro del conjunto 
de las exportaciones menores, como 
son el banano y las flores (17 y 
21 Ojo, respectivamente). El único 
producto de alguna importancia que 
registró menores ventas en relación 
con el año anterior fue la carne de 
bovino, debido a la crisis del merca­
do peruano, hacia donde se dirigía 
la mayor parte de estas exportacio­
nes. 

8 Se trata de un índice de precios Paasche que 
toma como ponderaciones las cantidades del 
año corriente. 
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En relación con las exportaciones de 
bienes manufacturados, la industria 
más destacada fue la de confeccio­
nes, cuyas exportaciones crecieron 
760jo gracias a los mayores volúme­
nes despachados a Estados Unidos, 
Venezuela y algunos países europeos. 
La industria de artes gráficas tam­
bién tuvo un buen desempeño (220/o 
de aumento), en razón del aumento 
de la demanda de Venezuela, Esta­
dos Unidos y algunos países de Amé­
rica del Sur. En el caso de los pro­
ductos químicos se logró un aumen­
to del 200/o, debido a las mayores 
ventas de cloruro de polivinilo y po­
liestireno. Sin embargo, dentro de la 
industria química, disminuyeron las 
ventas de épsilon-caprolactama y 
fungicidas . 

Aunque también registraron aumen­
tos, los sectores de alimentos, manu­
facturas de cuero, minerales no metá­
licos y productos metalmecánicos 
(excepto ferroníquel) tuvieron un 
desempeño menos destacado. Por úl­
timo, disminuyeron las ventas exter­
nas de hilados y tejidos (absorbidas 
en parte por las exportaciones de 
confecciones) y las de manufacturas 
de madera. 

E. Importaciones 

Las importaciones efectivamente rea­
lizadas, de acuerdo con los manifies­
tos de Aduanas, e incluyendo com­
bustibles, tuvieron un aumento del 
20.20/o en los nueve primeros meses 
del año (véase nuevamente el Cuadro 
1 0). Un crecimiento de esta magni­
tud ser(a insostenible en el mediano 
plazo, ya que elevaría las compras 
externas a niveles incompatibles con 
las posibilidades de expansión de las 
exportaciones. Así parecen haberlo 
entendido, finalmente, las autorida-



des económicas. En efecto, como se 
aprecia en el Cuadro 13, las tasas de 
crec1m1ento de los registros aproba­
dos por el INCOMEX pasaron del 
22.30/o en el primer trimestre de 
1988 a -3 .50/o en el trimestre julio­
septiembre. De esta manera, en el 
acumulado de los primeros nueve 
meses del año, el crecimiento de los 
registros fue del 120/o. Esta tasa es 
consistente con e! crecimiento re­
ciente de la economía y el comporta­
miento de los precios externos en dó­
lares, que han aumentado más rápi­
damente que la inflación mundial 
por efecto de la devaluación de esta 
moneda. La moderación en los rit­
mos de concesión de licencias empe­
zará a reflejarse en los crecimientos 
de las importaciones efectivas según 
Aduanas en los próximos meses. No 
obstante, es preciso tener en cuenta 
que el significado exacto de estas ta­
sas de crecimiento está distorsiona­
do por el hecho de que el 1 ncomex 
ha instado a los importadores a utili­
zar de manera más efectiva las licen­
cias obtenidas. Por lo tanto, la re­
ciente moderación en el ritmo de 
concesión de licencias muy posible­
mente no se reflejará del todo en el 
comportamiento de las importacio­
nes según las Aduanas9

• 

En el Cuadro 14 puede verse la com­
posición de los registros de importa­
ciones aprobados por lncomex según 
diferentes criterios. De acuerdo con 
el régimen de importación, dicho 

9 Los registros de exportación correspondientes 
al tercer trimestre de 1987 incluyen US$370 
millones aproximadamente de licencias vigen· 
tes que los importadores devolvieron para su 
cancelación al 1 NCOM EX. En los primeros 
nueve meses de 1989 las cancelaciones por 
este motivo han alcanzado apenas US$89 mi· 
llones, lo cual sugiere un aumento importante 
en la tasa efectiva de utilización de las licen· 
cías. 
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cuadro muestra que el aumento de 
las compras externas afectó por igual 
a los renglones de libre y de previa. 
Este patrón difiere notablemente del 
observado en años anteriores cuando, 
por efecto de la política de libera­
ción, las importaciones del régimen 
de libre venían aumentando a ritmos 
muy superiores a las sometidas a 1 i­
cencia previa. Este proceso se detuvo 
en el presente año, gracias a que no 
hubo cambios de importancia en la 
distribución de las posiciones aran­
celarias entre uno y otro régimen y a 
que desaparecieron las presiones es­
peculativas que habían elevado la 
demanda de importaciones libres en 
el pasado. No obstante, es preciso 
observar que, ante un eventual de­
terioro de las condiciones del sector 
externo, la poi ítica de importaciones 
podría: quedar sometida nuevamente 
a este tipo de presiones, ya que un 
porcentaje tan alto de posiciones en 
el régimen de libre (38.60/o} limita 
las posibilidades de controlar la de­
manda global de importaciones. 

En la coyuntura actual, el control de 
importaciones se ha visto facilitado 
por una cierta moderación en las de­
mandas provenientes de las activida­
des industriales y comerciales. Así lo 
indican las reducidas tasas de creci­
miento de los registros de importa­
ción destinados a estos dos sectores 
(7 .3 y 1 00/o, respectivamente). En 
contraste, las compras externas del 
sector oficial tuvieron un aumento 
del 34.60/o en los primeros nueve 
meses del año, modificándose así 
también el patrón de años pasados 
(Cuadro 14}. 

En el Cuadro 15 puede verse que el 
aumento de las compras oficiales fue 
común a todo tipo de bienes. El au­
mento de bienes de consumo se de-

41 



COYUNTURA ECONOM ICA 

CUADRO 13 
COMPORTAMIENTO IMPORTACIONES 

1986- 1988 
(US$ millones) 

Trimestre 1986 1987 1988 

A. Manifiestos 
1 867.2 911.7 1149.7 
11 983.3 1115.2 1302.0 
111 1061 .2 1099.8 1366.6 
IV 943.2 1101.3 
Total 3854.9 4228.0 

B. Registros 
1 1136.2 1064.5 1301.9 
11 1353.0 1344.3 1610.6 
111 1052.2 1382. 7* 1333.6 
IV 1215.7 1117.7 
Total 4757.2 4909.2 

* Importaciones ajustadas, más ajustes por modificaciones. 
Fuente: DANE e INCOMEX. 

CUADR014 

Variación 
1987/86 

Ofo 

5.1 
13.4 

3.6 
16.8 

9.7 

- 6.3 
-0.6 
31.4 
-8.1 

3.2 

IMPORTACIONES SEGUN REGIMEN, IMPORTADOR Y 
FORMA DE PAGO 
Enero - Septiembre 
(Millones de dólares) 

Variación 
1988/87 

o¡o 

26.1 
16.7 
24.3 

22.3 
19.8 

- 3.5 

1987 1988 
Variación 

0 /o 

l. Régimen 
1. Libre 1872.2 2079.3 11.1 
2. Previa 1919.3 2166.8 12.9 

11. Carácter del importador 
1. Oficial 534.8 719.6 34.6 
2. 1 ndustria 2098.5 2252.7 7.3 
3. Comercio 1158.2 1273.8 10.0 

111. Formas de pago 
A. Reembolsables 3540.3 4060.7 14.7 

1. Giro ordinario 3009.5 3508.3 16.6 
2. Convenios de compensación 19.6 9.6 - 51.0 
3. Créditos ( art. 131 y 139) 259.2 223.4 -13.8 
4. Reg(menes especiales 93.9 91.2 -2.9 
5. Sistemas especiales 158.1 228.2 44.3 

B. No reembolsables 251.2 185.4 - 26.2 

1 mportaciones totales 3791 .5 4246.1 12.0 
Fuente : INCOMEX . 



CUADRO 15 
IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR 

Enero -Septiembre 
(Millones de dólares) 

Oficiales* Privadas* Otras imeortaciones Total imeortaciones 

1987 1988 
1988/87 1987 1988 

1988/87 
1987 1988 

1988/87 
1987 1988 

1988/87 
Ofo Ofo Ofo Ofo 

l. BIENES DE CONSUMO 39.5 103.2 161.3 356.2 375.3 5.4 23.4 32.0 36.6 419.1 510.5 21.8 
1. No duradero 4.9 33.2 577.6 215.3 198.0 -8.0 13.2 20.0 51.5 233.4 251.2 7.6 
2. Duradero 34.6 70.0 102.3 140.9 177.3 25.8 10.2 12.0 17.4 185.7 259.3 39.6 

11. MATERIAS PRIMAS Y 
PRODUCTOS 
INTERMEDIOS 172.2 207.4 20.4 1463.7 1722.5 17.7 243.7 320.5 31.5 1879.6 2250.4 19.7 
1. Combustibles y lubricantes 0.1 0.0 -100.0 13.7 17.5 27.7 83.9 119.8 42.9 97.7 137.3 40.5 
2. Para agricultura 12.6 13.3 5.6 122.1 180.8 48.1 15.1 15.6 3.4 149.7 209.7 40.1 
3. Para industria 159.5 194.1 21.7 1327.9 1524.2 14.8 144.8 185.1 27.9 1632.2 1903.4 16.6 

111. BIENES DE CAPITAL 204.2 247.5 21.2 1038.4 1 03 7.3 -0.1 229.4 171.1 -25.4 1471.9 1455.9 -1.1 
1. Materiales de construcción 16.3 26.5 62.5 33.7 52.4 55.5 5.1 18.3 260.9 55.0 97.2 76.7 
2. Para agricultura 1.7 1.1 -35.3 52.6 39.4 -25.1 1.5 4.8 215.8 55.9 45.3 - 19.0 
3. Para industria 145.3 181.5 24.9 700.4 658.5 -6.0 99.4 85.0 -14.5 945.1 925.0 - 2.1 )> 

4. Equipo de transporte 40.9 38.4 -6.1 251.7 287.0 14.0 123.4 63.0 - 48.9 415.9 388.4 -6.6 z 
)> 
r 

IV. DIVERSOS 8.6 6.4 -25.6 6.1 0.6 -90.2 6.2 22.3 261.4 20.9 29.3 40.2 Vl 

Vl 

TOTAL IMPORTACIONES 424.5 564.5 33.0 2864.4 3135.7 9.5 502.7 545.9 8.6 3791.5 4246.1 12.0 () 
o 
-< 

* 1 mportaciones con cargo al presupuesto. e 
z 

Fuente : INCOMEX. -i 
e 
;o 

~ 
)> 
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bió a las compras de alimentos, que 
superaron en US$ 24 millones las del 
mismo período del año anterior, y a 
las adquisiciones de armas y equipo 
militar, que aumentaron en US$42 
millones. En la categoría de materias 
primas y productos intermedios, las 
mayores compras oficiales se concen­
traron en productos alimenticios 
(US$26 millones por encima del año 
anterior), aunque también afectaron 
las importaciones de productos mine­
ros, químicos y farmacéuticos. Por 
último, entre los bienes de capital, 
los principales aumentos se dieron en 
los renglones de maquinaria y equipo 
fijo para la industria (US$42 millo­
nes más que en 1987). Es importante 
señalar que aunque el crecimiento de 
los registros de importación de carác­
te r oficial se ha debido en muy bue­
na medida a las compras de material 
bélico, aún no han sido registradas 
las grandes compras de aviones y 
otros equipos recientemente contra­
tadas por el gobierno. 

El mismo Cuadro 15 muestra que el 
moderado crecimiento de las impor­
taciones privadas se debió a las caí­
das que tuvieron las compras exter­
nas de bienes de consumo no durade­
ro y de bienes de capital para la agri­
cultura y para la industria. Dentro 
del grupo de bienes de consumo no 
duradero, la menor demanda de im­
portaciones afectó prácticamente to­
das las categorías de artículos (con la 
única excepción de los productos far­
macéuticos y de tocador). En el gru ­
po de bienes de capital para la agri­
cultura, la disminución se debió a 
las menores compras de material de 
transporte y tracción, seguramente 
como efecto de las condiciones des­
favorables para la inversión en el 
campo. Por último, entre los bienes 
de capital para la industria, la caída 
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de la demanda tuvo su origen en el 
renglón de máqu inas y aparatos de 
oficina, dentro del cual están inclui­
dos los computadores y sus partes ac­
cesorias. Conviene recordar a este 
respecto que en 1987 se había pre­
sentado una demanda excesiva de 
este tipo de productos ante la pers­
pectiva de un eventual retorno a la si­
tuación de restricción de importacio­
nes. Esto explica su disminución en 
1988. Una vez se excluye el renglón 
de máquinas y aparatos de oficina, se 
encuentra que el resto de bienes de 
capital destinados a la industria tu­
vieron un crecimiento del 60/o. Esta 
última tasa es más indicativa de las 
tendencias de la inversión industrial. 
Sin embargo, refleja, de todas for­
mas, un preocupante estancamiento 
en el proceso de expansión de la ca­
pacidad productiva. 

En contraste con las disminuciones 
anteriores, en los primeros nueve me­
ses del año tuvieron un crecimiento 
muy vigoroso las importaciones pri­
vadas de bienes de consumo durade­
ro, materias primas y productos 
intermed ios, materiales de construc­
ción y equipo de transporte. Las ta­
sas de aumento en estos rubros fue­
ron superiores al 140/o en todos los 
casos, lo que, a la luz de los ritmos 
de crecimiento de la actividad pro­
ductiva doméstica y de las tendencias 
ya mencionadas de los precios exter­
nos, revela una expansión excesiva de 
las compras externas, que implica 
una desviación de la demanda hacia 
el exterior y, por consiguiente, un 
desestímulo a los sectores producti­
vos domésticos. 

En relación con la forma de pago, las 
importaciones de mayor crecimiento 
(440/o) han sido las realizadas a tra­
vés de sistemas especiales, que impli-



can la utilización de los bienes im­
portados con destino a la producción 
de bienes de exportación. El dinamis­
mo de este tipo de compras no sólo 
refleja el buen desempeño de las ex­
portaciones menores sino, también, 
el uso más intensivo de estos meca­
nismos de importación-exportación 
por parte de los exportadores. Aun­
que la difusión de los sistemas espe­
ciales, en particular el Plan Vallejo, 
ha favorecido el desarrollo exporta­
dor, es muy posible que haya tenido 
al mismo tiempo un efecto de des­
protección sobre la producción 
nacional de insumos para las indus­
trias exportadoras (que aparece refle­
jado, como ya vimos, en las elevadas 
tasas de crecimiento de las importa­
ciones de insumos con destino a la 
agricultura y a la industria) . Como se 
ha comentado en esta revista en an­
teriores oportunidades, este era un 
efecto previsible de las reformas al 
Plan Vallejo, que hubiera podido evi­
tarse concediendo un subsidio direc­
to a los productores nacionales de 
esos insumos, con el fin de compen­
sar directamente el sobrecosto para 
el exportador sin perjudicar la pro­
ducción nacional. El hecho de que 
las importaciones a través de estos 
sistemas estén creciendo mucho más 
rápidamente que las exportaciones 
menores sugiere que el incentivo está 
siendo recibido en parte por exporta­
ciones que ya venían siendo realiza­
das sin necesidad de este estímulo. 
Estas exportaciones han recibido así 
una renta extraordinaria a costa de 
los productores nacionales de los in­
sumos. 

Aparte de las importaciones desiste­
mas especiales, las reembolsables me­
diante giro ordinario también han te­
nido un crecimiento considerable 
(16.60/o), que refleja simplemente el 
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desuso en el que han caído las demás 
formas de pago a través de conve­
nios, créditos y reg(menes especiales, 
gracias a la buena disponibilidad de 
liquidez internacional con que ha 
contado el país y a la consecuente 
pérdida de atractivo relativo de di­
chas formas alternativas de pago. 

F. Resultados de balanza de pagos en 
1988 

En el Cuadro 16 aparecen los estima­
tivos de FEDESARROLLO en mate­
ria de balanza de pagos. En la colum­
na correspondiente a 1988 aparecen 
reflejadas las tendencias más recien­
tes de los distintos renglones de ex­
portación e importación de bienes 
analizados a lo largo de esta sección. 
El resultado global de estas tenden­
cias para el año 1988 es una dismi­
nución del superávit de la balanza 
comercial en cerca de US$700 millo­
nes. A ello debe agregarse el deterio­
ro previsto en la balanza de servicios 
no financieros y transferencias, cal­
culado en unos US$363 millones, 
por efecto de mayores importaciones 
netas de servicios (US$63 millones) y 
una disminución sustancial de las 
transferencias provenientes del resto 
del mundo (US$300). 

Teniendo en cuenta un pequeño de­
terioro del balance de servicios finan ­
cieros, el resultado final de estos 
cambios es un deterioro muy aprecia­
ble del saldo de la balanza en cuenta 
corriente , que pasa de un superávit 
de US$75 millones en 1987 a un dé­
ficit de US$1.015 millones en 1988. 
Es preciso señalar que este deterioro 
es mucho más pronunciado que el 
calculado por el gobierno en las pro­
yecciones que fueron presentadas a 
la comunidad financiera internacio-
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CUADRO No. 16 -< 
COLOMBIA: PROYECCION DE BALANZA DE PAGOS e 

z 
1986-1992 _, 

(Millones de dólares) e 
;;o 

1986 1987 1988 19~9 1990 1991 1992 )> 

m 
n 

l. BALANZA COMERCIAL 1922.1 1459.1 754.1 1180.8 1291.2 1903.0 1681.6 o 
A. Exportación de bienes 5331.3 5253.2 5353.0 6183.5 6681.1 7785.1 8133.5 z 

1. Café 2842.1 1632.8 1577.9 1686.9 1755.0 1825 .9 1899.6 o 
3:: 

2. Mineras 1226.2 2064.1 1907.6 2460.9 2707.3 35.40.7 3597.7 n 
a. Petróleo y derivados 619.1 1341.5 1004.9 1417.3 1593.5 2275.9 2218.2 )> 
b. Carbón 200.7 262.8 307.1 449.7 508.3 604.8 659.8 
c. Ferroníquel 47.8 75.9 173.3 129.5 94.5 98.0 101.5 
d. Oro 358.6 383.9 422.3 464.5 511.0 562.1 618.3 

3. Menores 1363 .0 1556.3 1867.6 2035.6 2218.8 2418.5 2636.2 
B. 1 mportación de bienes 3409.2 3703.5 4598.9 5002.7 5389.9 5882.1 6451 .9 

1. Derivados del petróleo 129.8 101.2 168.2 164.3 106.4 112.5 151 .5 
2. Otras 3279.4 3692.3 4430.8 4838.4 5283.5 5769.6 6300.4 

11. BALANZA DE SERVICIOS NO FINANCIEROS 
Y TRANSFERENCIAS 79.2 365.5 -2.4 -92.5 -237.4 - 278.5 -309.5 

A. Exportaciones de servicios 1210.9 1174.8 1295.1 1381.1 1443.7 1534.0 1633.6 
B. 1 mportaciones de servicios 1916.4 1810.2 1997.4 2191.6 2438.3 2599.9 2762.0 
c. Transferencias netas h/ 784.7 1000.9 700.0 728.0 757.1 787.4 818.9 
111. BALANZA SERVICIOS FINANCIEROS -1538.3 - 1749.9 -1766.6 - 1953.2 -2042.1 -2339.6 - 2409.5 
A. Ingresos 15 2.9 192.7 190.2 199.4 206.5 221.8 241.0 
B. Egresos 1691.2 1942.6 1956.8 2152.7 2248.6 2561.4 2650.5 
IV. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 463.0 75.3 -1014.9 -864.9 -988.3 - 715.1 - 1037.4 
V. FINANCIAMIENTO (A+ B- C) - 463.0 -75.3 1014.9 864.9 988.3 715.1 1037.4 
A. Inversión 592.2 334.9 264.2 412.1 390.8 394.4 415.0 
B. Endeudamiento neto 408.5 -432.4 920.7 579.3 887.9 689.8 1049.8 

1. Largo plazo 2039.4 -149.7 915.0 
a. Sector Oficial 1850.4 -90.7 876.0 
b. Sector privado 189.0 -59.0 39.0 

2. Corto plazo, contrapartidas 
y errores y omisiones -1630.9 -282.7 5.7 

c. Aumento en reservas netas a 1463.7 -22.2 170.0 126.5 290.4 369.1 427.4 
VI. INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO 
A. Deuda neta 1 PIB ('}'o) 33.3 33.8 32.9 31 .2 29.8 27.9 26.7 
B. Deuda neta /Exportaciones (Años) 2.2 2.3 2.4 2.2 2.1 1.8 1.8 
c. Intereses netos 1 Exportaciones ('}'o) 22.2 23.3 24.5 22.5 21.6 19.4 19.1 

a Desde 1988 se supone que las reservas se mantienen iguales a 1 O meses de importación de bienes. 
Fuente : 1986 y 1987, Banco de la República, 1988 en adelante, estimativos de Fedesarrollo. 



nal en julio pasado10
. El gobierno 

proyectaba un déficit en cuenta co­
rriente de US$609 millones, basado 
en unas exportaciones de hidrocar­
buros sustancialmente superiores a 
las finalmente obtenidas y unas im­
portaciones de bienes significativa­
mente subvaluadas. 

A pesar del deterioro de la cuenta co­
rriente, la situación de reservas inter­
nacionales del país no se debilitó en 
1988. Las cifras disponibles al cierre 
de esta edición mostraban un aumen­
to de US$288.8 millones {hasta no­
viembre 18), que seguramente se 
mantuvo al menos parcialmente has­
ta finales de año. Esto implica que 
el país recibió capitales por una cifra 
no inferior al déficit de cuenta co­
rriente. Según los estimativos que 
aparecen en el Cuadro 16, basados en 
proyecciones oficiales, la mayor par­
te de estos capitales provinieron de 
endeudamiento neto a largo plazo 
del sector público, gracias a que los 
desembolsos de las entidades multila­
terales y de la banca comercial supe­
raron sus respectivas amortizaciones. 
Ello fue posible, en el primer caso, 
por el desembolso de partidas prove­
nientes de créditos sectoriales del 
Banco Mundial con destino a la agri­
cultura y el sector eléctrico y, en el 
segundo, por el desembolso ·del cré­
dito "Concord" contratado a fina.les 
del año pasado con la banca comer­
cial. Los recursos netos de inversión 
extranjera directa y de crédito de 
largo plazo fueron equivalentes prác­
ticamente al déficit de la cuenta co­
rriente, lo cual permite deducir que 
el país no recibió recursos netos de 
corto plazo en cuantía apreciable. 

10 Republic of Colombia, Externa/ Financia/ 
Needs 1989·1990, julio de 1988. 
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G. Perspectivas de la balanza de pagos 
y restructuración de la deuda 

Las columnas restantes del Cuadro 
16 muestran las perspectivas de la ba­
lanza de pagos hasta 1992, en caso 
de que se mantengan las principales 
tendencias actuales de la economía 
mundial y las orientaciones de poi í­
tica económica en el frente interno. 
Más concretamente, las proyecciones 
suponen un crecimiento estable de 
las economías desarrolladas del or­
den de 2.50/o anual, tasas de interés 
externas del 90/o y una inflación 
mundial del 40/o, que incidirá sobre 
los precios actuales de los productos 
de importación, el petróleo y el con­
junto de las exportaciones menores. 
En el caso del café se suponen pre­
cios externos crecientes a una tasa 
más moderada {2.50/o), en carbón se 
proyecta un aumento de 200/o en 
1989 y posteriormente del 40/o 
anual, y en el caso del ferron(quel se 
proyecta un descenso de precios del 
soo¡o en términos nominales en el 
plazo de tres años. En relación con 
las variables internas se supone un 
crecimiento económico sostenido del 
SO/o, la total estabilización de la 
tasa de cambio real relevante para las 
exportaciones menores y el manteni­
miento de los niveles actuales de aper­
tura para las compras externas. En 
relación con la poi ítica petrolera, se 
supone que los volúmenes de expor­
tación se doblarán entre 1 988 y 
1992 (aunque con variaciones cam­
biantes de año a año según la capaci­
dad de transporte). Por su parte, los 
volúmenes de exportación de carbón 
continuarán creciendo de acuerdo 
con los planes de Carbocol y los de 
ferroníquel se estabilizarán en 35 mi­
llones de libras desde 1989. 

Los supuestos anteriores dan como 
resultado un fortalecimiento gradual 
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de la balanza comercial, desde 
US$754 millones estimados para 
1988 hasta US$1.291 millones en 
1990 y US$1.682 millones para 
1992. Esta mejor(a es, sin embargo, 
muy inferior a la que proyectaba el 
gobierno en el documento citado y 
a la que hab(a estimado Coyuntura 
Económica en su entrega de marzo 
pasado 11 

. 

Las dos principales razones del dete­
rioro de las proyecciones son, esen­
cialmente, la ca(da de los precios del 
crudo y el aumento de las importa­
ciones totales de bienes en 1988, que 
en ambos casos sirven de base para 
proyectar los valores futuros de esas 
mismas variables. La influencia del 
primero de estos dos elementos refle­
ja, además, la gran incertidumbre que 
introduce en las perspectivas del sec­
tor externo colombiano la dependen­
cia creciente de un producto que, 
como el petróleo, se caracteriza por 
la inestabilidad de sus precios inter­
nacionales. Debido a la volatilidad de 
los precios del crudo en años recien­
tes, en estas estimaciones no se ha 
tratado de estimar el efecto favúrable 
que podr(a tener el acuerdo reciente 
logrado por la OPEP, ya comentado. 
Por su parte, el segundo elemento 
pone de presente las implicaciones 
que puede tener en el mediano plazo 
la poi (ti ca reciente de exagerada 
apertura a las importaciones. 

11 El gobierno proyectaba un superávit comer­
cial de US$171 7 millones en 1990. Por su par­
te, Coyuntura Económica es tim aba un superá­
vit de US$1908 millones en 1990 y US$2042 
en 1992. Debe señalarse, sin embargo, que re­
cie ntemente fueron modificados los resulta· 
dos de balanza de pagos de 1987 que servían 
de base a estas proyecc iones , de suerte que las 
comparaciones entre los cálculos anteriores y 
los que ahora se presentan no son estrictamen­
te vá lidas . 
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En relación con la balanza de servi­
cios, las proyecciones del Cuadro 16, 
muestran una ampliación continua 
de los déficit a partir de 1988, que 
resultan del crecimiento relativamen­
te más rápido de las importaciones 
de servicios no financieros que de las 
exportaciones de servicios y de los 
mayores pagos externos por intereses 
de la deuda externa. Con pequeñas 
variaciones de año en año, el creci­
miento absoluto de los déficit de la 
balanza de servicios es prácticamente 
equivalente a la ampliación que ten­
drán los superávit de la balanza co­
mercial. En estas condiciones, e l dé­
ficit global de la balanza en cuenta 
corriente se mantendrá en niveles 
comparables a los estimados para 
1988. 

La estabilización del déficit de la 
cuenta corriente hasta 1992 será 
compatible con un mejoramiento 
moderado de los indicadores de la 
deuda, según se desprende de los esti­
mativos que aparecen en la parte baja 
del mismo Cuadro 16 . Asl, se prevé 
que la relación entre la deuda neta y 
el valor de las exportaciones totales 
descenderá de 2.4 en la actualidad a 
2.1 en 1990 y 1.8 en 1992. De igual 
forma, el porcentaje de las exporta­
ciones que tendrá que destinarse al 
pago de intereses netos de la deuda 
externa pasará de 24 .50/o a 21.60/o 
en 1990 y a 19.1 Ojo dos años más 
tarde. 

Aunque los indicadores anteriores re­
velan mejor(a, ésta es sin embargo, 
muy reducida y ciertamente insufi­
ciente para colocar al pa(s rápida­
mente en una situación holgada des­
de el punto de vista externo. En par­
ticular, una relación de deuda neta a 
exportaciones superior a 2, como la 
que se tendrá al menos hasta 1990, 



sobrepasa los 1 ím ites convencional­
mente aceptados en el ámbito finan­
ciero internacional. Por consiguiente, 
el reciente deterioro que han tenido 
las perspectivas externas del país 
debe ser materia de atención priori­
taria por parte de las autoridades 
económicas. En particular, el gobier­
no debe ser consciente de que la via­
bilidad de mediano plazo de un pro­
ceso de restructuración de la deuda, 
como el que está por iniciarse, de­
pende crucialmente de las necesida­
des futuras de nuevos recursos de 
créditO" externo. Según lo mostraron 
algunos ejercicios de simulación lle­
vados a cabo en FEDESARROLLO, 
las perspectivas externas que se te­
nían a finales de 1987 y principios 
de 1988 implicaban una situación de 
alto riesgo de iliquidez externa si no 
llegaran a conseguirse recursos exter­
nos de la banca comercial por un 
monto al menos igual a las amortiza­
ciones programadas para los próxi­
mos años12

. En las circunstancias ac­
tuales, dado el deterioro que han te­
nido las perspectivas de la balanza de 
pagos y la renuencia de la banca co­
mercial a conceder nuevos créditos 
por un monto al menos equivalente 
a las amortizaciones, este riesgo es 
mucho mayor. Una situación de esta 
naturaleza hace inevitable la restruc­
turación de la deuda, como única al­
ternativa para evitar una salida neta 
de capitales hacia la banca comercial. 
Sin embargo, por sí misma la restruc­
turación no resuelve el problema, a 
menos que se tomen otras medidas 
para defender la posición de reser­
vas del país y se siga una estrategia 
ambiciosa de negociación con la ban-

12 Véase al respecto, Ocampo, José Antonio y 
Eduardo Lora, Colombia y la Deuda Externa: 
de la moratoria de los treinta a la encrucijada 
de los ochenta, Tercer Mundo Editores·FEDE­
SARROLLO, mayo de 1988, Cap. 3. 
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ca comercial con miras a obtener re­
cursos adicionales de financiamiento 
y mejores condiciones de endeuda­
miento. 

En relación con las medidas dirigidas 
a defender 1 as reservas , es urgen te 
que se revisen de inmediato algunos 
de los 1 ineamientos de la poi ítica co­
mercial externa. En particular, es im­
prescindible que se modere el 
proceso de apertura de las compras 
externas, se reduzca la lista de ítems 
de libre importación, se limite seve­
ramente el uso de divisas para fines 
suntuarios y se ponga el más estricto 
control a las importaciones oficiales. 
Además, es conveniente que se im­
pongan nuevamente plazos mínimos 
a los giros al exterior por concepto 
de importaciones, que se adopten 
normas para evitar la cancelación an­
ticipada de deudas al exterior y que 
se refuerce la vigilancia a las opera­
ciones cambiarías de las entidades 
públicas y privadas para evitar la acu­
mulación de activos en el exterior. 
Todas estas medidas fueron utiliza­
das con éxito entre 1984 y 1985, y 
pueden ser adoptadas nuevamente. 
Por último, en materia de devalua­
ción cambiaría, es deseable que se 
fije como objetivo un aumento gra­
dual de por lo menos 3 puntos por 
año en el índice de la tasa de cambio 
real. 

Obviamente, la viabilidad de la res­
tructuración dependerá crucialmente 
de los términos que se logren en las 
negociaciones con la banca interna­
cional y de la actitud que adopten 
los organismos financieros interna­
cionales frente a la estrategia colom­
biana. En cuanto a lo primero, el 
país debe ponerse como objetivo lo­
grar condiciones al menos equivalen­
tes a las conseguidas por otros países 
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de América Latina en las restructura­
ciones más recientes. Así, debe per­
seguirse la eliminación de los márge­
nes y comisiones financieras, la con­
cesión de períodos de gracia de por 
lo menos 4 años para reiniciar las 
amortizaciones, la ampliación de los 
plazos totales de la deuda vigente a 
16 años o más, y la refinanciación de 
una porción apreciable de los pagos 
de intereses programados para los 
próximos años. Además, los negocia­
dores colombianos deben explorar 
todas las alternativas a su alcance 
para aprovechar a favor del país los 
descuentos de cotización de la deuda 
externa colombiana. En esta materia 

son de utilidad las experiencias de di ­
versos países de América Latina, que 
han ideado mecanismos para aprove­
char a su favor los descuentos de 
mercado recomprando parte de su 
deuda, difiriendo adicionalmente 
parte de sus obligaciones hacia el 
futuro, repatriando capitales nacio­
nales y promoviendo nuevas inver­
siones extranjeras. Estas y otras alter­
nativas deben ser objeto de atención 
con el fin de lograr que al menos una 
parte del descuento de mercado del 
valor de la deuda externa colombia­
no sea transferido al gobierno o a los 
nacionales colombianos. 

IV. Finanzas Públicas 

A. Evolución de los ingresos corrien­
tes 

De acuerdo con las estadísticas dis­
ponibles hasta el mes de octubre, las 
finanzas del gobierno central se man­
tenían en virtual equilibrio, como 
quiera que los gastos totales de fun­
cionamiento, intereses sobre la deuda 
e inversión correspondían aproxima­
damente a los ingresos corrientes ne­
tos {Cuadro 17) . 

El conjunto de los ingresos corrien­
tes de la Nación venía creciendo has­
ta el mes de octubre a una tasa del 
35 .50/o, comparable con el creci­
miento estimado del PI B en términos 
nominales {340/o). Este resultado 
global sugiere que se ha mantenido el 
esfuerzo tributario y que las elastici­
dades de los principales ingresos han 
sido por lo menos unitarias. Infortu­
nadamente, debido al traslado de 
parte del sistema de recaudos al sis-
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tema bancario, fas cifras disponibles 
no permiten efectuar un análisis pre­
ciso de la evolución de los distintos 
ingresos. No obstante, en el Cuadro 
18 se presentan algunas estadísticas 
que permiten avanzar algunas consi­
deraciones de carácter general. 

Los recaudos directos por concepto 
de renta y ventas efectuados por las 
administraciones de impuestos tuvie­
ron una disminución del 6.50/o, debi­
do a que por lo menos una cuarta 
parte del producido de estos impues­
tos fue recibido a través de los ban­
cos. 1 ncluyendo estos pagos, el cre­
cimiento del total del impuesto a la 
renta y a las ventas internas fue cer­
cano al 300/o. Esta cifra implica en 
principio una elasticidad inferior a la 
unidad, pero debe tenerse en cuenta 
que está afectada por dos factores de 
signo opuesto. De una parte, el re­
caudo del impuesto a la renta en 
1987 estuvo afectado por amnistías 
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CUADR017 
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL 

Operaciones Efectivas 
Enero - Octubre 

(Millones de pesos) 

1987 1988 
Variación 
1988/87 

l. INGRESOS CORRIENTES NETOS 729536 988377 35.5 
11 . PAGOS CORRIENTES 537615 763784 42.1 

A. Pagos de funcionamiento 467889 667888 42.7 
Servicios personales 119740 169853 41.9 
Gastos generales 24696 37624 52.3 
Transferencias y otros pagos 323453 460411 42.3 

B. Pago de intereses 69727 95896 37.5 
Deuda interna 4864 10656 119.1 
Deuda externa 64862 85240 31.4 

111. SUPERAVIT O DEFICIT CORRIENTE 191921 224592 17.0 
IV. PAGOS DE INVERSION 161523 225379 39.5 
V. SUPERAVIT GLOBAL 30398 -787 
VI . FINANCIAMIENTO -30398 787 

A. Crédito externo neto -93980 -30565 -67.5 
Desembolsos 8871 124 748 1306.2 
Amortizaciones 102851 155313 51.0 

B. Crédito interno neto -941 48804 - 5285.3 
Desembolsos 14473 70220 385.2 
Bonos 8955 15534 73.5 
TAN 993 730 -26.5 
Crédito cafetero Nov. 85 4525 
Crédito Ley 43/87 53954 
Amortizaciones 15414 21416 38.9 

C. Variación caja 64553 - 17452 - 127.0 
Disponibilidad al comerzar año 122120 84264 -31 .0 
Disponibilidad al fin oct. 31 57597 101716 76.6 

Fuente : Di rección General de Tesorería del Ministerio de Hacienda. 

que produjeron aproximadamente 
$2 1.000 millones. De olro lado, sin 
embargo, el impuesto a la renta de 
1988 incluye los pagos de Ecopetrol 
por este concepto {$21 .829 millo­
nes), que superan con creces su va­
lor correspondiente a 1987 {$1 .288 
millones). Aislado el efecto de estos 
dos factores, el crecimiento de los 
dos impuestos considerados resulta 
ser de 31.60/o, que implica una e las-

ticidad de sólo 0.93. Este cálculo re­
fleja así un debilitamiento de la es­
tructura tributaria, muy posiblemen­
te atribuible a la reforma de 1986 
que redujo las tasas efectivas de tri­
butación de las sociedades. Si se 
acepta el supuesto de que no ha ha­
bido cambios que afecten la estruc­
tura del recaudo de impuesto a las 
ventas y, en consecuencia, que su 
elasticidad se mantiene en 1.2, como 
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CUADR018 
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL 

Enero- Octubre 
(Millones de pesos) 

l. 1m puesto de renta 
2. Impuesto de ventas 
3. Pago impuestos en bancos 

Subtotal renta y ventas 
4. Aduanas y ventas sobre importaciones 
5. Cl F 180/o importaciones 

Subtotal importaciones 
6. Gasolina y ACPM 
7. Timbre Nacional 
8. Ad-valorem café 2.50/o 
9. Transferencias del sector cafetero 

1 o. Fondos especiales de PROEXPO 
11. Otros ingresos 

TOTAL INGRESOS CORRIENTES 

1987 

222003.9 
197037.2 

419041.1 
91311 .2 
61475.9 

152787.1 
48793.5 
11277.8 

7205.1 
21507.0 
11637.1 
68924.2 

729535.8 

1988 

207349.6 
184260.7 
152281.1 
543891.4 
122377.4 

99703.2 
222080.6 
64464.9 
16403.2 

8455.9 
945.5 

22438.9 
132135.2 

988376 .7 

Variación 
Ofo 

-6.6 
-6.5 

29.8 
34.0 
62.2 
45.4 
32.1 
45.4 
17.4 

-95.6 
92.8 
91.7 

35.5 

Fuente: Dirección General de Tesorería del Ministerio de Hacienda. 

en 1 987, entonces se deduce que la 
elasticidad del impuesto a la renta se 
ha reducido a 0.66. Los cambios del 
sistema de recaudos · impiden tomar 
este cálculo como definitivo. De veri­
ficarse, implicaría que el efecto de la 
reforma fue mucho más adverso que 
lo que preveían sus críticos. 

Los impuestos sobre las importac io­
nes tuvieron un crecimiento del 
45.40/o en los diez primeros meses 
del año, según se desprende de las 
estadísti cas del Cuadro 18. Dentro 
de este total, aparecen con un creci­
miento mayor los recaudos de l im­
puesto Cl F 180/o establecido por la 
Ley 75 de 1986. Sin embargo, es po­
sible que esta cifra esté afectada por 
cambios en los sistemas de contabili­
zación de los gravámenes sobre las 
importaciones en relación con el año 
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anterior. En cualquier caso, la tasa 
mencionada del 45.40/o resulta muy 
consistente con la devaluación pro­
media del 22.80/o registrada en los 
diez primeros meses del año y un cre­
cimiento de las compras externas en 
dólares (d iferentes de combustibles) 
del 190/o, qu e mostraban los mani­
fiestos de Aduana hasta el mes de 
septiembre, según vimos en la sec­
ción anterior. 

Los otros tres gravámenes de menor 
importancia que aparecen discrimina­
dos en el Cuadro 1 8 son el ad-valo­
rem sobre gasolina y ACPM , el im­
puesto de timbre nac ional y el im­
puesto del 2 .50/o sobre las exporta­
ciones de café (que es la parte recibi­
da por Tesorería) . El primero de es­
tos tributos registró un crecimiento 
del 32.1 Ojo, que debe se r atribuido al 



aumento de la tasa etectiva de tribu­
tación {250jo) y al mayor consumo 
doméstico de combustibles. Por su 
parte, el impuesto de timbre nacio­
nal tuvo un crecimiento notable 
(45.40jo), mientras el obtenido de las 
exportaciones de café aumentó muy 
poco {17.40jo), debido al estanca­
miento ya comentado de las ventas 
externas del grano. 

El conjunto de los ingresos no tribu­
tarios disminuyó 15 .60jo hasta el 
mes de septiembre, debido a la dismi­
nución en $21.507 millones de las 
transferencias de los cafeteros. Sin 
embargo, este vacío quedó compen­
sado por otros ingresos, dentro de los 
cuales se incluyen la recuperación de 
cartera y los sobrantes de apropia­
ción de la vigencia anterior13

. 

B. Comportamiento del gasto y pro­
blemas de financiamiento 

En los diez primeros meses del año el 
crecimiento de los pagos corrientes 
superó en 42.1 Ojo el del año anterior. 
Las erogaciones destinadas a servicios 
personales aumentaron prácticamen­
te a esa misma tasa, debido a que, en 
adición a los aumentos salariales del 
23.50jo decretados a comienzos del 
año, se ampliaron considerablemente 
las plantas de personal en policía y 
defensa nacional y en la rama juris­
diccional y se efectuaron cancelacio­
nes de cesantías y pensiones para es­
tas mismas entidades. Por estas razo­
nes, cerca de la mitad de los pagos 
por servicios personales se destina­
ron, precisamente, a los organismos 
de policía y defensa, y otra quinta 
parte a la rama jurisdiccional. 

13 Co ntral oría General de la Repúbli ca, Informe 
Financiero, septiembre de 1988, pág. 38 . 
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Los gastos generales también tuvie­
ron una expansión muy apreciable 
(52.30jo), concentrándose también 
cerca de la mitad de ese gasto en 
compras de equipo, materiales y su­
ministros para la defensa y la policía 
nacionales. 

Con todo, las transferencias fueron el 
rubro más importante del gasto 
corriente del gobierno central, pues­
to que a través de este mecanismo se 
efectúan los traslados de fondos para 
una diversidad de entidades adscritas 
a la administración central. Como es 
sabido, las principales transferencias 
comprenden el situado fiscal de edu­
cación y salud y la cesión del impues­
to a las ventas para los municipios. 
En los diez primeros meses del año, 
el conjunto de las transferencias (in­
cluyendo subalternas y otros pagos) 
aumentó 42.30jo, impulsado por el 
situado fiscal de educación, el creci­
miento de los gastos de funciona­
miento de entidades adscritas y el au­
mento en el coeficiente de cesión del 
impuesto de ventas a los municipios. 

En contra del patrón que se venía 
observando desde 1985, los pagos de 
intereses fueron el componente me­
nos dinámico de los gastos corrientes 
del gobierno central. Esto se debió 
al menor crecimiento de los destina­
dos a la deuda externa (31.40jo), ya 
que aquellos de carácter interno tu­
vieron un aumento extraordinario 
( 119.1 Ojo), debido al mayor uso que 
debió hacerse de las fuentes de cré­
dito doméstico, según veremos más 
adelante. 

Hasta el mes de octubre, los pagos 
destinados a programas de inversión 
del gobierno central aumentaron 
39.50jo, poniéndose término así a la 
poi ítica de aplazamiento que se 
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siguió especialmente durante el pri­
mer semestre del año. En efecto, al 
concluir el mes de junio, los pagos de 
i nvers10n habían aumentado tan 
sólo 2.90/o en relación con el año an­
terior, debido a que hasta entonces 
no se hab{an efectuado pagos de in­
versión indirecta destinados al sector 
descentralizado y a que los pagos se 
limitaron prácticamente a cubrir 
obligaciones de vigencias anterio­
res14. Esta situación fue en parte in­
ducida por decisiones de poi ítica mo­
netaria adoptadas durante los prime­
ros meses del año con miras a contro­
lar severamente el crecimiento mone­
tario. Sin embargo, cuando tales de­
cisiones fueron modificadas, no fue 
posible recuperar rápidamente el gas­
to en inversión porque las adiciones 
presupuestales se vieron entorpecidas 
por las demoras en en el desembolso 
del crédito Concorde. Las adiciones 
sólo lograron hacerse en el mes de ju­
nio, devolviéndole as{ el dinamismo a 
los pagos en los meses siguientes. 

Las dificultades que enfrentaron los 
programas de inversión en 1988 lle­
van a poner en cuestión el argumento 
que sostiene que una eventual res­
tructuración de la deuda disminuir{a 
la capacidad de control del gobierno 
central sobre las decisiones de gas­
to. Lo que muestra la experiencia re­
ciente es justamente lo contrario: 
que la estrategia de las negociaciones 
periódicas dificulta mucho más el 
manejo del gasto porque los desem­
bolsos no pueden programarse de 
ac uerdo con los requerimientos de 
los planes de las distintas entidades y 
porque dicha estrategia introduce un 
elemento constante de incertidumbre 
a la programación del gasto. De he-

14 Véase Coyuntura Económica de septiembre 
de 1988 , pág. 49 . 
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cho, en la medida en que ha sido ne­
cesario acudir a grandes créditos sin­
dicados, los desembolsos de crédito 
externo han dejado de ser un flujo 
continuo a través del año, trayendo 
así una serie de dificultades al mane­
jo monetario y fiscal , pues es necesa­
rio congelar buena parte de los recur­
sos en los meses que siguen a cada 
desembolso y deben sortearse todo 
tipo de penurias financieras cuando 
están por recibirse nuevos fondos. 
Estas discontinuidades en el flujo de 
recursos quedarían totalmente re­
sueltas mediante la restructuración, 
ya que el país dispondr{a de un mon­
to estable de recursos de manera in­
interrumpida durante varios años. 
Naturalmente que durante ese tiem­
po tendría que irse modificando la 
asignación de esos recursos entre 
unas entidades y otras, según sus pro­
gramas de inversión y generación de 
fondos internos. Pero esta es una ta­
rea de programación interna del go­
bierno que puede hacerse sobre bases 
conocidas y criterios técnicos que no 
tiene por qué delegarse a la comuni­
dad financiera internacional, como, 
de hecho, ocurre en la actualidad. 

Los cambios que tuvo la estructura 
de financiamiento del gobierno cen­
tral en 1988 son reflejo de los pro­
blemas arriba discutidos. En efecto, 
aunque las operaciones de funciona­
miento e inversión fueron totalmente 
cubiertas con ingresos corrientes, el 
gobierno se vio precisado a utilizar 
diversas fuentes de crédito interno 
para compensar el desbalance que de­
jó el financiamiento externo. Como 
se observa en el Cuadro 17, las amor­
tizaciones de la deuda externa del 
gobierno central superaron en más 
de $30.000 millones el monto de los 
desembolsos efectuados en los prime­
ros meses del año. Ese desajuste fue 



contrarrestado con los recursos que 
generó el crédito interno autorizado 
por la Ley 43 de 1987 y por la colo­
cación de diferentes tipos de bonos. 
Es interesante mencionar que esta si­
tuación había sido mucho más críti­
ca el año anterior, cuando, al 
concluir el mes de octubre, los des­
embolsos de crédito externo habían 
sido mínimos, y en cambio se habían 
efectuado amortizaciones por más 
de $102.000 millones. En estas cir­
cunstancias, el gobierno estuvo forza­
do a acudir en forma masiva a sus 
disponibilidades de caja y a generar 
un superávit nada despreciable. 

La dependencia de los recursos de 
crédito externo estará presente nue­
vamente en la ejecución de los pro­
gramas de inversión de 1989. De he­
cho, el presupuesto aprobado para 
esa vigencia fiscal no pudo incorpo­
rar los gastos previstos de inversión 
por no haberse logrado aún la contra­
tación del nuevo crédito externo con 
la banca comercial, parte de cuyos 
recursos tienen ese destino 15

. 

Es importante anotar que este último 
problema envuelve, en realidad, dos 
asuntos de enorme importancia, pero 
de naturaleza distinta. Por un lado, 
refleja la inconveniencia de la actual 
poi ítica de búsqueda de recursos ex­
ternos destinados a refinanciar impl í­
citamente las amortizaciones. Como 
se discutió ya, la solución de este 
problema consiste en restructurar 
explícitamente la deuda con el fin de 
asegurar la disponibilidad continua 

1 5 De los US$1850 millones solicitados a la ban· 
ca, US$11 00 tendrían como destino el gobier· 
no nacional. La parte restante se distribuiría 
así: US$400 para la F EN con destino a ISA, 
US$200 para el sector minero y US$150 para 
e l IFI. 
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de los recursos adecuados. Por otro 
lado, sin embargo, la imposibilidad 
de presupuestar la inversión sobre re­
cursos esperados es una de las defi ­
ciencias del actual régimen del Presu­
puesto de la Nación. Debido a esta 
deficiencia, el Presupuesto no refleja 
las prioridades e intenciones del gas­
to, lo cual dificulta su control y ma­
nejo, y no puede contarse con un sis­
tema adecuado de programación de 
la inversión. 

C. El proyecto de ley sobre el regi­
men presupuesta! 

Por fortuna, esta y otras de las más 
protuberantes deficiencias del régi­
men presupuesta! quedarán corregi­
das por la nueva ley normativa del 
Presupuesto General de la Nación, 
cuyo proyecto presentado por el go­
bierno cursa actualmente ante las Cá­
maras. El proyecto contempla los 
instrumentos y criterios que regirán 
el diseño y ejecución del Presupuesto 
dentro de una concepción de pro­
gramación macroeconómica global. 
Así, se institucionalizan como parte 
del sistema presupuesta! colombiano 
los planes financieros, los programas 
anuales de caja y los planes operati­
vos de inversiones, como instrumen­
tos orientados a permitir una adecua­
da programación y seguimiento del 
gasto público, para permitir a su vez 
su coordinación con las políticas mo­
netarias y cambiarias. Es del caso 
mencionar que estos instrumentos 
han venido siendo utilizados con éxi­
to en Colombia desde 1985, a raíz de 
la monitoría del Fondo Monetario 
1 nternacional. 

En relación con los criterios de 
elaboración del Presupuesto, el pro­
yecto contempla los principios de 
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planificación, anualidad, universali­
dad, unidad de caja, programación 
integral, especialización, equilibrio e 
inembargabilidad. La mayoría de es­
tos principios existían ya en el régi­
men presupuesta! colombiano, pero 
algunos de ellos han sido precisados 
y ampliados de diversas maneras. En 
particular, el principio de la univer­
salidad como lo entiende el proyecto 
implica que formarán parte del pre­
supuesto los recursos de capital espe­
rados y no solamente los recibidos, 
subsanándose así la deficiencia arriba 
señalada en relación con la ejecución 
de los programas de inversión. De 
igual forma, el principio de univer­
salidad implicará en adelante la in­
clusión dentro del Presupuesto de las 
empresas industriales y comerciales 
del Estado y de las sociedades de 
economía mixta donde la Nación po­
sea más del 900/o del capital. 

A su turno, el criterio de unidad de 
caja tendrá como una de sus aplica­
ciones concretas la adopción del sis­
tema de caja para la ejecución del 
Presupuesto, solucionándose así el 
problema que representa el rezago 
entre el recaudo y su causación en el 
impuesto a la renta en el sistema ac­
tual. 

El criterio de unidad de caja tiene 
prevista, sin embargo, otra aplicación 
concreta cuya conveniencia es muy 
discutible. Se trata de la determina­
ción según la cual las utilidades de las 
empresas del Estado sean propiedad 
de la Nación. En este caso, la unidad 
de caja deja de ser un criterio desea­
ble, ya que por cuenta suya se intro­
duce una fuente de inestabilidad al 
gasto público y se eliminan los incen­
tivos a la generación de utilidades 
por parte de las empresas públicas. 
En el caso específico de las empresas 
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estatales que tienen entre sus funcio­
nes la exportación de productos pri­
marios, como Ecopetrol, el traslado 
de sus utilidades a la Nación se con­
vierte en un canal para transmitir a 
las finanzas públicas y al manejo ma­
croeconómico las fluctuaciones de 
las cotizaciones externas. Se crearían 
así las condiciones para que el país 
repita los errores que han sido come­
tidos en el pasado por otras naciones, 
como México y Ecuador, que some­
tieron sus niveles de gasto público a 
los cambiantes ingresos externos de 
origen petrolero, con consecuencias 
graves y duraderas sobre la estabili­
dad de sus economías. 

Para evitar situaciones de este tipo, 
dada la importancia cada vez mayor 
que adquirirán las ventas externas de 
hidrocarburos, debe ex plorarse más 
bien la posibilidad de constituir un 
Fondo de Estabilización Petrolera. El 
éxito de la estabilización radica, 
justamente, en impedir que los exce­
dentes de carácter temporal que ge­
neran las ventas externas sea traslada­
do a las finanzas del gobierno cen­
tral. Dicho componente temporal 
debe ser manejado a través de un 
fondo de estabilización con el pro­
pósito expreso de que los períodos 
de altos ingresos permitan compensar 
los efectos adversos que de otra for­
ma producirían las fases de precios 
bajos en los ingresos de los producto­
res y en los niveles de inversión y de­
sarrollo tecnológico del sector. Los 
excedentes de carácter permanente 
que generen las ventas externas del 
sector, un a vez descontadas las nece­
sidades de inversión de largo plazo 

' ' 
SI deben ser puestos a disposición del 
gobierno central, para que sean asig­
nados de acuerdo con las prioridades 
de poi ítica macroeconómica. 



D. El contrato de administración del 
Fondo Nacional del Café 

A fines de 1988 expira el actual con­
trato de administración del Fondo 
Nacional del Café por parte de la Fe­
deración Nacional de Cafeteros. Esta 
circunstancia ha dado lugar a diversas 
polémicas en torno a la conveniencia 
de mantener o no el actual arreglo 
institucional y en relación con las 
modificaciones que deber(an hacérse­
le en caso de que sea mantenido. 

Con contadas excepciones, existe 
acuerdo sobre la conveniencia de pre­
servar en sus aspectos básicos el ac­
tual sistema de administración del 
Fondo por parte de la Federación , en 
su calidad de entidad de carácter pri­
vado. Este arreglo ha facilitado los 
procesos de concertación entre el go­
bierno y el gremio cafetero y ha per­
mitido estabilizar las actividades ca­
feteras en los frentes interno y exter­
no en beneficio del manejo macroecó­
nómico. De ah (que no hayan recibido 
apoyo las propuestas presentadas al 
Congreso para remplazar a la Federa­
ción por un organismo de carácter es­
tatal con participación de los parti­
dos poi (ticos. 

Con respecto a las modificaciones 
que deberían introducirse al actual 
contrato es mucho más amplio el 
abanico de opciones y de puntos de 
vista de los analistas 16

• Sin embargo, 
como el propio gobierno lo ha reco­
nocido, son cinco los aspectos bási­
cos que requieren cambio. En primer 
lugar, es deseable que se creen nue-

16 Se remite al lector interesado a los Debates de 
Coyuntura Económica, No. 12, FEDESA· 
R ROLLO·Fescol, diciembre de 1988. 
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vos mecanismos de consulta para el 
manejo de la poi ítica cafetera, de 
forma que sea más transparente el pro­
ceso de concertación y pueden cono­
cerse los criterios técnicos que sus­
tentan las principales decisiones de 
poi ítica sobre la materia. En segundo 
lugar, es conveniente diferenciar el 
manejo presupuesta! de los diferentes 
objetivos asignados al Fondo. En par­
ticular, es de anorme importancia 
distinguir financieramente las activi­
dades de regulación y de comercial i­
zación cafe~era, con el fin de poder 
evaluar su eficiencia y facilitar la to­
ma de decisiones en uno y otro fren­
tes de la actividad cafetera. En tercer 
término, deben eliminarse las inver­
siones que no estén expresamente di­
rigidas a cumplir los objetivos del 
Fondo y a proteger los intereses di­
rectos del gremio cafetero. La disper­
sión de inversion es en un sinnúmero 
de actividades implica una distrac­
ción de los objetivos centrales y de 
los recursos de origen público que 
maneja el Fondo. En cuarto término 
y por razones asociadas al punto an­
terior, es de la mayor importancia 
perfeccionar el control fiscal de los 
recursos del Fondo, eliminando ade­
más el carácter secreto que tienen en 
la actualidad los estados financieros 
y de operaciones de la Federación . 
Por último, debe adoptarse un siste­
ma de evaluación permanente de los 
programas internos y externos que 
desarrolla la Federación, con el fin de 
facilitar la toma de decisiones y la vi­
gilancia pública sobre la poi ítica ca­
fetera. 
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V. Situación Monetaria y Financiera 

A. Las dificultades del manejo mone­
tario a comienzos de 1988 

En el frente monetario, los sobresal­
tos y las di f icultades de man ejo fue­
ron la nota sobresaliente en 1988. A 
juicio de las autoridad es monetarias, 
el año se inició con excesos de liqui­
dez resultantes del alto crecimiento 
de la base monetaria y los medios de 
pago del año anterior. Los aumentos 
del 31.50/o y 32.90/o que habían re­
gistrado estas dos variables al con­
cluir 1987 (véase el Cuadro 19) eran 
incompatibles, según las autoridades, 
con la estabilidad monetaria y de 
precios y, por consiguiente, debían 
contrarrestarse de inmediato con po­
I íticas restrictivas. 

Para el efecto, la junta Monetaria se 
propuso recoger unos $80.000 millo­
nes en las primeras semanas del año 
mediante la expansión de las opera­
ciones de mercado abierto y median­
te la modificación del régimen de en­
cajes de los depósitos oficiales (Res. 
1 de 1988) . Sin embargo, ninguna de 
estas dos medidas produjo los resul­
tados esperados, ya que desde las pri­
meras semanas del año empezaron a 
sentirse los efectos de las normas de 
control tributario expedidas en los 
últimos d (as de 1987 (Decreto 2503 
del 29 de diciembre) . Esta disposi­
ción exigía a las entidades financieras 
reportar los nombres de los clientes 
que efectuaran consignaciones por 
encima de los $6 millones anuales. 

La reacción del público ante esta me­
dida consistió en convertir en efecti­
vo buena parte de sus tenencias en 
cuentas corrientes y de ahorro de 
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bancos y corporaciones. Como resul­
tado, las tasas de crecimiento anual 
del efectivo se elevaron del 32.1 ojo a 
fines de 1987 al 50.1 Ojo al concluir 
el mes de marzo. Como contraparti­
da, las cuentas corrientes, que habíar 
registrado una expansión de 33.50¡. 
en 1987, a fines de marzo mostraban 
un crecimiento en año completo de 
apenas 19.1 Ojo (véase el Cuadro 19). 
La mayor preferencia por efectivo 
elevó de forma muy apreciable la re­
lación efectivo/cuentas corrientes, 
disminuyendo por consiguiente la ca­
pacidad de generación de liquidez se­
cundaria por parte de los bancos 
(véase el Gráfico 8) . 

B. Algunas impl icaciones de la situa­
ción monetaria de l primer semes­
tre de 1988 

Desde el punto de vista de los bancos, 
la combinación de medidas de con­
trol monetario y tributario agravó las 
dificultades de liquidez que ya se ve­
nían enfrentando desde fines de 
1987. A este respecto es importante 
recordar que la situación de auge 
económico vivida en 1986 y 1987 
había estimulado la competencia en­
tre los bancos para elevar rápidamen­
te sus colocaciones, en muchos casos 
acudiendo a fuentes de recursos emi­
nentemente temporales, como el 
desencaje o los cupos de crédito or­
dinario del Banco de la República. 
Esta situación había llevado a las au­
toridades monetarias a soliciar la 
congelación de los saldos de crédito 
de los bancos entre el 20 de noviem­
.bre y el 31 de diciembre de 1987. 
Sin embargo, esta determinación mo-



A. Base monetaria 
B. Liquidez secundaria 

C. Medios de pago (M1) 

1. Efectivo 
2. Cuentas corrientes 

D. Cuasidineros 

E. Oferta monetaria ampliada (M2) 

CUADR019 
INDICADORES MONETARIOS 

Tasas anuales de crecimientos de los saldos a fin de período 

Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto 
1986/85 1987/86 1988/87 1988/87 1988/87 1988/87 1988/87 1988/87 1988/87 1 ~88/87 

28.2 31.5 40.8 36.0 47.2 38.4 33.4 33.1 32.9 27.2 
13.0 35.9 22.1 20.5 0.5 10.2 10.0 20.7 12.2 18.4 

22.8 32.9 33.0 29.8 28.1 26.4 24.1 28.4 24.7 23.8 

18.5 32.1 42.3 45 .9 50.1 35.9 27.9 37.1 35.9 29.8 
25 .8 33.5 29.0 23.1 19.1 22.3 22.4 24.5 20.0 21.3 

29.6 27.4 24.3 23.3 21.5 22.6 27.8 20.9 20.3 21.3 

26.9 29.5 27.4 25.6 23.8 24.0 22.8 23.6 21 .9 22.2 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 8 
EVOLUCION DE LA RELACION EFECTIVO/CUENTAS CORRIENTES 

EN 1987 Y 1988 

0.70 ~----~----~--~~--~----~--~~--~~--~----~--~ 
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Fuente : Banco de la República. 

deró sólo en parte las dificultades de 
tesorer(a de los bancos, porque las 
normas de encaje se hicieron más se­
veras desde el mes de noviembre (Res. 
58 de 1987) y porque , adiciona lmen­
te , en las últimas semanas del año se 
determinó que las colocaciones con 
recursos de CDT entrar(an a formar 
parte de la base de cálculo para la 
suscripción de T(tulos del Fondo Fi ­
nanciero Agropecu ario (Res. 72 y 73 
de 1987). 

Así las cosas, las medidas de princ i­
pios de año encontraron a la mayo­
ría de los bancos tratando aún de 
acomodar el manejo de sus tesorer(as 
a una variedad de nuevas reglamenta­
ciones. Dada la presión que continua­
ba e jerciendo la demanda de créd ito 
sobre su disponibilidad de recursos y 
el deter ioro de las cuentas corrientes, 
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no existía otra salida que tratar de 
elevar las captaciones a través de 
fuentes costosas. Como era de espe­
rarse, esta situación condujo a una 
mayor competencia en el mercado de 
recursos financieros, presionando al 
alza las tasas de interés. 

Según se aprecia en el Gráfico 9, las 
tasas efectivas de captación, que a 
principios de año ya estaba n unos 3 
puntos por encima de sus nivel es pro­
medios del prime r semestre de 1987, 
aumentaron de forma prácticamente 
ininterrumpida hasta alcanzar niveles 
del orden del 360/o a mediados de año. 

Las altas tasas de inte rés en un am­
biente de severa iliqu idez y restric­
ción creditici a propiciaron a su turno 
la aparición de una variedad de "in­
novac iones financieras " , ideadas para 
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Gráfico 9 
INDICADORES DE RENTABILIDAD FINANCIERA 

A. Tasas efectivas de interés 

2. Tas.J margin al 
de ca ptación 

1987 

B. Margen bruto de intermediación (1 -2) 

198 6 1987 

l. Tasa de colocació n 
promedia 

1988 

Fuente : Superinte nden cia Bancaria, Asoci ación Bancaria y cá lculos Fedesa rrollo. 
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otorgar rendimiento a los recursos 1 (­
quidos del público. Entre tales "in­
novaciones" cabe mencionar como 
las más importantes los depósitos fi­
duciarios, los "Repos" y los CDTs 
con liquidez garantizada. 

En algunos casos, la "innovación" 
consistió simplemente en otorgar li­
quidez a instrumentos ya existentes. 
Tal fue el caso, por ejemplo, de los 
depósitos fiduciarios, originalmente 
creados para realizar inversiones en 
papeles a nombre de los clientes de 
los bancos, pero recientemente utili­
zados para otorgar nuevamente liqui­
dez a los depositantes con la garantía 
de tales inversiones. También fue el 
caso de los CDTs, con base en los 
cuales se optó, de manera generali­
zada, por autorizar sobregiros a los 
depositantes, otorgándole así liqui­
dez a este instrumento. 

En otros casos, las "innovaciones" 
consistieron en la creación o consol i­
d ación de un nuevo instrumento. Los 
"Repos" (adquisición de títulos valo­
res con pacto de retroventa) eran 
prácticamente desconocidos en el 
país, hasta que empezaron a ser utili­
zados en forma masiva por los ban­
cos a principios de 1988 para obte­
ner recursos 1 íqu idos con base en los 
t(tulos de inversión forzosa con des­
tino al Fondo Financiero Agropecua­
rio. Como veremos en seguida, este 
expediente fue, en realidad un sub­
producto de las disposiciones ya 
mencionadas que modificaron la base 
de cómputo de dichos t(tulos {Res. 
72 y 73 de 1987). Cabe señalar que 
estas medidas debieron ser expedidas 
por la Junta Monetaria porque el 
Consejo de Estado dictaminó que era 
equivocada la definición de "coloca­
ciones" que hasta entonces se ven (a 

utilizando para calcular el monto de 
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las inversiones forzosas en el FF AP. 
Sin embargo, con el ánimo de evitar 
que la nueva definición desestabili­
zara el funcionamiento y rentabilidad 
de los bancos , la Junta Monetaria au­
torizó a los bancos a colocar en el 
mercado secundario los títulos repre­
sentativos de tales inversiones. De 
esta manera, los bancos podr(an cum­
plir con la inversión exigida aun 
cuando, en último término, los títu­
los fueran adquiridos por el público 
no bancario . No obstante, esta posi­
bilidad no resultaba totalmente con­
veniente para los bancos, porque los 
títulos deb(an ser vendidos con des­
cuento, lo cual obligar(a a castigar 
los balances financieros. Para evadir 
este problema, los bancos optaron 
por la figura de los "Repos", que 
permitía liquidar en la práctica los tí­
tulos, pero sin incurrir en pérdidas de 
enajenación, por tratarse de una ope­
ración temporal {al menos en princi­
pio). Una vez consolidado el uso de 
este instrumento, pasó a ser utilizado 
con otros papeles diferentes, tales 
como los Títulos de Participación. 
Poco tiempo después, en el mes de 
abril, la Junta Monetaria autorizó al 
propio Banco de la República para 
efectuar "Repos" con sus propios tí­
tulos, y con plazos máximos de 7 
días para "moderar el impacto de 
cambios bruscos en la liquidez de la 
economía y en las tasas de interés d€' 
corto plazo" (Res. 27 de 1988) . 

El desarrollo de esta serie de "inno­
vaciones financieras" fue, sin duda 
alguna, resultado del conjunto de po­
I íticas monetarias adoptadas desde fi­
nes de 1987. Al conducir al alza las 
tasas de interés, restringir la liquidez 
y dificultar el manejo de tesorería de 
los bancos, tales poi ít icas crearon el 
ambiente propicio para que se altera­
ran los instrumentos financieros con-



vencionales. De esta manera, se repi­
tió la desafortunada experiencia de 
fines de los setentas, cuando los ban­
cos acudieron también a las "innova­
ciones", como alternativa ante la 
severa restricción impuesta por los al­
tos niveles de encaje sobre la mayo­
ría de las disponibilidades (en particu­
lar el encaje marginal del 1 ooo;o so­
bre los depósitos en cuenta corrien­
te) 17. 

Como en esa oportunidad, las recien­
tes "innovaciones financieras" han 
tenido una serie de efectos indesea­
bles. De una parte, han inducido un 
desplazamiento en la demanda de di­
nero, puesto que han reducido el 
atractivo de las cuentas corrientes. 
Este fenómeno puede verse, efectiva­
mente, en el aumento permanente 
que parece haber tenido la relación 
efectivo/cuentas corrientes en 1988, 
incluso después de que se desmonta­
ron las medidas de control tributario 
en el mes de abril (véase nuevamente 
el Gráfico 8) . La menor preferencia 
por cuentas corrientes ha disminuido l' 
las posibilidades de expansión mane- 1 

taria, haciendo por consiguiente má?) l' 
difl'cil el manejo monetario. Adicio- 1 
nalmente, las "innovaciones" han 
elevado el costo de los recursos del 
sistema bancario, al disminuir la imc 
portancia relativa de las cuentas cot 
rrientes. Por último, las "innovacio­
nes" han aumentado la vulnerabili­
dad de todo el sistema financiero, y~ 

17 Sobre la experiencia de los setenta puede con· 
sultarse Ortega, Francisco, "Política maneta· 
ria y sector financiero", en Carlos Caballero 
(ed .), El sector financiero en los años ochenta, 
Asociación Bancaria, Bogotá, 1979 ; Montes, 
Fernando, "Los indicadores monetarios tradi· 
cionales y la liquidez de la economía", Revis· 
ta del Banco de fa República, diciembre de 
1981 y Montenegro, Armando, "Innovaciones 
financieras y política monetaria", Revista del 
Banco de la República, agosto de 1982. 
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que han elevado su dependencia de 
recursos volátiles de alto costo y han 
disminuido las posibilidades de que 
las autoridades monetarias interven­
gan efectivamente en sus operaciones . 
En gran medida, estos son costos 
irreversibles, atribuibles como hemos 
visto a decisiones de poi ítica moneta­
ria, financiera y tributaria. 

C. El contro l a las tasas de in te rés 

En las circunstancias descritas en las 
secciones anteriores, no es sorpren­
dente que diversos sectores de opi­
nión se hubieran cuestionado sobre 
la posibilidad y conveniencia de que 
se controlaran las tasas de interés, co­
mo efectivamente se hizo a partir del 
mes de agosto. 

Desde los primeros meses del año, los 
sectores financieros se declararon 
opuestos a un eventual control 18

, e 
incluso esa fue la opinión predomi­
nante, aunque no declarada, en los 
círculos oficiales . Al respecto se ar­
guyeron una diversidad de razones. 
En primer lugar, que las crecientes 
tasas de interés estaban reflejando, 
esencialmente, el aumento en los rit­
mos de inflación y que, por consi­
guiente, el único mecanismo idóneo 
para reducirlas consistla en un ma­
yor control monetario para contener 
las alzas de precios. En segundo lu­
gar, que la reducción por decreto de 
las tasas de interés podrla inducir 
una fuga de capitales, habida cuenta 
de las mayores expectativas de deva­
luación producidas por la propia in­
flación interna y por las perspectivas 
desfavorables de algunos renglones 
de la balanza comercial externa. En 

18 Véase , por ejemplo, el número de Banca y Fi· 
nanzas de marzo-abril de 1988 y la entrega del 
mes de abril de Memorando Económico. 
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tercer lugar, que el panorama fiscal 
no se encontraba suficientemente 
despejado para este tipo de medidas 
y que, en todo caso, el gobierno de­
bla optar más bien por recortar el 
gasto público para que pudieran dis­
minuirse las operaciones de mercado 
abierto que estaban absorbiendo la li­
quidez. Por último, que, de todas 
maneras, los controles administrati­
vos habrlan de producir desinterme­
diación financiera, al contrariar las 
verdaderas tendencias del mercado. 

En contraposición, FEDESARRO­
LLO, junto con otros analistas inde­
pendientes, consideraron que las me­
didas de control eran necesarias para 
evitar la aparición de mayores distor­
siones en los mercados monetarios y 
financieros . Según esta corriente de 
opinión, las altas'a~ asas de interés 
estaban reflejandb, ante todo, la in­
suficiente disponibilidad de liquidez 
de la economía, con efectos perjudi­
ciales sobre los flujos de caja de las 
empresas, sobre la calidad de la carte­
ra y la rentabilidad bancarias y sobre 
la discrecionalidad de las autoridades 
para manejar los agregados moneta­
rios y el gastg público . En esta últi­
ma materia _¡le argüía que no ser(a po­
sible reponer la liquidez de la econo­
mía sin controlar al mismo tiempo 
las tasas de interés porque, dado el 
carácter oligopólico del sistema ban­
cario, las tasas no caer(an por s( mis­
mas con la velocidad necesaria para li­
ducir al público a aceptar la mayor li­
quidez sin generar p resior:es i ndesea­
das de demanda. De igual 'forma, los 
abanderados del control señalaban 
que la regulación de las tasas de inte­
rés otorgar(a al gobierno la posibili­
dad de ejecutar más rápidamente sus 
programas sociales de gasto, sencilla­
mente porque permitiría una mayor 
expansión de la base monetaria. 
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En los hechos, las autoridades mone­
tarias aceptaron buena parte de esta 
argumentación. En efecto, una vez 
adoptadas las medidas de control a 
las tasas de interés en el mes de agos­
to, se tomaron una serie de disposi­

ciones complementarias para expan­
dir la liquidez y se hizo un esfuerzo 
explicito por recuperar el gasto pú­
blico. Así, en adición a la reducción 
de 2 puntos de los encajes bancarios 
decretada simultáneamente con las 
medidas de control, una semanas más 
tarde se dispuso reducir transitoria­
mente 4 puntos adicionales del enca­
je y, posteriormente, en el mes de 
octubre, se otorgó otra reducción 
permanente de 2 puntos más (Res. 
55, 57, 61 y 72 de 1988). En rela­
ción con el gasto público, los pagos 
de Tesorer(a con destino a inversión, 
que se ven(an efectuando a un ritmo 
promedio de $17.400 millones men­
suales hasta el mes de julio, en los 
dos meses siguientes alcanzaron un 
valor promedio de $38.700 millones, 
1220/o más alto que ~1 anterior. 

D. Problemas de poi ítica co n poste­
rioridad a los controles 

Aunque las medidas de control rese­
ñadas en la sección anterior estuvie­
ron bien orientadas, el panorama mo­
netario no quedó totalmente despe­
jado después de su introducción. En 
particular, no pudo lograrse una re­
cuperación adecuada de la liquidez 
del sistema, produciéndose así un es­
trangulamiento en el mercado de cré­
dito y un cierto resquebrajamiento 
de las normas de control. 

Según se aprecia en el Cuadro 20, el 
crecimiento de la base monetaria se 
redujo en forma pronunciada con 
posterioridad a la imposición de los 
controles a las tasas de interés. En 
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CUADRO 20 
EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES MONETARIOS 

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

l. BASE MONETARIA (A+ B+ C+ D-E) 
A. Reservas internacionales 
B. Crédito doméstico 

1. Al sector público 
a. Tesorería 
b. Resto 

2. Al sector financiero 
a. A bancos 
b. Al FAVI 
c. Resto 

3. Al sector privado no financiero 
c. Moneda de Tesorerla 
D. Otros activos netos 

E. Pasivos no monetarios 

1. Títulos del Bco. República 

2. Obligaciones externas de largo plazo 
3. Obligaciones con el sector privado 
4. Otros 

11. LIQUIDEZ SECUNDARIA 
III.MULTIPLICADOR MONETARIO 
IV. MEDIOS DE PAGO (1+ 11) 
V. CUASIDINEROS 
VI. OFERTA MONETARIA AMPLIADA 

(IV+ V) 

Fuente : Banco de la Repúbli ca. 

realidad, este fenómeno era de espe­
rarse, al revertirse los factores que 
habían producido el efecto contra­
rio, de exagerada expansió n en los 
primeros meses del año. En particu­
lar , al recuperarse la captación de re­
cursos de las corporaciones de ahorro 
y vivienda y limitarse el acceso de los 
bancos al cupo de crédito ordinario, 
habrían de regresar al Banco Emisor 
los recursos irrigados anteriormente 
a través del F AVI y del crédito pri­
mario a los bancos. Efectivamente, 
as( sucedió. Infortunadamente , este 
fenómeno no fue contrarrestado en 

Agosto Octubre 

1987 1988 
Varia-

1987 1988 
Varia-

ción ción 

512.6 652.0 27.2 543.6 662.6 21.8 
797.4 1105.3 38.6 785.9 1104.9 40.6 
342.1 569.8 66.6 403.7 600.8 48.8 
269.0 446.7 66.1 300.7 489.7 62.9 
208.6 344.6 65.2 228.7 382.9 67.4 

60.4 102.1 69.0 72.0 106.8 48.3 
82.9 138.7 67.3 113.7 138.4 21.7 
50.5 71.3 41.2 45.0 56.4 25.3 

-69.2 -50.1 27.6 -32.9 - 50.9 -54.7 
101.6 117.5 15.6 101.6 132.9 30.8 
-9.6 -15.6 62.5 -1 0.8 -27 .2 151 .9 
12.2 19.7 61.5 15.6 21.0 34.6 
-6.5 2.2 -133.8 4.8 1.3 -72.9 

632.6 1045.0 65.2 664.3 1065.4 60.4 
351.0 641.3 82.7 355.0 638.8 79.9 
109.7 140.5 28.1 112.8 152.3 35.0 

91.7 116.9 27.5 94.7 112.1 18.4 
80.2 146.3 82.4 101.8 162.2 59.3 

326.0 386.0 18.4 337.3 428.8 27.1 
1.636 1.592 -2.7 1.620 1.647 1.7 
838.6 1038.0 23.8 880.9 1091.4 23 .8 

1579.5 1916.0 21.3 1628.4 1947.9 19.6 

2418.1 2954.0 22.2 2509.3 3039.3 21.1 

magnitud suficiente por un a expan­
sión de otros renglones de la base, 
como hubiera sido deseable . 

Las medidas disc utidas en la sección 
anterior buscaron de manera expl íci­
ta aumentar el multiplicador moneta­
rio mediante reducciones en los coe­
ficientes de encaje. Sin embargo, el 
aumen to del multiplicador no fue su­
ficiente para elevar las tasas de creci­
miento de los medios de pago a los 
niveles compatibles co n el control a 
las tasas de interés (véase el Cuadro 
20). Dada la composición de las 
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fuentes de recu rsos de los bancos en 
e l momento de im posición de los 
controles, la se rie de red ucciones de 
encaje decretadas hasta octu bre hu­
biera podido producir u n aumento 
de l orden del 1 OO/o en el mu ltip lica­
dor . Sin emba rgo, entre agosto 27 y 
fines de octubre, el mu lt ip li cador se 
e levó tan sólo en un l. 70/o, deb ido a 
la recomposición de las f uentes de re­
cursos ba ncari os. En efecto, los re­
cursos de C DT, que se encuentran su­
jetos a menores encajes, disminuye­
ron a l caer e l rendi m ien to ofrecido a 
los ahorradores, de suerte q ue au­
mentó la dependencia de recursos su-

jetos a mayores encajes, ta les com o 
las cuentas corrientes y, sobre todo, 
los depósitos oficiales {que encajan e l 
570/o), alimentados estos ú ltimos por 
la rec uperación de los pagos de la Te­
sore r ía General de la Nación {C uadro 
21 ). 

Debido a esta reco m posición de las 
fuentes de recursos, las dific ul tades 
de tesorería de los bancos no se ali­
viaron después de impuestos los con­
tro les a las tasas de interés. Aparte 
de que la liq u idez crec ió de manera 
insufic ien te, como ya he mos visto, 
también se debi litaron aque ll as fue n-

CUADRO 21 
EVOLU CION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FIN ANCIEROS 

(Datos a fi n de mes) 
Miles de millones de pesos 

Agosto Octubre 

1987 1988 
Varia-

1987 1988 
Varia-

ción ción 

l. EFECTIVO EN PODER DEL PUB LI CO 247.6 321.4 29.8 263.9 342.4 29.7 
11 . SISTEMA FINANCIERO 2367.5 2859.0 20.8 2464.1 2952.6 19.8 

A. Depósitos en cuenta corriente 591 .0 716.6 21.3 617.0 748.9 21.4 
B. Depósitos de ahorro 280.9 307.1 9.3 306.8 330.5 7.7 
C. Certificados de Depósito a término 559.0 718.3 28.5 592.1 683.9 15.5 
D. Depósitos CAV 739.7 890.7 20.4 729.6 933.5 27.9 
E. Captación de compañías de 

financ iamiento comercial 117.3 146.7 25.1 134.8 176.1 30.6 
F. Cédulas hipotecarias 79.7 79.7 0.1 83.8 79.7 -4.9 

11 1. SECTOR PUBLI CO 216.1 241.4 11.7 226.7 263.3 16.1 
A. Títu los de Ahorro Nacional 147.3 159.1 8.0 151.8 176.5 16.3 
B. Htu los Cafeteros 56.7 60.4 6.5 60.1 60.4 0.5 
C. Certificados Eléctricos Valorizables 

y T. E. R. 12.2 21.9 79.7 14.8 26.4 78.4 
IV. BANCO DE LA REPUBLICA 351.0 641.3 82.7 355.0 638.8 79.9 

A. Certificados de Cambio 35.1 23.6 - 32.7 23.1 25.3 9.5 
B. Operaciones de Mercado Abierto 176.382 176.579 0.1 178.6 168.7 -5.5 

1. TI' tu los de participación 100.228 112.286 12.0 123.1 109.8 -10.8 
2. Títu los canjeablesa 76.154 64.293 - 15.6 55.5 58.9 6.1 

C. Otras operaciones con títulos de 
Banco República 139.554 441. 182 216.1 153.3 444.8 190.2 
1. Contrapartidas de operaciones 

en M/ E 28.131 297.748 958.4 31.2 297.9 854.8 
2. TREC y TREN 104.067 132.833 27.6 114.7 139.5 21.6 
3. Otras 7.356 10.601 44.1 7.4 7.4 

a Inc luye T(tulos Canjeables en manos del público en general , de reaseguradoras, de Fedecafé y de Corporaciones Fi· 
nancieras. 
Fuente: Banco de la República. 
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tes de recursos que, como los "Re­
pos", ven(an siendo utilizadas ante­
riormente de forma generalizada por 
los bancos, ya que la Superintenden­
cia Bancaria reglamentó su funciona­
miento para evitar que en adelante se 
utilizara como fuente habitual de 
captación de recursos. 

Todo lo anterior repercutió obvia­
mente sobre la oferta de recursos de 
crédito de los bancos comerciales. 
Según se aprecia en el Cuadro 22, las 
colocaciones de los bancos sufrieron 
una desaceleración apreciable con 
posterioridad a las normas de control. 
Al concluir octubre, el aumento de 
las colocaciones bancarias en año 
completo llegaba tan sólo al 24.20/o, 
casi 5 puntos menos que en el mo­
mento de imposición de los controles 
y 13 puntos menos que un año atrás. 
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Es importante mencionar que esto se 
debió no solamente a la menor dispo­
nibilidad de recursos, sino, también, 
a la actitud de cautela que debieron 
adoptar los bancos en respuesta al 
deterioro de la calidad de la cartera y 
a la inestabilidad de los recursos. En 
relación con la calidad de la cartera, 
basta con mencionar que, según esta­
d(sticas de la Asociación Bancaria, la 
cartera vencida de los bancos regis­
traba a fines de octubre pasado u na 
tasa de crecimiento anual del 600/o, 
en contraste con el 270/o del año an­
terior. En relación con la inestabili­
dad de los recursos, es importante 
observar que sólo una fracción me­
nor de los recursos primarios conce­
didos a los bancos después de agosto 
pod(a ser considerada por ellos como 
una fuente estable . En efecto, la mi­
tad de las reducciones del encaje se 

CUADRO 22 
COLOCACIONES DE LOS PRINCIPALES INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

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

Agosto Octubre 

1987 1988 
Varia- Varia-
ción 1987 1988 ción 

l. BANCOS COMERCIALES 1135.9 1463.8 28.9 1209.1 1501.4 24.2 
A. Cartera 1034.1 1313.0 27.0 1104.8 1363.9 23.5 
B. Otras colocaciones 101.8 150.8 48.1 104.3 137.5 31 .8 

11. CORPORACIONES DE AHORRO 
Y VIVIENDA 673.5 814.7 21.0 661.4 853.3 29.0 
A. Cartera 628.6 785.6 25.0 650.1 818.(1 25.8 
B. Otras colocaciones 44.9 29.1 - 35.2 11.3 35.3 212.4 

111. CORPORACIONES FINANCIERAS 207.2 297.3 43.5 225.5 308.5 36.8 
A. Cartera 191.9 281.6 46.8 208.8 289.9 38.8 
B. Otras Colocaciones 15.3 15.7 2.5 16.7 18.6 11.4 

IV . COMPAI'JIAS DE FINANCIAMIENTO 
COMERCIAL 116.1 153.3 32.0 144.8 192.3 32.8 
A. Cartera 93.6 137.7 47.1 129.9 178.9 37.7 
B. Otras col ocaciones 22.5 15.7 - 30.4 14.9 13.4 - 10.1 

V. TOTAL (I+II+III+IV) 2132.6 2729.1 28.0 2240.8 2855.5 27.4 
A. Cartera 1948.1 2517.8 29.2 2093.6 2650.7 26.6 
B. Otras colocaciones 184.5 211.2 14.5 147.2 204.8 39.1 

Fuente: Banco de la Repúbli ca. 
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concedieron en forma temporal. 
Además, buena parte de las expansio­
nes de la base se dieron a través de 
pagos de tesorería a entidades públi­
cas que, por experiencia, los bancos 
consideran como fuentes inestables 
de recursos. 

Las medidas de control resultaron 
mucho más beneficiosas para los in­
termediarios financieros no banca­
rios. En efecto, como se observa en los 
Cuadros 21 y 22, las corporaciones 
de ahorro y vivienda recuperaron el 
ritmo de sus captaciones y lograron 
aumentar de forma apreciable sus 
operaciones de crédito. En el caso de 
las corporaciones financieras y las 
compañías de financiamiento comer­
cial se registraron mayores aumentos 
de las captaciones y fue posible man­
tener tasas muy aceptables de creci­
miento de la cartera, si bien menores 
que en el momento de imposición de 
los controles. 

En síntesis, las medidas de control a 
las tasas de int.erés, si bien eran nece­
sarias, no lograron resolver el sinnú­
mero de problemas monetarios y fi­
nancieros que se habían venido acu­
mulando debido a la insuficiencia de 

liquidez y a las altas tasas de interés 
vigentes. Una vez establecidos los 
controles, las autoridades monetarias 
no lograron elevar rápidamente la 
liquidez ni pudieron crear las condi­
ciones para que se ampliara significa­
tivamente la oferta de crédito banca­
rio. En estas circunstancias, no resul­
ta sorprendente que las empresas 
hayan desarrollado mecanismos de 
crédito al margen del sistema finan­
ciero y que se hayan creado nuevos 
mecanismos para evadir los controles, 
como ocurre con las denominadas 
"operaciones triangulares". Desde un 
principio, el gobierno anunció que 
los controles serían temporales. Tal 
anuncio respondía a la creencia que 
el mercado monetario y financiero se 
acomodaría rápidamente a las nuevas 
condiciones, haciendo redundantes 
los topes a las tasas de interés. Segu­
ramente los controles serán desmon­
tados próximamente, pero no porque 
se hayan logrado sus propósitos, co­
mo esperaban las autoridades econó­
micas, sino porque su permanencia 
en condiciones de iliquidez puede 
distorsionar de forma permanente las 
condiciones de funcionamiento del 
sistema financiero. 

VI. Precios y Salarios 

A. La inflación en 1988 

La aceleración de la inflación fue una 
de las principales preocupaciones del 
gobierno y los analistas económicos 
en 1988. Según veremos en esta sec­
ción, los cambios de la inflación es­
tuvieron asociados en gran medida a 
lo ocurrido en el mercado de alimen­
tos, siguiendo así el patrón de años 
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pasados. Sin embargo, la aceleración 
de la inflación se hizo extensiva tam­
bién a los demás grupos de productos 
de la canasta familiar . En este senti­
do, tuvo un comportamiento diferen­
te, que además es indicativo de cam­
bios de carácter permanente, que se­
guramente elevarán los niveles futu­
ros de la inflación inercial. 
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Gráfico 10 
TASAS ANUALES DE INFLACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

(Enero de 1983 a Octubre de 1988) 

40 ~------------------------------------------------------~ 
IPC de alimentos 

35 

30 

25 

20 

15 

10 

1983 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

Como se aprecia en el Gráfico 1 O, la 
inflación de los productos alimenti­
cios se ha movido en ciclos muy bien 
definidos en los últimos años. Desde 
1983 se han registrado dos ciclos 
completos de desaceleración y poste­
rior aumento de las tasas de aumen­
to de sus precios. En ambos cic los, 
las fases de desaceleración concluye­
ron en el momento en que, de mane­
ra muy transitoria, la inflación de los 
alimentos se situó por debajo de la 
inflación del resto de productos de la 
canasta familiar. Esto ocurr ió tanto a 
mediados de 1984 como a mediados 
de 1986. Puesto que en todos los de­
más meses la inflación de al imentos 
se ha situado por encima de la infla­
ción de los demás artículos, el resul­
tado ha sido una elevación muy sus­
tancial del precio relativo de los al i­
mentos. 

1988 

El comportamiento c(clico de la in ­
flación de los alimentos puede verse 
como el resu l tado de una serie de 
choques que han afectado el tamaño 
y la composición de la oferta agr(co­
la desde 1983. Cabe destacar, en par­
ticul ar, la devaluación de las mone­
das venezolana y ecuatoriana en 
1983, el ajuste ca mbi aría del peso 
co lombiano en 1985, la expansión 
de la producción agr(cola venezolana 
en 1986, y los desarreglos del rég i­
men de lluvias en el pa(s en 1988. 

Cada uno de estos choques ha tenido 
in f lu encias inmediatas y rezagadas 
sobre los precios de los alim entos. 
Por ejemplo, las devaluaciones de las 
monedas de los pa(ses vecinos contri­
buyeron a desacelerar la inflación 
hasta mediados de 1984, al cambiar 
el sentido del comercio no registrado 
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de productos alimenticios con Ecua­
dor y Venezuela. Sin embargo, al in­
ducir una reducción en los precios 
pagados a los productores nacionales, 
desestimularon la producción agríco­
la, incidiendo así sobre la aceleración 
de los precios de los alimentos en 
1985. A su vez, esto último estimuló 
nuevamente la oferta, con la conse­
cuente desaceleración de precios en 
1986. 

El ajuste cambiario de 1985 también 
parece haber tenido efectos de corto 
y mediano plazo. Seguramente con­
tribuyó a acelerar la inflación de los 
alimentos de forma casi inmediata, al 
elevar el costo relativo de los insu­
mas y maquinaria importada para el 
sector agrícola y encarecer las impor­
taciones de alimentos. En el mediano 
plazo, es posible que haya estimula­
do la oferta agrícola, al mejorar la 
competitividad relativa de los pro­
ductos colombianos susceptibles de 
exportación. Este efecto ha inducido 
una disminución de la oferta de ali­
mentos y otros productos agrícolas 
destinados al mercado nacional, con­
tribuyendo así a la aceleración re­
ciente de sus precios. Si bien esta hi­
pótesis aún no ha sido debidamente 
comprobada para la experiencia re­
ciente, encuentra apoyo en estudios 
referidos a la década del setenta, 
cuando se produjo un fenómeno se­
mejante en respuesta al boom inter­
nacional de productos básicos 19

• 

De esta manera, la aceleración de los 
precios de los alimentos en 1988 es 
sólo en parte el resultado de fenó­
menos puramente coyunturales. No 

19 Véase, )unguito, Roberto, "Precios agrícolas, 
producción y asig~ación de recursos: la expe­
riencia colombiana", Coyuntura Económica, 
abril de 1980. 
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cabe duda que los cambios en el régi­
men de lluvias pudieron disminuir y 
retrasar la oferta de algunos produc­
tos, tales como frutas y hortalizas. 
De igual forma, las poi íticas de recor­
tar las importaciones de alimentos y 
liquidar los inventarios de regulación 
hasta los primeros meses de 1988 de­
bieron contribuir a la aceleración de 
los precios de algunos artículos como 
el arroz, las harinas y el aceite. Sin 
embargo, estos factores simplemente 
vinieron a sumarse a los elementos 
anteriores que ya fueron enumerados. 

El resultado conjunto fue, de todas 
formas, una elevación significativa de 
la inflación de los alimentos, espe­
cialmente hacia los meses de junio y 
julio, cuando se alcanzaron tasas del 
orden del 350/o, superiores en unos 
7 puntos a las de principios de año y 
en casi 20 puntos a las observadas 
dos años atrás. A partir de agosto, la 
inflación de los productos alimenti­
cios se desaceleró, al salir al mercado 
las cosechas que se habían retrasado 
por razones climáticas y al continuar 
ampliándose la oferta de productos 
pecuarios por efecto de la fase de li­
quidación ganadera. Al mes de octu­
bre, los precios del conjunto de los 
alimentos registraban así un aumento 
anual del 31 o;o, con tendencia a la 
disminución. 

En el Cuadro 23 puede verse de qué 
forma cambió a lo largo del año la 
contribución de los diferentes tipos 
de alimentos a la inflación total. El 
grupo de los agropecuarios sin proce­
sar llegó a aportar 9.4 puntos por­
centuales a la inflación en el mes de 
junio, cuando a fines de 1987 aporta­
ba tan sólo 4.6 puntos. De igual ma­
nera, entre esas dos mismas fechas la 
contribución del grupo de los agr(co­
las procesados pasó de 5.3 a 7.3 pun-
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CUADRO 23 

CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS DE ARTICULOS AL CRECIMIENTO ANUAL 

DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
(Porcentajes) 

Diciembre jun. Sept. Oct. 

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1988 1988 

Agropecuarios sin procesar 2.3 3.7 5.9 4.8 4.6 9.4 7.4 7.2 

Pecuarios 3.0 1.5 3.9 4.2 4.8 3.3 2.5 2.4 

Agrícol as procesados 3.3 4.6 4.3 3.4 5.3 7.3 8.0 7.8 

Industriales 2. 7 3.4 3.5 3.4 3.6 3.8 4.3 4.4 

Arrendamientos 1.9 1.7 1.8 1.5 1.9 2.1 2.1 2.2 

Servicios estatales 1.6 1.1 1.6 1.4 1.7 1.7 1.9 2.0 

Otros servicios 1.8 2.4 1.5 2.1 2.3 2.6 2.7 2.7 

Inflación total 16.6 18.2 22.5 20.9 24.0 30.3 29.0 28.6 

a Cifras calculadas como el producto de la tasa de inflación de cada grupo por su participación en 
IPC total. 

Fuente : DAN E. 

tos porcentuales. Despu és de junio, 
el primero de estos dos grupos redu­
jo su contribución, mientras que e l 
segundo continuó e levá ndola. Asl, 
los factores de ca rácte r más pe rma­
nente continuaron influye ndo más 
fuertemente sobre los productos 
ag rícolas procesados que sobre los 
procesados, y esto a pesa r de l aumen­
to sustancial de las importacion es 
oficiales de productos tales como 
arroz, aceite, trigo y torta de soya en 
198820

. Simultáneamente, los pro­
ductos pecuarios contribuyeron a 
amortiguar las alzas de la inflación a 
todo lo largo del año. En efec to, la 
contribución de este grupo se redujo 
de 4.8 puntos a fines de 1987 a 3 .3 
puntos en junio de 1988 y a 2.4 pun­
tos en el pasado mes de octubre. Co­
mo ya se mencionó, esta tende ncia 
fue posible gracias, esencialmente, a 

20 Hasta el mes de agosto se hablan aprobado 
importac iones por US $163 millones, equiva­
lentes práctic2mente al total correspondiente 
a todo el año anterio r (US$1 74 mill ones). 

la consolidación de la fase de liquida­
ción ganadera (véase la sección sobre 
act ividad productiva). Sin embargo, 
también contribuyeron la caída de 
las exportaciones de carne y, a partir 
de abr il, la reimposición de l control 
de precios de la lec he, que había si­
do suspendido en julio de 1987. 

La aceleración de la inflación no fue 
sin embargo exclusivJ de los pro­
ductos alimenticios. Hasta mediados 
de 1987, los cambios en la inflación 
de alimentos habían ejercido poca in­
fluencia sobre la inflación de los pro­
ductos restantes. Estos últimos ha­
blan venido ajustándose a tasas bas­
tante regul a res, sin superar e l 200/o, 
e jerciendo así un papel estabilizador 
sobre la inflación total (véase nueva­
mente el Gráfico 1 O). Este patrón 
cambió def initivame nte e n 1988. A 
todo lo largo del año, las tasas de in­
flación de los productos no a lim e nti­
cios estuvieron e n aumento, hasta 
bordear el 25ü/o en el mes de octubre . 
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Gráfico 11 
TASAS ANUALES DE INFLACION DE LOS PRODUCTOS NO AGROPECUA RIOS 

(Variaciones con respecto al mismo per íodo del año anterior) 
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Fuente: DANE y cálcu los de FEDESARRO LLO. 

En el Gráfico 11 puede verse que es­
ta aceleración fue común a todos los 
grupos de articulas no ali menticios, 
y que en todos los casos los ritmos 
de ajuste de precios se elevadon unos 
tres o cuatro puntos en el curso del 
año. Esta uniformidad de comporta­
miento sugiere la existencia de causas 
comunes, de carácter macroeconómi ­
co. Muy seguramente, entre dichas 
causas se encuentra la rec uperac ión 
de la actividad económica ocurr ida 
desde 1986, que gradualmente per­
mitió reducir la brecha entre la pro­
ducción agregada y sus niveles poten­
ciales, permitiendo a los productores 
elevar los márgenes de ganancia y, en 
muchos casos, trasladar f inalmente a 
Jos precios de venta aumentos de cos­
tos ocurridos en el pasado. 

Algunos trabajos de investigación rea­
lizados en FEDESARROLLO ponen 
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de presente que los ritmos de inflación 
de los artículos no alimenticios pue­
den modificarse además en respuesta 
a otras variables macroeconómicas, 
como son el crecimiento monetario, 
los ajustes salariales y los cambios en 
el ritmo de devaluación. Ello ocurre 
cu;¡ndo dichas variables difieren de 
los ritmos compatibles con los nive­
les inerciales de inflación (dadas unas 
tasas de crecimiento económico y 
de aumento de la productividad)2 1

• 

Sin embargo, las dos primeras de es­
tas variables no pudieron haber con­
tribu ido a acelerar la inflación en 
1988. El crecimiento monetario fue 
muy moderado a lo largo del año y 
los ajustes salariales, si bien aumenta­
ron en re lación con el año anterior, 

21 
Véase el artículo de FEDESARROLLO inclui­
do en Debates de Coyuntura Económica, No. 
9, marzo de 1988 . 



no se apartaron de las tendencias que 
serían compatibles con los ritmos de 
inflación del año pasado. Los mayo­
res ritmos de devaluación de 1988 sí 
pudieron haber estimulado los proce­
sos inflacionarios, al menos de forma 
marginal, y posiblemente más en los 
sectores industriales y de servicios es­
tatales que en el resto. Por último, de 
acuerdo con los resultados de la mis­
ma investigación citada, es muy facti­
ble que el comportamiento de los 
precios de los alimentos pueda haber 
influido también sobre la inflación 
de los artículos no alimenticios al ge­
nerar aumentos de costos {no sola­
mente laborales) 

En adición a los factores de carácter 
macroeconómico, en algunos grupos 
de productos no alimenticios hubo 
razones adicionales de carácter sec­
torial que contribuyeron a la acele­
ración de precios. En el caso de los 
servicios estatales, fue determinante 
la poi ítica oficial de autofinancia­
miento de las empresas estatales. An­
te las presiones ejercidas por el cre­
ciente servicio de la deuda, los servi­
cios de agua se encarecieron en 420/o 
y los de electricidad en 270/o entre 
octubre de 1987 y octubre de 1988. 
Como consecuencia de estos y otros 
ajustes de tarifas públicas, el conjun­
to de los servicios estatales registró 
una tasa de inflación del 31 o;o supe­
rior en casi 5 puntos a la del año an­
terior y en más de 8 puntos a la co­
rrespondiente a 1987. Como efecto 
de esta aceleración, la contribución 
de este grupo de artículos a la infla­
ción total se elevó de 1. 7 puntos en 
1987 a 2 puntos eri 1988 (véase nue­
vamente el Cuadro 23). 

En el caso de los arrendamientos, la 
aceleración ocurrida a lo largo de 
1988 fue el resultado de la acumula-
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ción gradual de demandas insatisfe­
chas de vivienda popular desde la vir­
tual interrupción de los programas 
oficiales de construcción masiva en 
1985. De esta manera, se modificó 
finalmente la tendencia de crecimien­
tos moderados de los arrendamientos 
que se había observado desde 1983. 
En la actualidad, los arrendamientos 
de vivienda de los estratos medio y 
bajo están aumentando por encima 
del 160/o anual, cuando lo caracte­
rístico en años anteriores era el 1 O o 
el 11 o;o. En consecuencia, el aporte 
de los arriendos a la inflación total se 
ha elevado de 1.9 en 1987 a 2.2 pun­
tos porcentuales en octubre de 1988. 

Una vez se tiene en cuenta que los 
bienes industriales y los servicios no 
estatales también están creciendo 
más rápidamente, se encuentra que el 
conjunto de los artículos no alimen­
ticios aumentó su contribución a la 
inflación de 9.5 puntos en 1987 a 
11.3 puntos en octubre de 1988. 
Aunque este aumento no parece muy 
sustancial, refleja un cambio perma­
nente de gran importancia en las ten­
dencias de la inflación. En efecto, de­
bido a los patrones de fijación de los 
precios de estos artículos, no cabe es­
perar que sus tasas de inflación se re­
duzcan en el próximo año, como sí 
puede ocurrir con los alimentos. 

B. Perspectivas de la inflación para 
1989 

En el Cuadro 24 se presentan los esti­
mativos de FEDESARROLLO sobre 
el comportamiento de los precios para 
1989. Es importante señalar que se 
trata de un ejercicio puramente hipo­
tético qu e no aspira a predecir el 
comportamiento futuro de la infla­
ción . Como vimos en la sección ante­
rior, la inflación es el resulado de una 
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CUADRO 24 
PROYECCION DELA INFLACION PARA 1989 

Inflación 
Grupos de artículos en 1988a 

Agropecuarios sin procesar 36.7 
Pecuarios 13.9 
Agr(colas procesados 42.0 

TOTAL ALIMENTOS 31 .5 

1 ndustriales 27.3 
Arrendamientos 16.4 
Servicios estatales 30.9 
Otros servicios 28.2 

TOTAL NO ALIMENTOS 24.9 

1 nflación total 28.6 

a Datos a octubre. 
Fuente : Cálculos de FEDESARROLLO. 

combinación de factores que vienen 
del pasado con unas circunstancias 
puramente coyunturales. Obviamen­
te, en un ejercicio de proyección sólo 
pueden tenerse en cuenta adecuada­
mente los elementos ya conocidos, 
que corresponden al pasado. Sobre 
los elementos coyunturales a lo sumo 
pueden establecerse márgenes posi­
bles de influencia en uno u otro sen­
tido . De ah( que e n aquellos grupos 
de artlculos en los qu e tales factores 
coyunturales son más dete rminantes, 
se tengan necesariamente rangos me­
nos prec isos de proyección. Es el ca­
so de los diferentes grupos de alimen­
tos. En los no procesados , se prevé 
un ritmo de inflación menor que el 
d e 1988, pero con un margen muy 
amplio de incertidumbre. Para los pe­
cuarios, se esperan aumentos de pre­
cios moderados, aunque mayores a 
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Crecimiento Partici- Contribución 
Proyectado pación a la in.flación 

en el 
Bajo Alto IPca Baja Alta 

25.0 32.0 19.5 4.9 6.2 
20.0 23.0 17.0 3.4 3.9 
25.0 28.0 18.6 4.7 5.2 

23.5 27.9 55.1 13.0 15.3 

27.0 29.0 15.5 4.2 4.5 
17.0 20.0 13.1 2.2 2.6 
30.0 33.0 7.2 2.2 2.4 
27.0 30.0 9.1 2.5 2.7 

24.6 27.6 44.9 11.1 12.2 

100.0 24.1 27.5 

los de 1987, bajo el supuesto de que 
la oferta de carnes se mantendrá en 
niveles relativamente altos, como re­
sultado de la continuación de la fase 
de liquidación de vientres iniciada a 
comienzos de 1988. En el caso de los 
agr(colas procesados, se espera una 
disminución muy importante de los 
ritmos de inflación, qu e se basa cru­
cialmente en el supuesto de que se 
estabilizara el precio del arroz en sus 
nive les actuales y que los demás pro­
ductos mantendrán sus tendencias re­
cientes de aumento de precios. 

Los márgenes de incertidumbre para 
los ritmos de inflación de los artícu­
los no alimenticios son más reducidos, 
como reflejo de la mayor importan­
cia que tienen en este caso los facto­
rs de carácter más in e rcial. En el caso 
de los productos industrial es, se pro-



yecta una inflación entre 27 y 290/o, 
que recoge las tendencias más recien­
tes de los precios de estos productos 
y las perspectivas de unos ajustes sa­
lariales de las mismas magnitudes. En 
relación con los arrendamientos, se 
presume que los ajustes se acelerarán 
hasta en tres puntos más, siguiendo 
así su tendencia de los últimos años. 
Por último, en materia de servicios 
estatales y privados se supone senci­
llamente que se mantendrán las ten­
dencias de crecimiento de precios 
observadas a lo largo de 1988. 

A partir de los estimativos anteriores 
por grupo de arüculos, puede dedu­
cirse que la inflación en 1989 posi­
blemente no superará la registrada 
en 1988. La desaceleración podría 
ser hasta de unos 4 puntos, depen­
diendo básicamente de lo que ocurra 
en el mercado de alimentos. El go­
bierno podría reducir la tasa de infla­
ción si mantiene las poi íticas actuales 
de importación de alimentos y fo­
mento a la producción de productos 
seleccionados, siempre que además se 
den las condiciones favorables de cli­
ma que permitan que la producción 
agrícola responsa a los es tímulos de 
precio que ya ha recibido. 

C. Situación salarial 

Las principales variables que deter­
minan el comportamiento de los sala­
rios reales en el país son la tasa de in­
flación y el ritmo de actividad eco­
nómica. En 1988 la primera de estas 
versiones ejerció un efecto adverso 
sobre los salarios reales, en tanto que 
la segunda tuvo una influencia dife­
renciada en unos sectores y otros. 

En relación con la tasa de inflación, 
es del caso recordar qu e el año ante­
rior había terminado con un creci-
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miento de los precios del 240/o y qu e 
la inflación venía mostrando una ten­
dencia ascendente desde med iados de 
1986. Como hemos visto en las sec­
ciones anteriores de este capítulo, la 
inflación se aceleró de forma abrupta 
hasta mediados de año y luego se 
mantuvo en niveles entre 3 y 4 pun­
tos superiores a los de fines del año 
anterior. Puesto que la mayor parte 
de los ajustes salariales tienen una pe­
riodicidad anual, este aumento de la 
inflación tuvo un efecto desfavorable 
sobre los ingresos reales de los traba­
jadores. Este efecto fue más marcado 
en aquellas áreas de actividad regidas 
más de cerca por los mínimos salaria­
les, ya que el aumento nominal del 
25°/o decretado a comienzos del año 
se quedó corto frente a las tenden­
cias de la inflación desde los prime­
ros meses del año. Así, como puede 
verse en el Gráfico 12, los salarios 
reales de los obreros industriales y de 
la construcción descendieron desde 
el primer trimestre de 1988 con res­
pec to a sus niveles reales de un año 
atrás. 

El dinamismo que traía la actividad 
económica hasta principios de año 
protegió inicialmente a los emplea­
dos de la industria y el comercio de 
los mayores ritmos de inflación. En 
el gráfico ya citado puede verse que 
unos y otros empleados lograron 
aumentos apreciables de sus salarios 
reales en el primer trimestre de 1988. 
Sin embargo, al concluir el segundo 
trimestre los empleados de la indus­
tria habían perdido ya sus aumentos 
anteriores, pues sus remuneraciones 
reales se ubicaban al mismo nivel de 
un año atrás. Por su parte, los em­
pleados del comercio registraban ya 
pérdidas del orden del 80/o en rela­
ción con sus niveles salariales de un 
año atrás. Al debilitarse los ritmos de 
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Gráfico 12 
VARIACION ANUAL DE LOS SALARIOS REALES 

Construcción-

15 

10 

o 

- 5 

5 

o 

- 5 

-10~======================================~ 

Fuente : DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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actividad de estos sectores, los em­
pleados perdieron así su capacidad 
para defender sus salarios reales fren­
te a las tendencias adversas de la in­
flación. 

En contraste con lo ocurrido en los 
sectores urbanos, los jornales paga­
dos a los trabajadores rurales crecie­
ron más rápidamente que la inflación 
en los primeros trimestres del año, 
posiblemente como resultado de la 
expansión de las actividades agríco­
las en ese período. Sin embargo, no 
debe perderse de vista que los indi­
cadores de inflación corrientemente 
utilizados en el país reflejan los pa­
trones de gastos urbanos, donde tie­
nen un peso relativamente alto los 
bienes procesados y toda clase de 
servicios. Puesto que el patrón de 
gastos rurales comprende un porcen­
taje mucho mayor de alimentos, cu­
yos precios crecieron más rápidamen­
te que los del resto de la canasta, los 
mayores aumentos de los salarios ru­
rales no reflejan necesariamente un 
mejoramiento de las condiciones de 
vida de los trabajadores rurales. 

D. Poi ítica salarial 

Las negociaciones del salario mínimo 
legal que empezará a regir en enero 
próximo serán particularmente difí­
ciles, debido a la combinación decir­
cunstancias que produjeron el dete­
rioro de las remuneraciones reales de 
los trabajadores en 1988. En la medi­
da en que el aumento del mínimo sa­
larial del 250/o decretado para 1988 
quedó desbordado por la aceleración 
de la inflación, es de esperarse que 
los trabajadores busquen aumentos 
por encima de esta tasa con el fin de 
recuperar el poder de compra perdi­
do, y que aspiren además a obtener 
una ganancia adicional de unos 2 ó 3 
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puntos porcentuales, que es consis­
tente con las tendencias de largo pla­
zo de aumento de las remuneracio­
nes reales. 

Sin embargo , cuando se adopta un 
punto de vista macroeconómico esta 
decisión es más compleja, ya que, co­
mo es sabido, los aumentos salariales 
tienden a trasladarse a todos aquellos 
artículos cuyos precios se fijan con 
base en la evolución de los costos. De 
esta manera, un aumento salarial que 
busca recuperar el poder de compra 
de los trabajadores puede terminar 
por elevar permanentemente los rit­
mos de inflación derrotando en parte 
su objetivo. En las circunstancias ac­
tuales, cuando la aceleración de la 
inflación ha sido producida al menos 
en parte por el encarecimiento relati­
vo de los alimentos, los ajustes sala­
riales pueden trasladar a todos los de­
más precios las alzas localizadas en 
un sólo mercado. Por consiguiente, 
es de la mayor relevancia distinguir 
entre la inflación de corto plazo, que 
está afectada por los desajustes tem­
porales del mercado de alimentos, y 
la inflación de mediano plazo, o iner­
cial, que prevalecería una vez corregi­
dos los desajustes puramente coyun­
turales del mercado de alimentos. 

Según vimos arriba, no solamente los 
precios de los alimentos se aceleraron 
en 1988. Los ritmos de inflación de 
todos los demás artículos aumenta­
ron entre 3 y 4 puntos a lo largo del 
año. Además, como también vimos 
arriba, estos últimos aumentos refle­
jan fenómenos de mediano y largo 
plazo. De esta manera, puede afir­
marse que ha habido un aumento de 
la inflación inercial, que en gran me­
dida es irreversible y que mal podría 
combatirse con una poi ítica salarial 
restrictiva, ya que tal cosa generart'a 
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una redistr ibu ción del ingreso en 
cont ra de las clases trabajadoras y se­
r(a una fuente adiciona l de desa li en­
to a la demanda y a la actividad pro­
ductiva. 

Puesto que la tasa de inflación in er­
cial se ha elevado por lo menos 3 
puntos en re lac ión con el año anterior, 
FEDESARRO LLO cons idera qu e el 
ajuste del mínimo salarial debe ser 
por lo tanto 3 puntos superior al del 
año anter ior, esto es del 280/o . Es 
preciso tener en cuenta que un a tasa 
de este orden devu elve a los trabaja­
dores el poder de compra perdido a 
lo largo de l año, aunqu e sin aum en­
tar adicionalmente su poder de com­
pra rea l. Habida cuenta de las ten­
dencias de la productividad observa­
das en el pasado, este ajuste es con­
sistente con un a estab ili zac ión de la 

in f lación en torno a tasas del 250/o, 
que son inferiores a las de 1988. Por 
consigui ente, esta es una tasa alrede­
dor de la cual puede logra rse conci­
liar las 1 ícitas aspirac iones de los tra­
bajadores y las del gob ierno. El qu e 
estas dos partes logren sus objetivos 
dependerá por supu esto del éxito 
que se tenga en reducir efectivamen­
te los ritmos de inflación de los pre­
cios de los alimentos. 

Los aumentos un poco mayo res que 
se proponen para el mínimo sa laria l 
están además en 1 ínea con las tend en­
cias de las negociacion es colectivas 
rec ientemente f irm adas . En efecto, 
como se aprecia en el Cuadro 25, los 
aume ntos salariales pactados en di­
chas negociaciones (que incluyen 
convenciones, pactos y laudos arbi­
trales), han ido in crementándose pau-

CUADRO 25 

l . 

CARACTERISTICAS DE LAS NEGOCIACIONES COLECTIVAS 
1985 - 1989 

1985 1986 1987 1988 

Distribución por tipo de negociación 1 

1 . Convención 79.00 76.40 74.70 68.50 
2. Pacto 20.80 23 .60 25.20 31.40 
3. Laudo arbitral 0.20 0.20 0.20 0.20 

11. Distribución según rango de aumento 
salarial 2 

1. 1 0-130/o 18.30 
2. 14-170/o 22.1 o 
3. 18-21 0/o 40.40 38.40 34.30 6.00 
4. 22-250/o 16.40 58.30 60.50 59.00 
5. 26-280/o 2.80 2.80 3.60 29.00 
6. Más de 280/o 0.40 1.60 6.00 

1989 

n.d. 
n.d. 
n.d. 

7.60 
62.00 
27.80 

2.50 

------ --- --- ·- ·-----·· ·- ---- - -- ---
1 En 1988 se reportan las negociaciones regis t radas hasta el 31 de octubre . 
2 En 1989 se reportan los aumentos sal ari ales pactados en negociac iones firmadas en 1988, para 

ser aplicadas en el año siguiente . 
Fuente : Estadísticas del Sector Trabajo. Oficina de Planeación . Ministerio de T rabajo y Segu ridad 
Social y cálculos de FEDESARRO LLO. 
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latinamente. Mientras en 1985 un 
400/o de las negocaciones pactaron 
aumentos salariales inferiores a 170/o, 
a partir de 1986 no existe ninguna 
negociación en la cual se pacten in­
crementos tan bajos, siendo el míni­
mo 180/o. 

De igual forma, mientras en 1986 y 
1987 no era despreciable la proporr­
ción de negociaciones con aumentos 
entre 18 y 21 o;o, este rango ha desa­
parecido prácticamente para 1988 y 
1989. Para estos últimos años el ran­
go de aumentos más frecuente es el 
de 22 a 250/o, pero ha aumentado 
además la participación de los rangos 
superiores. Sin embargo, no quiere 
decir estos que los ajustes entre el 22 
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y el 250/o deben tomarse como pauta 
para las modificaciones del salario 
mínimo ya que, como es sabido, las 
negociaciones colectivas incluyen por 
lo regular diversos mecanismos para 
remunerar en forma separada los au­
mentos de productividad de los tra­
bajadores. Nuevamente, si se toma 
el 30/o como estimativo del crecimien­
to tendencia! de la productividad, se 
llega a la conclusión que los aumen­
tos salariales del orden del 280/o se­
rán muy usuales en 1989. Mal po­
drían desconocerse estas tendencias 
en la fijación del mínimo salarial, 
que tiene como objetivo básico pro­
teger los niveles reales y comparati­
vos de ingreso de los trabajadores 
menos favorecidos. 
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La Tributación de las Empresas 
y los Ingresos de Capital en 
Colombia * 

l. INTRODUCCION 

La reforma tributaria de 1986 modificó 
profundamente la tributación de las empre­
sas y los ingresos de capital en Colombia. 

En primer lugar, equiparó el régimen tribu­
tario para las sociedades y los socios, elimi­
nando las diferencias que aún se mantenían 
entre las sociedades anónimas y las socieda­
des limitadas. En segundo lugar, "integró" 
la tributación de la sociedad y sus socios 
manteniendo el gravamen a las utilidades 
generadas y repartidas exclusivamente a ni­
vel de sociedad eliminándolo en todos los 
casos para los socios. En esta forma, supri­
mió la llamada "doble tributación" que se 
habla introducido en el régimen tributario 
colombiano en 1953 y que había sido obje­
to de inconformidad permanente por parte 
del sector empresarial. 

Igualmente, al fijar en 30C}'o la tasa de tri­
butación sobre las utilidades de las empre­
sas, redujo considerablemente el gravamen 

* Este trabajo se basa en un artículo presentado 
por el autor en el Simposio sobre Mercado de 
Capitales, organi zado por la Asociación Ban­
caria en Cali los d(as 9-1 O y 11 de novie mbre 
y en la ponencia de FEDESARROLLO pre­
sentada en los Debates de Coyuntura Econó­
mica No. 4, que versó sobre la Reforma Tri­
butaria en 1986. 

Guillermo Perry Rubio 

a las sociedades anon 1m as, cuya tarifa se 
encontraba en un nivel del 40C}'o (36.80/o 
cuando se utilizaba el descuento especial 
por emisión de acciones), en adición del 
gravamen a los dividendos recibidos por 
parte de los accionistas grandes. Finalmen­
te, introdujo correctivos generalizados por 
inflación en el gravamen de los rendimien­
tos financieros y las deducciones por gastos 
financieros para todos los contribuyentes, 
empresas y personas naturales, con excep­
ción de las entidades del sector financiero. 
Para este propósito, previó un proceso gra­
dual que habr(a de terminar en 1995. 

Adicionalmente, la reforma otorgó al go­
bierno facultades extraordinarias para in­
troducir otros ajustes por inflación en los 
balances y demás estados financieros de las 
empresas, as( como para efectuar modifica­
ciones en los regímenes de presunción y al­
gunos otros aspectos del impuesto de renta. 
El término para el ejercicio de estas facul­
tades vence el 31 de diciembre, por lo que 
se ha considerado de utilidad presentar este 
informe sobre el tema a los lectores de Co­
yuntura Económica. 

El gobierno contrató una misión extranje­
ra, dirigida por Charles Mclure, quien fue­
ra el principal asesor del proyecto de la re­
forma tributaria de 1986, para que presen­
tara opciones para el uso de estas faculta-
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des. El trabajo de McLure y sus asociados 
acaba de ser publicado por la Dirección de 
Impuestos Nacionales y cubre una amplia 
gama de aspectos de la tributación a las 
empresas y los ingresos de capital en Co­
lombia y presenta un detallado análisis de 
alternativas para su modificación (McLure, 
1988). El presente trabajo se concentrará 
en particular en el tema de ajustes por in­
flación, si bien al final se refiere también al 
de integración a la tributación de la socie­
dad y sus socios y al impuesto simplificado 
alternativo al impuesto de renta que se 
plantea como una opción para reformar ra­
dicalmente el sistema actual. 

La Sección 11 resume los estimativos del li­
bro de McLure en cuanto a la tributación 
de los ingresos de capital antes y después 
de la reforma de 1986. La Sección 111 dis­
cute las consecuencias que pudieron deri­
varse de la estructura de tributación efecti­
va antes de 1986, sobre la estructura finan­
ciera de las empresas colombianas y la eco­
nomía en su conjunto. A continuación, y 
antes de abocar la discusión de las propues­
tas de modificación al impuesto de renta 
(Sección VI), se presenta un análisis de los 
antecedentes a la reforma de 1986 en mate­
ria de ajustes por inflación en el sistema tri­
butario colombiano (Sección V) , ya que 
de all( se extraen algunas lecciones de eco­
nomía política útiles para el examen de las 
alternativas propuestas por el informe en 
mención. La Sección VI discute el posible 
impacto de la reforma de 1986 y las nuevas 
modificaciones propuestas sobre la capitali­
zación de las empresas colombianas y, en 
ese contexto, se refiere a algunos aspectos 
de la integración de la tributación sociedad­
socio. Por último, en la Sección Vil se ana­
li za someramente la opción del "impuesto 
si mp 1 ificado alternativo". 

11. LA TRIBUTACION DE LOS INGRESOS 
DE CAPITAL ANTES Y DESPUES DE 
LA REFORMA DE 1986 

Los cálculos de las Tasas Margi nales Efecti­
vas de Tributación (TME) sobre la inver­
sión en diferentes tipos de activos, financia­
dos con diferentes recursos, que presenta el 
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libro en discusión, ilustran bien la magni­
tud de las distorsiones existentes antes de 
la reforma de 1986 y la medida en que esta 
corrigió los sesgos más protuberantes (Véa­
se Cuadro 1) . En primer lugar, con anterio­
ridad a la reforma la TME promedio (para 
la tributación conjunta de las sociedades 
anónimas y sus socios) era muy negativa y 
variaba considerablemente con el nivel de 
tasa de inflación cuando se trataba de acti­
vos financiados totalmente con crédito 
(- 20.2 para una tasa de inflación del 1 00/o 
y - 76.6 para una tasa del 250/o). En con­
traste, la TME promedio para activos finan­
ciados con emisión de acciones se situaba 
entre 63 y 66Cfo, respectivamente, y entre 
44.7 y 500/o cuando se financiaban con uti ­
lidades retenidas. La diferencia de las TME 
en estos dos casos obedecía básicamente al 
efec to de la doble tributación sobre divi­
dendos que existía hasta 1986. 

Estas cifras demuestran el enorme estímulo 
que otorgaba el sistema tributario al finan­
ciamiento crediticio de las inversiones, es­
pecialmente cuando se elevaba la tasa de in­
flación. La aplicación plena de las normas 
introducidas en 1986 (hacia 1995) reduci­
ría considerablemente la dispersión entre 
tipos de financiamiento y las variaciones 
con el nivel de la tasa de inflación, como se 
observa en el cuadro. Sin embargo, no con­
ducirla aún a una situación de equilibrio. 

La reducción obtenida en las TME para ac­
tivos financieros con emisión de acciones o 
utilidades retenidas a tasas en tre el 310/o y 
el 380/o, obedece, ante todo, a la reducción 
de la tasa de tributación de las sociedades 
anónimas del 40 al 300/o y al desgravamen 
total a los dividendos recibidos por los ac­
cionistas. La eliminación del subsidio al fi­
nanciamiento crediticio y la reducci ón de 
la variación de las TME con la tasa de infla­
ción se debe ante todo a los ajustes por in­
flación en las deducciones de gastos finan­
cieros introducidos por la reforma. 

Adicionalmente, las TME , tanto antes co­
mo después de la reforma, son sistemática­
mente más bajas para el caso de inversiones 
en equipos que para inversiones en propie-
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CUADRO 1 
TASAS MARGINALES EFECTIVAS COMBINADAS SOCIEDAD-SOCIO 

(Sociedades Anónimas) 

1995 
(Aplicación plena de 

1985 la reforma de 1986) 
Tasa inflación Tasa inflación 

10°/o 

1. Activos financiados con: 
Crédito - 20.2 
Emisión de acciones 63.1 
Utilidades no distribuidas 44.7 

2. Activos financiados con crédito 
a) Equipo -31.1 
b) Edificaciones - 16.9 
e) Propiedad ra(z -14.2 

3. Activos financiados con crédito 
a) Sector transporte -28.9 
b) Sector manufacturero -19.2 
e) Sector agropecuario - 15.0 

dad raíz o edificaciones cuando las tasas 
de inflación son inferiores al 250/o y supe­
riores para tasas de inflación en exceso del 
250/o como consecuencia del efecto con­
junto de la depreciació n acelerada y la au­
sencia de ajustes por inflación en el valor 
de los activos. En otras palabras, la depre­
ciación acelerada equilibra la tasa de tribu­
tación entre activos aproximada mente a 
una tasa de inflación del 250/o. Lo mismo 
sucede con las TME para inversión en dife­
rentes sectores, en relación con la composi­
ción de su inversión promedio en diferentes 
tipos de ac tivos : a tasas bajas de inflación, 
las TME son más bajas para la inversión en 
el sector transporte (intensiva en equipos) 
y más altas para los sectores agrícola y co­
mercial (intensiva en tierra y construc­
ciones) . 

En el libro de Perry y Cárdenas (1986) so­
bre reformas tributarias en Colombia se re­
portan resultados similares para el cálculo 
del valor presente de las deducciones por 

250/o lQO¡b 250/o 

- 76.7 14.4 19.3 
66.7 31.3 35.3 
50.0 34.1 37.9 

- 79.2 5.5 16.2 
- 73.1 16.7 21.9 
- 77.7 19.5 19.5 

-78.9 7.3 16.7 
-77.3 15.2 19.0 
-76.8 18.7 19.9 

deprec iación, amortizaciones y gastos fi­
nancieros para activos financiados con di fe­
rentes fuentes de recursos, a distintas tasas 
de inflación. 

111. CONSECUENCIAS DE LAS TASAS 
DE TRI BUT ACION APLICADAS A 
LOS INGRESOS DE CAPITAL ANTES 
DE LA REFORMA DE 1986 

La estructura señalada de tasas marginales 
de tributación, antes de 1986, ocas ionaba 
los siguientes pro blemas: 

a) Una preferencia excesiva por el endeu­
damiento frente a la emisión de acciones 
o la retención de utilidades en el finan­
ciamiento de la inversión, especialmente 
a tasas altas de inflaci ón. Las cifras de­
muestran un incremento notable en las 
tasas de endeudamiento de las empresas, 
especialmente a partir de 1970 cuando 
se aceleraron las tasas de inflación . Sin 
embargo, este fenómeno es, en parte, 
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puramente contable, ya que al no ajus­
tar el valor de los activos por inflación, 
es natural que la 'razón de endeuda­
miento' se eleve especialmente cuando 
se acelera el proceso inflacionario. Ade­
mas, se debe reconocer la existencia de 
otras causas como son: (1) las tasas subsi­
diadas en el crédito a largo plazo a tra­
vés de los fondos de fomento (cuyo sub­
sidio tiende a crecer con aumentos en la 
tasa de inflación; ( 2) !a 'profundización' 
financiera (aumento en pasivos y activos 
financieros) que ocurrió durante el pe­
riodo; y (3) el creciente control de las 
sociedades anónimas por unos pocos ac­
cionistas; que en alguna medida contri­
buyen a explicar estas tendencias. El 
control desestimula la adquisición de ac­
ciones por parte de accionistas minorita­
rios y no estimula la capitalización de 
los mayoritarios, especialmente a tasas 
altas de inflación, por cuanto éstos pre­
fieren mantener la liquidez de sus acti­
vos para aprovechar las rápidas variacio­
nes en rendimientos de distintos activos 
financieros, que han caracterizado el 
funcionamiento del mercado de capita­
les colombiano durante las últimas dos 
décadas . No sobra advertir, en todo ca­
so, que el fenómeno de concentración 
pudo a su vez estar estimulado por la in­
cidencia del sistema tributario . 

b) La variabilidad en las tasas de tributa· 
ción con el nivel de tasas de inflación 
conduce, además, a reducir el plazo pro­
medio del endeudamiento, en razón de 
la incertidumbre sobre el nivel de tasas 
de inflación futuras. Hay evidencia de 
este fenómeno en Colombia, si bien ello 
también se explica en parte por la alta 
variación de las tasas de interés real en 
un ambiente de tasas de inflación varia­
ble y los cambios de actitud que induce 
es ta situación entre los prestamistas y 
los ahorradores. 

e) Las excesivas tasas de endeudamiento y 
sus plazos cortos de maduración condu­
cen a una alta vulnerabilidad de la es­
tructura financiera de las empresas ante 
perturbaciones en el mercado financiero 
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(restricciones de liquidez o aumentos en 
la tasa de interés) y de bienes (una rece­
sión sectorial o global) con tribuyendo a 
la generalización de situaciones de mora , 
concordato y quiebra en estas situacio­
nes, con su consiguiente impacto sobre 
las instituciones financieras y la econo­
m (a en su conjunto. As(, los eventos su­
cedidos durante la presente década guar­
dan alguna relación con la deficiente es­
tructura de financiamiento de las empre­
sas y del sistema tributario, en la medida 
en que éste pudo incidir en aquella. 

d) Las TM E muy negativas para inversiones 
financiadas con crédito, especialmente a 
tasas de inflación altas, contribuyeron al 
proceso de endeudamiento ex terno del 
pa(s en la última década y a las limita­
ciones en el manejo monetario, por las 
consecuencias que acarrean las restric­
ciones de liquidez y la elevación de las 
tasas de interés sobre la situación finan ­
ciera de las empresas. Adicionalmente, 
las TME negativas propician inversiones 
no rentables, con rendimientos inferio­
res a los costos de los recursos financieros 
para la econom(a y, en consecuencia, 
afectan adversamente la tasa de creci­
miento económico en el largo plazo. 

e) La incertidumbre sobre las TME efecti­
vas, ocasionada por las variaciones en las 
tasas de inflación, disminuye la disposi­
ción a tomar riesgos, compensando en 
alguna medida el efecto que tienen las 
TME promedio negativas, especialmente 
en las inversiones de rendimiento a largo 
plazo. Con ello, este hecho afecta igual­
mente la composición de las inversiones 
según el plazo de su maduración. 

f) Todos estos fenómenos se acentúan por 
el efecto simétrico que produdan las 
normas sobre las tasas efectivas de tri­
butación de los ahorradores. 

IV. ANTECEDENTES 

Apenas en 1974 se introdujeron los prime­
ros ajustes por inflación al sistema tributa­
rio colombiano, lo cual no es sorprendente 



por cuanto la tasa de inflación en el país 
hasta principios de 1970 no llegaba al 1 00/o 
en promedio y hacia mediados de 1974 se 
había elevado a un equivalente anual supe­
rior al 250/o. En esa ocasión se introdujo 
un ajuste parcial (limitado al 80/o anual) en 
los intervalos de aplicación de las tarifas y 
el costo de los activos fijos (de carácter op­
cional) para propósitos del impuesto a las 
ganancias de capital. Dicho ajuste se exten­
dió a toda cifra expresada en pesos en cual­
quiera de los tributos nacionales. 

La limitación del 80/o se debió a la creencia 
ilusa de que sería fácil regresar a las tasas 
promedio de inflación históricas, gracias al 
plan de estabilización en curso y que, en 
esas condiciones, esta sería una señal apro­
piada para las expectativas de formación de 
precios. Además, estaba de por medio la in­
fluencia de la literatura técnica internacio­
nal que, aún por entonces, pon(a más énfa­
sis en las bondades estabilizadoras de un 
impuesto de renta con tarifas basadas en 
los ingresos nominales, que en los benefi­
cios en términos de equidad y eficiencia 
económica de un ajuste total por inflación 
(Perry y Cárdenas, 1986; Cap. XIII). Debe 
recordarse que la Misión Musgrave hab(a 
desaconsejado en 1970 la introducción de 
cualquier ajuste por inflación , precisamente 
por esa razón. 

Esa limitación resultó muy infortunada y 
ante la nueva aceleración del proceso infla­
cionario a partir de 1976, tuvo mucho que 
ver con las contrarreformas parciales de 
1977 y 1979. 

El gravamen a las ganancias de capital, con 
un ajuste en los costos de apenas 8üfo fren­
te a tasas de inflación del orden de 250/o, 
comenzó a percibirse justamente como ine­
quitativo y ar bitrario. Al mismo tiempo, 
ante el ajuste muy limitado en los interva­
los de aplicación de las tarifas, la tasa efec­
tiva de tributación sobre personas naturales 
en rangos bajos y medios se elevó con rapi­
dez. Estos fenómenos crearon un ambiente 
propicio a las contrarreformas. 

Los cambios introducidos condujeron a 
una indexación completa en los aspectos ya 
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mencionados, pero, al mismo tiempo, debi­
litaron considerablemente algunos instru­
mentos claves del nuevo sistema tributario 
(como el gravamen a las ganancias de capi­
tal y el régimen de presunción de renta m 1-
nima) y restablecieron otros privilegios in ­
justificados a favor de grupos muy vocales 
desde el punto de vista político (Perry y 
Cárdenas, 1986, Cap. XIV) . 

Algo parecido había sucedido periódica­
mente en el pasado . Cada reforma tributa­
ria (v.gr. la de 1961) fijaba las tasas y exen­
ciones a niveles considerados en su momen­
to como razonables. El proceso inflaciona­
rio iba aumentando la tasa efectiva nominal 
de tributación, ello estimulaba una mayor 
evasión y finalmente propiciaba reformas 
parciales que eran aprovechadas por los 
grupos con mayor poder poi ítico. El siste­
ma se iba convirtiendo en una 'colcha de 
retazos', con priv ileg ios crecientes para al­
gunos grupos, con mayores costos dt; adm i­
nistración y una menor elasticidad del re­
caudo; hasta que se hacía necesaria una re­
forma integral que procuraba nivelar de 
nuevo las cargas. Ante la ausencia de ajus­
tes por inflación, este proceso tendla a re­
petirse periódicamente . 

De otra parte, en la reforma de 1974 y en 
reglamentaciones posteriores se autorizó la 
utilización de sistemas acelerados de depre­
ciación con plazos muy inferioress a la vida 
útil de los activos, como una compensación 
a la falta de indexación en el valor de los 
activos, lo que tuvo un impacto significati­
vo sobre el nivel de reservas l(quidas para 
inversión de las empresas. 

Estos primeros pasos, sin embargo no afron­
taron uno de los problemas más graves de 
la falta de ajustes por inflación en el siste­
ma tributario, a saber, el gravamen pleno a 
los rendimientos financieros nominales y la 
deducción completa de los gastos financie­
ros nominales. A principios de 1983, el go­
bierno, mediante el uso de poderes consti­
tucionales de excepción y por recomenda­
ción de la Comisión Asesora Fiscal creada 
en octubre del año anterior, expidió nor­
mas al respecto muy similares a las qu e ha-
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brían de introducirse después en la refor­
ma de 1986 1

. No obstante, dado el con­
texto recesivo del momento, hubo una 
fuerte reacción del sector empresarial por 
el incremento en las cargas tributarias que 
hubiese provocado esta medida, en empre­
sas afectadas por altos niveles de endeuda­
miento, así como por su percepción de que 
la no deducibilidad completa de gastos 
efectivos, como los financieros , constituía 
una medida arbitraria, ante la falta de dis­
cusión pública sobre el tema, que facilitó 
luego la adopción de las normas respectivas 
en 1986. Pero fue , ante todo, la rebaja en 
tarifas a las sociedades, la eliminación de la 
doble tributación a los dividendos y el fin 
de la recesión económica, lo que permitió 
en 1986, desde un punto de vista político, 
la aprobación de los correctivos por infla­
ción en los gastos financieros . 

V. LAS MODIFICACIONES PROPUESTAS 
AL REGIMEN ACTUAL 

A continuación se resumen y comentan 
brevemente las recomendaciones particula­
res contenidas en el libro de McLure, et al 
(1988} sobre Tributación del ingreso de los 
negocios y el capital en Colombia con res­
pecto a estos temas: 

a} Los autores sugieren perfeccionar el sis­
tema de ajustes por inflación (ad-hoc) 
sobre flujos de ingresos y egresos inicia­
do en 1974 y ampliado en 1986, en lu­
gar de adoptar un sistema integral de 
ajustes por inflación en todos los rubros 
del balance como el que opera actual­
mente en Chile. Su recomendación al 
respecto se fundamenta en la falta de 
ex periencia suficiente en Colombia, tan­
to por parte de los contribuyentes como 
de la administración tributaria, en el ma­
nejo de sistemas indexados con la infla­
ción. 
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Sin embargo advierten el riesgo que en 
algunos paises, como los Estados Uni­
dos, un sistema de indexación ad-hoc 

De hecho el proyecto de ley del gobierno era 
casi idént ico . 

puede conducir a que no se reconozcan 
créditos tributarios por los impuestos 
pagados en Colombia, lo que desestimu ­
laría la inversión extranjera en el país. 
Esta observación resa lta la importancia 
de que la Administración de Impuestos 
Nacional es tenga contacto directo con la 
administración tributaria de otros países 
que hacen negocios con Colombia, con 
el objeto de evitar problemas y explicar 
claramente, cuando sea necesario, el sen­
tido y alcances de las normas colom­
bianas. 

La adopción de un sistema integrado co­
mo el chileno en los bal ances de las em­
presas no es en realidad complejo. Sin 
embargo, presentar(a dos dificultades 
grandes. La primera, de carácter políti­
co, consistiría en la percepción del con­
tribuyente de que le estarían gravando 
incrementos estimados y no realizados 
en el valor de sus ac tivos, ya que el siste­
ma en esencia consiste en ajustar por in­
flación en los balances los activos y el 
patrimonio y llevar a pé rdidas y ganan­
cias como ingreso la valorización del ac­
tivo y como egreso la del patrimonio. 
En Col ombia ha habido una resistencia 
considerable al pago de valorizaciones 
no reali zadas en impuestos como el de 
Valorizac ión Municipal. Además, se re­
gresaría al sistema anterior de gravamen 
pleno de los ingresos fi nanc ieros y de­
ducción plena de los gas tos financieros, 
con todos los inconvenientes que trae­
rla esta aparente 'marcha atrás'. Estos 
problemas, sin embargo, podr(an supe­
rarse con una amplia campaña de expli­
cación de la 'racionalidad' del sistema. 

La segunda, de carácter práctico, consis­
te en la dificultad de aplicar el sistema a 
las personas naturales . Ser(a necesario o 
bien utili zar para este fin la declaración 
patrimonial como equivalente al ' balan­
ce' de es tos contribuyentes o bien utili­
zar para ellos un sistema ad-hoc de ajus­
tes sobre flujos. El primer caso repre­
sentaría una aproximación imperfecta 
y el segundo inducir(a todo tipo de 'ar­
bitrajes ' tributarios (v .gr. pagos falsos de 



intereses de las empresas -totalmente 
deducibles- a los individuos -sólo par­
cialmente gravados-). Este constituye, 
sin duda, el argumento más fuerte con­
tra la adopción del sistema chileno. 

b) Recomiendan ajustar el valor de los acti­
vos fijos depreciables y amortizables con 
un único índice de inflación (presumi­
blemente el índice ponderado de costo 
de la vida de obreros y empleados) y, si­
multáneamente, establecer de nuevo 
períodos de depreciación y amortiza­
ción correspondientes a la vida económi­
ca útil de los activos en cuestión. Esta 
modificación eliminaría la variabilidad 
que aún conserva la tasa de tributación 
efectiva sobre el rendimiento de estos 
activos ante diferentes tasas de inflación . 
Se argumenta válidamente a favor del 
uso de un índice único, en lugar de ín­
dices específicos vinculados con el costo 
de reposición de los activos, por cuanto 
de lo que se trata es de aproximarse a 
una medición del ingreso real como ba­
se de la tributación, as( como por razo­
nes de índole administrativa. Sugieren 
que esta práctica debería ser variada en 
el caso de activos importados únicamen­
te ante la ocurrencia de devaluaciones 
masivas del peso; esta sugerencia condu­
ciría a eliminar en condiciones normales 
los ajustes por tipo de cambio que hoy 
contempla la legislación tributaria co­
lombiana. 

e) La aplicación del nuevo sistema cubri­
r(a exclusivamente a los activos adquiri­
dos después de la expedición de las nue­
vas normas, como quiera que de lo con­
trario ocurrir(a una considerable pérdida 
de ingresos tributarios y una ganancia 
extraordinaria injustificada para las em­
presas, sin incidencia alguna en las deci­
siones futuras de inversión. Esta suge­
rencia ti ene especial importancia en el 
caso de sectores muy intensivos en capi­
tal, como es el caso de la industria mine· 
ra y del petróleo. 

d) En el caso de la propiedad raíz, se con­
sidera que el uso de (ndices espedficos 
de indexación es más viable administra-
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tivamente y más correcto desde el pun­
to de vista de valoración patrimonial, 
pero no desde el punto de vista de la 
medición real del ingreso asociado con 
estos bienes. Por lo tanto, la sugerencia 
implícita es la de aplicar también en este 
caso un índice único de indexación con 
la inflación. 

e) En el caso de los inventarios, se demues­
tra que el método correcto de contabili­
zación sería el sistema Fl FO (first in, 
first out) con indexación del costo de 
los bienes, por lo cual se recomienda 
permitir esta opción. Sin embargo, se su­
giere también mantener la opción de 
usar el ~istema Ll FO (last in, last out), 
siempre y cuando se indexe el valor del 
inventario inicial, ya que en estas condi­
ciones provee una aproximación razona­
ble tanto para propósitos de la medición 
del ingreso como del patrimonio real. 

f) En materia de flujos financieros, se con­
sideran apropiadas las disposiciones de 
la reforma de 1986, excepto en cuanto 
excluyen del sistema a las instituciones 
financieras, con lo cual se da una venta­
ja excesiva a la adquisición de activos a 
través de este tipo de instituciones y en 
particular a los sistemas de arrendamien­
to financiero (leasing). 

g) Asimismo, se sugiere modificar las nor­
mas de transición, con el objeto de que 
las nuevas disposiciones no se a pi iquen 
en su totalidad a la deuda existente al 
momento de expedición de la reforma, 
por cuanto este hecho generó una pérdi­
da extraordinaria para las empresas en­
deudadas y no tiene incidencia sobre las 
nuevas decisiones de endeudamiento. 
Sobre el particular, se recomienda la 
utilización de fórmulas aproximadas, 
vinculadas con el nivel de gastos finan­
cieros en el "año base" de 1986, ante la 
enorme dificultad administrativa que 
conllevaría un procedimiento más preci­
so. Este es, sin duda, uno de los aspectos 
más complejos de las modificaciones su­
geridas. 

h) En todos los casos, se recomienda utili­
zar el índice de inflación del año grava-
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ble respectivo y no del año anterior, co­
mo ocurre con las normas vigentes. 

i) El informe recomienda, adicionalmente, 
que no se introduzcan ajustes por infla­
ción en la contabilidad tributaria de las 
deudas malas y las ventas a plazos, ya 
que las dificultades administrativas que 
esto acarrearía no se compensan con las 
ventajas que se obtendrían por una me­
jor medición del ingreso real. 

j) El estudio no recomienda extender el 
sistema de ajustes por inflación a la con­
tabilidad corriente de las empresas. En 
este punto discrepo de los autores. Las 
decisiones empresariales y el funciona­
miento de las bolsas de valores y el mer­
cado de capitales ganarían mucho con la 
adopción de ajustes por inflación en los 
balances. Considérese, por ejemplo, el 
hecho de que ya no sería posible - como 
lo es ahora- distribuir dividendos sobre 
utilidades que no son reales. Las venta­
jas de tener un sistema único de contabi­
lidad, tanto para las empresas como para 
el Estado, compensan con creces cual­
quier otro problema que se derive de esta 
dec is ión. Los autores sugieren que al­
gunas normas tributarias pueden llegar a 
ser arbitrarias en algún momento y dis­
torsionar(an inconvenientemente los es­
tados financieros comerciales de las em­
presas. La solución a este problema es­
triba precisamente en evitar arbitrarieda­
des mayores en las normas fiscales. 

k) Asimismo, el informe sugiere que la in­
dexación en el valor de los activos se uti­
lice plenamente para propósitos del im­
puesto al patrimonio y para la determi­
nación de la renta presuntiva m(nima so­
bre el patrimonio. Con respecto a este 
tema, recomienda eliminar las concesio­
nes injustificadas introducidas por la re­
forma de 1986, as( como eliminar las 
excepciones que han introducido nor­
mas anteriores a la aplicación de la ren­
ta presuntiva mínima sobre el patrimo­
nio para ciertos activos. Simultáneamen­
te, propone eliminar el sistema de renta 
presuntiva mínima sobre ingresos bru-
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tos, por cuanto este sistema carece de 
justificación económica y conduce a ine­
quidades, en contraste con lo que suce­
de con el sistema de presunción basado 
en el patrimonio. Además sugieren que 
la renta presuntiva mínima se compare 
tan sólo con las rentas de capital y mixtas 
y no con las puras de trabajo. Lo ante­
rior debería acompañarse por una reduc­
ción en las tasas del impuesto patrimo­
nal y en la tasa de la presuntiva. El go­
bierno posee autorizaciones para este ti­
po de reformas, que mejorarían conside­
rablemente la equidad del sistema tribu­
tario y el control a la evasión. 

Presento esta síntesis de recomendacio­
nes del informe, por cuanto considero 
que su adopción , tal y como lo demues­
tran los autores, mejoraría considerable­
mente la equidad del sistema tributario 
colombiano y su incidencia sobre el pro­
ceso de inversión y financiamiento de 
las empresas. Conviene advertir, sin em­
bargo, la enorme complejidad de las nor­
mas de transición requeridas. Sobre este 
punto específico las recomendaciones 
de los autores merecen una mayor refle­
xión . Debo igualmente repetir que dis­
crepo de ellos en la apreciación de que 
no es conveniente extender el sistema de 
ajustes por inflación a la contabilidad 
corriente de las empresas. 

VI. LOS EFECTOS DE LA REFORMA 
DE 1986 Y LAS MODIFICACIONES 
PROPUESTAS SOBRE LA CAPITA­
LIZACION Y EL AHORRO DE LAS 
EMPRESAS 

Como se indicó en la Sección 111, el sesgo 
del sistema tributario a favor del financia­
miento crediticio de las inversiones y, en 
contra, en particular, de la emisión de ac­
ciones, no fue la única causa del incremen­
to del nivel de endeudamiento de las em­
presas. En la medida en que subsistan las 
demás causas (el subsidio al endeudamiento 
a largo plazo a través de los Fondos de Fo­
mento y la estructura de control de las So­
ciedades Anónimas) el efecto de la reforma 
de 1986 sobre la estructura financiera de 



las empresas no será probablemente tan sig­
. nificativo como pudiera pensarse . 

Si se desea tener un mayor impacto sobre 
el nivel de financiamiento interno de la in­
versión de las empresas, habr(a que operar 
sobre otras variables. La evidencia demues­
tra que las empresas financian la mayor 
parte de su inversión con recursos propios 
provenientes de dos fuentes: 1) las reservas 
que no causa erogaciones, 2) las utilizades 
retenidas (Fedesarrollo, 1988). 

La indexación del valor de los activos au­
mentar(a, en principio, el valor de las reser­
vas de depreciación, siempre y cuando que 
las nuevas normas se extiendan a la conta­
bilidad comercial de las empresas, máxime 
por cuanto las normas de depreciación ace­
lerada introducidas a partir de 1977 no tu­
vieron que aplicarse a los balances comer­
ciales (con lo que no se obtuvo todo el 
efecto positivo que podr(an haber tenido 
sobre la tasa de ahorro de las empresas) . 
Más aún, esta consideración podr(a utilizar­
se para fijar vidas útiles para propósitos de 
depreciación fiscal y contable no tan acele­
radas como las actuales, pero algo más cor­
tas que las reales. La experiencia de 1974 
muestra , que este tipo de disposiciones tie­
ne un a respuesta clara en el nivel de ahorro 
de las empresas (Perry y Cárdenas, 1986, 
Cap. IX) . 

A su vez, en esta óptica, la eliminación de 
la doble tributación puede reducir los es­
t(mulos a la retención de utilidades . Po­
dr(a haber valido la pena mantenerla par­
cialmente, con esta consideración en men­
te , lo que además hubiese atenuado el efec· 
to regresivo de la fórmula por la que se 
optó para ese propósito. En efecto, la fór­
mula correcta - aunque administrativamen­
te más compleja- para 'integrar' la tributa­
ción del socio y la sociedad, hubiera consis· 
tido en continuar gravando los divide ndos 
de los accionistas, pero permitiéndoles des­
contar un crédito tributario por el impues­
to pagado a nive l de sociedad. La fórmula 
escogida en 1986 {eliminar el gravamen a 
los dividendos) era la más consecuente con 
los objetivos de simplificación administrati· 
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va, pero equivale a gravar con un 30q'o los 
dividendos recibidos' por todos los contri ­
buyentes, as( éstos tengan una TME más 
baja, lo que castiga a los accionistas de ba­
jos ingresos. El mantener algún nivel de 
doble tributación para dividendos recibidos 
por contribuyentes con TME mayores a un 
determinado valor, hubiese compensado en 
parte esta discriminación y hubiese mante­
nido un esHmulo a la retención de utilida­
des. Naturalmente ello no hubiese sido lo 
apropiado si lo que se buscaba era estimu­
lar espec/ficamente el movimiento acciona­
río y no simplemente prop ic iar menores ni­
veles de endeudamiento. 

VIl. LA PROPUESTA DEL "IMPUESTO 
SIMPLIFICADO ALTERNATIVO" 

Esta propuesta alternativa tendr(a, cierta­
mente, la virtud de la simplicidad y podr(a 
contribuir a un mayor estímulo a la inver­
sión privada, y en particular a la inversión 
extranjera en Colombia, al eliminar total­
mente el gravamen a los ingresos de capital. 
Sin embargo, el costo en términos de equ i­
dad y de recaudo, o las implicaciones de los 
correctivos que sería necesar io aplicar para 
reducir estos problemas (tasas marginales 
más altas, tasas más altas y controles más 
estrictos al gravamen del patrimonio, las 
herencias y las donaciones; recomendadas 
en el informe) harían, a nuestro juicio, alta­
mente cuestionable la adopción de un siste­
ma de este tipo en lugar del 1m puesto de 
Renta. 

En efec to, si se desea mantener algú n nivel 
de tributación sobre ingresos de capital, ha­
bría que preservar y aumentar las tasas y 
controles sobre el impuesto de patrimonio 
y a las herencias y donaciones. Sin embar­
go, e l impuesto al patrimonio perderr'a su 
actual coordinación con e l impuesto de 
renta, con lo que su administración se ha­
rr'a más dificil. Además, habr(a que aban­
donar la presunción de renta mlnima sobre 
el patrimonio, con lo que el sistema tribu­
tario perdería una de sus principales herra­
mien tas de control de la evasión y equidad 
efectiva con que cuenta. Por su parte, la 
pérdida de recaudos ocasionada por el des-
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gravamen tendr{a que ser compensada con 
una elevación generalizada de las tasas, lo 
que, además de impolítico, agravar fa la ine­
equidad inherente al nuevo impuesto. En 
cualquier caso, como lo sugieren los auto­
re~, ser{a necesario contar con estimativos 
detallados de las consecuencias sobre recau­
do y la distribución de las cargas tributarias 
que ocasionar(a un cambio tan radical, an­
tes de pensar en su eventual adopción. 

De otra parte, el 1m puesto Simplificado Al­
ternativo tendr(a el inconveniente de acen­
tuar el carácter prodclico del sistema tribu­
tario. En efecto, en un per(odo recesivo la 
baja en las tasas de inversión aumentaría las 
tasas efectivas de tributación sobre utilida­
des (aunque habr(a un descenso en las utili­
dades, este efecto sería menor que el de la 
baja en las tasas de inversión inducida por 
las bajas ventas). Lo contrario suceder(a en 
per(odos muy expansivos, cuando un auge 
en inversión reducida drásticamente la tasa 
efectiva de tributación sobre utilidades. 

Debo señalar que la discusión a este respec­
to contenida en el Informe es mucho me­
nos convincente que la de los demás tópi­
cos que cubre, lo que probablemente refle-
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ja el hecho de que se trata de una alternati­
va de reciente desarrollo intelectual, que no 
ha sido experimentada aún en ninguna par­
te y que carece todav{a de una discusión 
suficientemente amplia de sus virtudes y 
defectos en la literatura internacional. De 
todas maneras, las autorizaciones otorgadas 
por el Congreso al Ejecutivo no permitir(an 
adoptar esta propuesta alternativa por aho­
ra. Quizá sea mejor as(, ya que ello da más 
tiempo para examinarla con el detenimien­
to que amerita. 
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Colombia frente a las 
Alternativas de Solución de la 
Deuda Externa 

l. INTRODUCCION 

América Latina atraviesa un momento 
particularmente difícil en la crisis de la 
deuda ex terna : después de siete años de 
aplicación de la receta tradicional, estric­
tos programas de ajuste macroeconómico, 
restructuración de las deudas vigentes, prés­
tamos forzados y búsqueda de nu evos me­
canismos para la movilización de recursos, 
la crisis no muestra síntomas de mejoría, 
mucho menos de desaparición . Por el con­
trari o, como los huracanes que han azotado 
recientemente el Caribe, parece detenerse 
momentáneamente sólo para tomar fuerzas 
y arrancar con mayor intensidad. En efec­
to, los factores tales como la elevación de 
dos puntos en la tasa de interés internacio­
nal , la ca(da en los precios de algunos pro­
du ctos de exportación de la región, y muy 
particularmente el petróleo, y las presiones 
pol(ticas internas en contra de los progra­
mas de ajuste, contribuyen a empeorar la 
situación y hacer cada vez más distante el 

* Este artícu lo fue presentado al "Encuentro 
del Sector Privado de América Latina y el Ca­
ribe frente a la Crisis del Endeudamiento Ex ­
terno", organi zado por ACOI y PNUD, que 
tuvo lugar en la Cámara de Comercio de Bo­
gotá en octubre de 1988. El autor es ex-Direc­
tor de Créd ito Público y Decano de la Facul­
tad de Econom ía de la Universidad Ex ternado 
de Co lomb;a, 

Mauricio Cabrera Gá/vis 

encuentro de una solución definitiva que 
alivie las dificultades de la región . 

En estas circunstancias plantear el deba­
te sobre las "Nuevas alternativas para el 
flujo de capitales en América Latina y el 
Caribe" es ante todo una clara manifesta­
ción del interés del sector privado latinoa­
mericano por continuar buscando una sali­
da para la crisis. Pero también el mismo 
enunciado del tema supone por lo menos 
dos ideas implícitas sobre la situación de la 
deuda en América Latina. En primer lugar, 
se está reco nociendo que la región requiere 
un flujo de capitales positivo como condi­
ción indispensable para su crecimiento eco­
nómico, el cual a la vez es requisito prev io 
para qu e se pueda superar la crisis de la 
deuda en el futuro . En segundo lugar, se 
reconoce implícitamente que la estrategia 
tradicional (las viejas alternativas) para mo­
vilizar recursos de capital hacia los pa(ses 
latinoamericanos no ha sido exitosa o por 
lo menos ha sido insuficiente para este pro­
pósito. 

Existe un tercer aspecto que no está im­
pl(c ito en el enunciado del tema, pero que 
no puede dejarse de lado en ninguna discu­
sión sobre las nuevas alternativas para el 
flujo de capitales. Se trata de la discusión 
sobre los mecanismos para el alivio de la 
deuda, y más concretamente para la captu-
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ra del descuento por parte de los países 
deudores, cuya importancia es hoy en día 
generalmente reconocida. 

En el análisis de estos temas el estudio 
del caso colombiano resulta de particular 
interés, por cuanto Colombia ha sido un 
caso excepcional en América Latina: es el 
único país que a lo largo de todos los años 
de la crisis ha logrado cumplir sus obliga­
ciones externas, y a la vez mantener tasas 
de crecimiento positivas y flujos netos de 
capitales también positivos. No ha sido sin 
embargo un proceso fácil ni carente de difi­
cultades; por el contrario, a lo largo de to­
dos estos años y muy especialmente a par­
tir de 1984, las negociaciones con la banca 
comercial han sido particularmente com­
plejas. Más aún, en el preciso momento de 
escribir estas notas no se conoce todavía el 
resu ltado de las negociac iones que se ade­
lantan con estas instituciones para obtener 
de manera voluntaria la refinanciación de 
las amortizaciones que debe pagar el pa(s 
en 1989 y 1990. 

Haciendo abstracción de esta incerti­
dumbre, y de las consecuencias que pueda 
tener el resultado de las negociaciones para 
la situación general de la deuda en la reg ión , 
conviene plantear y tratar de respondet· va­
rias preguntas sobre el caso colombiano. 

- ¿Cuál ha sido el mecanismo utilizado 
por Colombia para garantizar a lo largo de 
todos es tos años un flujo neto de capitales? 

- ¿Es posible que en las actuales circuns­
tancias Colombia pueda lograr su objetivo 
de no convertirse en un exportador neto de 
capitales, es decir mantener la tendencia de 
los años anteriores 7 

- ¿Qué alternativas ex isten para que un pa(s 
como Colombia pueda continuar recibien­
do recursos de crédito externo en una 
cuant(a superior a la amort izac ión de su 
deuda? 

- ¿Cuál debe ser la posición de Colom­
bia frente a la tendencia generalizada en 
Lati noamérica de utilizar mecanismos para 
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capturar el descuento con que se negocian 
las acreencias en los mercados secundarios 
y as( obtener un alivio real y efectivo de la 
deuda? 

El propósito del presente documento es 
tratar de aportar algunos elementos para la 
respuesta de estos interrogantes en el caso 
específico colombiano, y al mismo tiempo 
examin ar cuáles de éstos tienen aplicación 
para otros pa(ses latinoamericanos. Para es­
te propósito, se examina en la primera sec­
ción el menú de alternativas que ha sido 
propuesto para América Latina a partir de 
la insuficiencia constatada de los mecanis­
mos tradicionales, y de las estimaciones 
cuantitativas del monto de recursos que re­
quiere la región para los próximos años. La 
principal conclusión de esta sección será 
que cualquier menú de alternativas debe 
incluir entre sus componentes principales 
mecanismos para el alivio directo de la deu­
da. En este marco de referencia la segunda 
sección se dedica a estudiar el caso colom­
biano, haciendo un breve recuento históri­
co de los mecanismos utili zados en los at'íos 
anteriores para la contratación de recursos· 
de crédito externo, y planteando después 
los problemas y perspectivas que enfrenta 
Colombia en el futuro próximo. 

11. FLUjOS DE CAPITALES PARA EL 
CRECIMIENTO ECONOMICO EN 
AMERICA LATINA : EL MENU DE 
OPCIONES 

A. La insuficiencia de las alternativas tra­
dicionales 

Uno de los hechos más evidentes en la 
evolución reciente de América Latina ha 
sido la drástica disminución de los flujos 
netos de crédito (desembolsos menos amor­
ti zac iones ) hacia la región, y el consiguien­
te a u mento de la transferencia de recursos 
hacia el exterior. En efecto, y como se pue­
de apreciar en las cifras del Cuadro 1, mien­
tras en 1982 los pa( ses latinoamericanos re­
cibieron desembolsos netos de crédito por 
un va lor cercano a los US$30.000 millones, 
en 1986 se hab(an reducido a sólo US$4.600 
millones. Los principales responsables de 



CUADRO 1 
AMERICA LATINA Y EL CARIBE 

INDICADORES DE DEUDA EXTERNA Y CRECIMIENTO 

Acumulado 
1982-

1982 1983 1984 1985 1986 1986 

TASAS DE CRECIMIENT01 

PI B per cápita - 3.4 - 4.8 1.4 1.1 1.4 -4.5 
Exportaciones - 8.8 0.1 11 .7 - 6 .0 - 15.2 - 18.8 
1 mportaciones - 19.8 28.5 4 .1 0.3 2.1 -39.0 

SITUACION DE 
LA DEUDA EXTERNA2 

(US$ mi llones) 
Sal·do tota l 332,029 359,650 376,902 386,437 399,424 

Flujos Netos 29,315 15,880 14,037 6,575 4,593 70,400 
Desembolsos 50,579 31 ,005 28,856 20,066 19.788 1 50,016 
Am orti zaciones 21,264 15,125 14,549 13,491 15,187 79,616 

Pagos de 1 ntereses 27,212 25,448 28,467 28,529 26 ,633 136,289 

Transferencia neta 2,103 - 9,568 - 14,330 - 21,954 - 20,040 - 65,789 

INDI CADORES DE 
ENDEUDAMIENT02 

Deuda/ 
Exportaciones 268.9 304.7 287.9 308.9 367.4 
Deuda/PNB 48.4 60.7 60.9 62.3 61 .3 
Tran sferencias/ PNB 0.3 - 1.6 - 2.3 - 3.5 - 3.4 

Fuentes : 
1/ CEPAL: Balance prel im inar de fa econom la latinoamericana 198 7 
2/Wor ld Bank: World Debt Tabfes, 1987 - 1988 editio n. 

esta situac ión fuero n los prestamistas priva­
dos, que mientr as aportaro n casi US $24.000 
mill ones en el primero de los años citados, 
cuatro años después desembo lsaron US $ 
1.000 mill ones menos que las amortizacio­
nes que rec ibieron. Po r su parte, e l total de 
las transfe rencias netas de recursos (que in­
cluye también el pago de inte rés) entre la 
reg ión y el resto del mundo, pasó de ser po­
sitivo en un os US $ 2.000 millones , a un va­
lor nega ti vo de ce rca de US$22.000 mi ll o-

nes, cifra que representa cerca del 3Cjo del 
producto nacional bruto de la región. 

Lo más grave de esta evol uc ión es que la 
d isminuc ión de los f luj os de crédito ex ter­
no ha ido aco mpañada de una reducción 
del nivel de vida de los pa{ses como co nse­
cu encia de los drás ti cos programas de ajus­
te macroeconómico adoptados en la ma­
yor(a de el los , sin que se haya producid o 
ninguna mejo r{a en la situación gl obal de 
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endeudamiento. Por el contrario, los prin­
cipales indicadores de endeudamiento de la 
región, que también aparecen en el Cuadro 1 
muestran una continua tendencia al dete­
rioro desde el momento en que se inició la 
crisis de la deuda en 1982. En estos años la 
deuda externa pasó de ser equivalente a 2.7 
veces el valor de las exportaciones de la re­
gión a 3.7 veces, mientras que como pro­
porción del producto nacional bruto pasó 
del 48o,'o al 61 C)'o. A su vez, los pagos de in­
tereses correspondientes a la deuda pública, 
que en 1982 absorbían el 15C)'o del total de 
las exportaciones de bienes y servicios, cua­
tro años más tarde habían incrementado su 
participación hasta el 20q'o del mismo to­
tal. Por paradójico que parezca, la deuda 
externa de los países latinoamericanos y 
del Caribe se incrementó en un 20o,'o en es­
tos años, pero debe recordarse que buena 
parte de este incremento se debe a las mo­
dificaciones de la tasa de cambio del dólar 
frente a las monedas de los demás países in­
dustrializados, es decir que hoy los países 
de la región deben más sin haber recibido 
nuevos recursos. 

E 1 conjunto de estos indicadores con­
trasta de manera muy clara con los objeti­
vos explícitos de la estrategia predominan­
te para el manejo de la crisis de la deuda 
ex terna a lo largo de estos años . Desde 
1982, y con 1 igeras variantes y modificacio­
nes, se ha puesto en práctica una estrategia 
cuyos principales objetivos han sido los si­
guientes: 

a) Se trataba de recuperar el acceso de los 
países en desarrollo con altos niveles de 
endeudamiento a los mercados volunta­
ros de capitales, para la cual era condi­
ción indispensable que tuvieran la capa­
cidad de pagar la totalidad de los crédi­
tos vigentes . 

b) Al mismo tiempo se buscaba reactivar el 
proceso de crecimiento económico en 
los países en desarrollo, para lo cual se 
exigió a estos pa(ses la adopción de es­
trictos programas de ajuste macroeconó­
mico, que deberían ser apoyados con 
flujos crecientes de capital externo, y un 
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crecimiento sostenido en los países in­
dustrializados. 

e) Finalmente, se pretendía evitar quiebras 
masivas de los bancos comerciales inter­
nacionales producidas por una cartera de 
dudoso recaudo para la cual no tenían 
las provisiones suficientes, y de esta ma­
nera reducir la vulnerabilidad del siste­
ma financiero internacional; para esto 
los bancos tuvieron que realizar lo que 
se llamó "préstamos defensivos", es de­
cir, créditos nuevos hechos con el pro­
pósito de aumentar la probabilidad de 
obtener el repago de los préstamos viejos. 

De los tres objetivos, solamente el terce­
ro se ha alcanzado: el conjunto de los paí­
ses latinoamericanos se encuentra hoy más 
lejos de la posibilidad de retornar al merca­
do voluntario de capitales, su situación eco­
nómica interna no es mejor que la que te­
nía al iniciar la crisis de la deuda, y no han 
mejorado su capacidad de pago. Estos he­
chos han conducido a la búsqueda de nue­
vas estrategias y nuevas alternativas para el 
manejo del problema de la deuda. 

B. Las necesidades de flujos de capital para 
sostener el crecimiento económico de 
América Latina 

Ya es un lugar común generalmente acep­
tado que la única salida duradera y equi­
tativa a la crisis de la deuda externa es 
el crecimiento sostenido de los pa(ses deu­
dores. También se acepta hoy sin ninguna 
discusión que para lograr este objetivo es 
necesario que los pa(ses deudores, y en par­
ticular los del área de América Latina, ten­
gan un flujo de capitales externo positivo 
y que se minimicen las transferencias netas 
de recursos hacia el exterior. En materia de 
créditos externos este criterio se traduce en 
una situación en que los desembolsos sean 
mayores que las amortizaciones , de manera 
que sirvan para compensar parcialmente el 
pago de intereses. 

No han sido muchas las cuantificaciones 
precisas de este consenso conceptual; una 
de las pocas disponibles es la realizada por 
el Banco Mundial para el conjunto de los 



17 "Países Altamente Endeudados" (PAE). 
El Banco estima que si este grupo de países 
desea mantener un ritmo de crecimiento 
anual entre el 4q'o y 50/o, tendrá un déficit 
agregado en la cuenta corriente de sus ba­
lanzas de pagos cercano a los US$15.000 
millones anuales durante los próximos tres 
años, suponiendo que las condiciones del 
comercio internacional no se deterioren y 
que se continúen aplicando los programas 
de ajuste macroeconómico que se han dise­
ñado para estos países. Para calcular el 
monto de recursos de capital que requeri­
rán los PAE en los próximos años, el Banco 
supone también que estos deberán incre­
mentar el monto de sus reservas internacio­
nales en unos US$2.000 millones anuales, 
de manera que sus necesidades de financia­
ción ascenderán a unos US$17.000 millo­
nes anuales. 

E:.n cuanto a las posibles fuentes de re­
cursos externos, el Banco estima que la in­
versión privada y la ayuda oficial pueden 
proveer entre US$3 .000 y US$4.000 millo­
nes anuales, de manera que cada año se re­
quieren créditos externos netos por una 
cuantía cercana a los US$14.000 millones. 
De acuerdo con sus propias proyecciones, 
el Banco Mundial calcula que las entidades 
multilaterales y bilaterales proveerán un 
máximo de US$5.000 millones, de manera 
que los bancos comerciales deberán otorgar 
créditos frescos por una cuantía anual de 
US$9.000 millones. 

El monto total de créditos nuevos equi­
vale a un crecimiento anual del saldo nomi­
nal de la deuda del orden del 3.50/o, incre­
mento que escasamente compensa la infla­
ción internacional, de manera que el saldo 
real de la deuda permanecerá constante en 
los próximos años. En estas circunstancias 
y teniendo en cuenta que el crecimiento 
económico de los PAE va a ser del 4<)'o al 
S<)'o anual, se espera que todos los indica­
dores de endeudamiento de este grupo de 
pa(ses muestren una clara mejoría. 

La pregunta que surge inmediatamente 
es si estos estimativos tienen alguna proba­
bilidad de llegar a ser realidad, es decir si es 
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factible obtener de los distintos prestamis­
tas internacionales este volumen de recur­
sos de crédito. A juzgar por la experiencia 
de años recientes, la probabilidad es muy 
baja: a pesar de que el plan Baker señalaba 
como su objetivo la movilización de crédi­
tos netos por valor de US$20.000 millones 
anuales, el grupo de diecisiete PAE tan 
sólo recibió US$7.600 millones en 1985 y 
US$6.400 millones en 1986; y la participa­
ción de los bancos comerciales en este flujo 
fue de US$2.300 y US$300 millones res­
pectivamente. La confrontación entre las 
necesidades de recursos de crédito de los 
países en desarrolio y la realidad de lo que 
ha ofrecido el mercado a través de los me­
canismos tradicionales ha sido uno de los 
principales motivos para la búsqueda de 
nuevas alternativas que permitan alcanzar 
los volúmenes de recursos requeridos por 
los pa(ses en desarrollo. 

C. El menú de 'nuevas' alternativas 

En los primeros años de la crisis de la 
deuJa los mecanismos utilizados para mo­
vilizar recursos de los bancos comerciales se 
reduc(an a dos: de una parte, la reestructu­
ración de los créditos vigentes, ampliando 
los plazos y modificando los términos y 
condiciones financieras y, de otra, la reali­
zación de préstamos "forzados " en los cua­
les se presionaba a cada uno de los bancos 
acreedores para que participara en el otor­
gamiento de dinero fresco en un porcentaje 
equivalente a su participación en el total de 
las acreencias antiguas. Estos mecanismos 
fueron acompañados de préstamos de las 
agenc ias multilaterales y bilaterales, y su­
frieron una evolución considerable en lo 
que se refiere a las condiciones financieras, 
por cuanto los pa(ses deudores fueron lo­
grando condiciones cada vez menos onero­
sas, especialmente en lo que se refiere a las 
tasas de interés y el pago de comisiones. 
Por su parte, los bancos acreedores logra­
ron un manejo contable que les permitió 
diferir la realización de provisiones frente a 
una cartera de dudoso recaudo, y desde el 
punto de vista financiero lograron modifi­
car la composición de la canasta de mone­
das de los préstamos, reduciendo sustancial-
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mente el monto de crédito en dólares, con 
lo cual transfirieron a los países deudores 
el riesgo cambiario en circunstancias en que 
se esperaba y efectivamente se dio una 
fuerte devaluación de la moneda americana 

Si bien las restructuraciones de la deu­
das vigentes no presentaban mayor dificul­
tad, por cuanto los bancos acreedores no 
ten(an ninguna alternativa distinta a parti­
cipar en ellas, la consecución de créditos 
nuevos sí fue tornándose cada vez más di­
Hcil en la medida que era difícil lograr la 
participación del 1 OOq'o de los acreedores. 
De esta manera el problema de los llama­
dos "free riders" se convirtió en uno de los 
obstáculos más serios para el otorgamiento 
de créditos nuevos a través del mecanismo 
de préstamos for zados . Frente a esta difi­
cultad han aparecido en el mercado una se­
rie de mecanismos alternativas, conocidos 
con el nombre de "menú de opciones", 
orientados a facilitar la participación de to­
dos los bancos en la reestructuración y el 
otorgamiento de créditos nuevos. 

- Resulta interesante clasificar las múlti­
ples alternativas del menú de acuerdo con 
el tipo a que se refieren, de manera que 
se pueden establecer dos grupos perfecta­
mente diferenciados: en primer lugar, el de 
aquellos instrumentos orientados a la con­
versión de la deuda vigente y, en segundo 
lugar, el de los instrumentos orientados a la 
movilización de recursos nuevos adicionales 
a los créditos vigentes. Sin entrar a la des­
cripción detallada de cada uno de los meca­
nismos, que se supone suficientemente co­
nocida, se presentan a continuación los dos 
grupos. 

a) Mecanismos para la deuda vigente: 
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Reestructuración (modificación de pla­
zos monedas y condiciones financieras). 
Représtamos. 
Conversión de deuda en títulos valores 
Canjes de deuda (Swaps): 
* Deuda por inversión 
* Deuda por ex portaciones 
* Deuda por fines benéficos 
Ofertas de intercambio de deuda con co­
lateral. 

b) Mecanismos para movilizar créditos fres­
cos: 

Préstamos de balanza de pagos 
Créditos de comercio y de proyectos 
Capitalización de intereses 
Cofinanciamiento con entidades multi­
laterales 
Préstamos contingentes a la evolución 
de ciertos indicadores económicos (por 
ejemplo precio de productos de exporta­
ción) . 
Emisión de bonos 
Bonos con condiciones financieras liga­
das a los precios de los productos de ex­
portación. 
Bonos convertibles en inversión . 

Al examinar la lista de opciones, y la for­
ma cómo han ido surgiendo en el merca­
do, se puede afirmar que todas las del pri­
mer grupo, con excepción de la restructu­
ración tradicional, representan alternativas 
diseñadas por los bancos acreedores con el 
propósito claro de disminuir inmediata­
mente el nivel de su exposición crediticia 
en los países en desarrollo, o por lo menos 
de tener la deuda representada en instru­
mentos transables (tí tu los valores) que les 
haga más fácil disminuir esta exposición en 
el futuro, aun a costa de tener que aceptar 
significativos descuentos por el valor de es­
tas deudas en el mercado secundario. En lo 
que se refiere al segundo grupo de opcio­
nes, todas ellas, con excepción de los cré­
ditos de apoyo a la balanza de pagos (hoy 
prácticamente desaparecidos) tienen el co­
mún denominador de ser mecanismos de 
mejoría o cualificación de los créditos 
(credit enhancement) diseñados por los 
acreedores para mejorar la calidad de sus 
portd:'olios, especialmente en lo que se re­
fiere a garan tías, liquidez y transferabili­
dad de los instrumentos de crédito. Se trata 
pues en ambos casos de un menú para los 
acreedores que sólo por coincidencia pue­
de ll egar a satisfacer las necesidades especí­
ficas de los deudores. 

D. Los mecanismos para el alivio de la deuda 

La adición más reciente al menú oficial 
de opciones para el manejo de la deuda ex-



terna de los países en desarrol lo son los me­
canismos orientados a un alivio de la deuda 
a través de la captu ra directa del descuento 
con que se negocian las acreencias en el 
mercado secundario por par te de los paises 
deud ores. El ejemplo más conoci do de es ta 
clase de mecanismos es la emisión de bonos 
con colateral realizada por el go bierno me· 
xicano a prin cipios de este año, con el pro­
pósito de intercambiar los por deudas vigen· 
tes con un descuento. 

La caracte r ís ti ca más importante de es­
tos mecan ismos es que ell os produ cen un 
ali vio de la deuda para el país deu dor, es 
dec ir una di sminución de l va lor presente 
(descontado) de las acreencias y por lo tan· 
to una reducción de su serv icio. A difere n· 
cía de la res tructurac ión tradi cional, estos 
meca ni smos dism in uyen efectivamente el 
serv icio de : deuda y no sólo lo dif ieren en 
el t iempo. Debe reco rdarse también que el 
hecho mismo de la negoc iac ión de la car te· 
ra latinoamer icana con un descuento en Jos 
mercados secundari os no produ ce necesa­
riamente un alivio para el pa(s deudor si es· 
te descuento no es cap turado directamente 
por el pa ís; en otras palabras, la pérdida 
que asume el banco ve ndedor de la cartera 
no representa de manera inmediata un a ga­
nancia para el pa(s a no ser que sea éste 
quien haya cap turado el descuento. 

Es claro que los mecanismos de ali vio de 
la deuda no constitu yen una idea rec iente, 
pu esto que desde los pri meros debates al 
in ic io de la crisis es tu vieron presente alter­
nativas de este ti po; lo que es novedoso es 
su inclu sión en el menú oficial como pu e­
de verse en la siguiente cita: 

" El suministro de d inero nuevo por par· 
te de la comunidad bancar ia sigue sien· 
do un elemento esencial (de la estrateg ia 
frente a la deuda exte rn a) , pe ro al mis­
mo t iemp o es cada vez más re levan te pa­
ra los paquetes finan cieros incluir opera­
ciones ori entadas a reducir el saldo ac­
tua l de la deuda. Esto es visto como un 
elemento que ti ene validez ge nPral y q11e 
aolica tanto en el caso de los pa(ses que 
no están mu y lejos de re tornar al merca­
do de capi tales, como en casos en los 
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cuales el ni ve l de endudamiento perma­
nece como un obstáculo insuperable pa­
ra retornar a fo rmas convencionales de 
f inanciamiento en una perspectiva de 
mediano plazo". 

La cita anteri or no co rresponde al discur­
so de un mini stro de Hacienda de un 
pa(s lati noameri cano agob iado por las deu­
das, ni al comunicado de un parti do de 
opos ición de cualquiera de nuestros pa(ses, 
si no nada menos que al di scurso del señor 
Camdessus, director gerente del Fondo Mo­
netari o 1 nternacional ante la pasada asa m­
blea del Banco Mundial y el FM 1 en Berl (n; 
más aún, según sus mismas palabr«, , esta 
posic ión no es sólo su idea personal si no 
que ref leja la posición de l Di rectorio Ejecu­
tivo del Fo ndo. 

El mismo go bierno de los Estados Uni· 
dos, que había man teni do un a posición 
ca u te losa y de opos ición fre nte a los me ca­
n ismos de reducción de la deuda, ya reco· 
noce que éstos de ben formar parte del me­
nú de opciones para so lucionar el pro blema; 
así Jo afirmó el secretario del Tesoro, Ni ­
co lás Brady, en la mi sma reuni ón anu al de l 
FMI y e l Banco Mundial: 

" La respu esta (a los probl emas de la 
deud a) ha sido el enfo qu e de l me nú el 
cual ofrece un conjun to inn ovativo de 
o portunidades para fi nanciac ión nu eva, 
arreglos cooperativos con institu ciones 
financieras internacionales y técni cas 
que contribuyen al crec imiento, y que 
también tienen el benefici o de la redu c· 
ción de la deuda". 

Si Améri ca Latina ve nía planteando con 
cierta t imidez y caute la la uti lizac ión de 
mecan ismos orientados a la reducción del 
sal do de su de u da, es necesari o reconocer 
qu e estos mecani smos ya han sido acepta­
dos hoy unive rsal mente y al más alto nive l, 
y por lo tanto deben redobl arse los esfuer­
zos , la imaginación y la ingeniería financie· 
ra hacia el di seño de este tipo de alternati­
vas qu e produ cen en beneficio real en la si­
tuac ión de nuestros países, disminu yen las 
necesidades de fluj os de recursos y faci litan 
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el retorno de nuestros países al mercado 
voluntario de capitales. 

111. EL MENU DE OPCIONES PARA CO­
LOMBIA 

Frente a esta evolución típica en América 
Latina, el caso de Colombia aparece con 
notables diferencias no sólo por ser de los 
pocos países que no ha restructurado su 
deuda con bancos comerciales, y que se ha 
mantenido al día en el cumplimiento de sus 
obligaciones, sino porque al mismo tiempo 
logró mantener tasas de crecimiento positi­
vas y flujos netos de capitales también po­
sitivos. Para entender estas diferencias con­
viene hacer un rápido recuento histórico 
de cómo Colombia ha manejado sus nego­
ciaciones de crédito con sus acreedores in­
ternacionales y examinar las opciones dis­
ponibles para el futuro inmediato. Una 
conclusión que se puede anticipar es que a 
pesar de las diferencias en el pasado, el fu­
turo del acceso de Colombia al mercado in­
ternacional de capitales presentará cada vez 
más similitudes con la situación de los de­
más países de la región, por lo menos en 
cuanto a las opciones que están efectiva­
mente disponibles para el país. 

A. Crisis y proceso de ajuste: el Crédito 
jumbo 

Al iniciarse la crisis de la deuda externa de 
la región en agosto de 1982, la situación de 
la cuenta de capital de la balanza de pagos 
colombiana aparecía totalmente despejada : 
en este año registró un superávit cercano a 
los US$2.200 millones, de los cuales cerca 
de US$1 . 300 millones correspondieron a 
desembolsos netos de créditos de mediano 
y largo plazo tanto para el sector público 
como para el sector pr ivado. Esta situación, 
junto con el alto nivel de las reservas inter­
nacionales del pa{s, que superaban los US$ 
5.000 millones, es decir que cubría aproxi­
madamente un año de importaciones de 
bienes, motivó al gobierno a tomar la deci­
sión de no acudir al mercado internacional 
de capitales en busca de más recursos, pre­
cisamente porque se observaba una situa­
ción de total confusión en este mercado des­
pu és del anuncio mexicano de suspender el 
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pago de su deuda. A pesar de esta decisión, 
en 1983, gracias al desembolso de los cré­
ditos contratados con anterioridad, y a los 
nuevos empréstitos de entidades multilate­
rales y bilaterales, se volvió a registrar un 
superávit en la cuenta de capitales, en esta 
ocasión por US$1.1 00 millones. 

En la segunda mitad de 1983 el gobierno 
decidió acudir al mercado, y con la coordi­
nación del Chemical Bank se sindicó exito­
samente un crédito por US$21 O millones. 
Este crédito, firmado el 1 o. de noviembre 
de 1983 y desembolsado a principios de 
1984, se constituyó en el último crédito to­
talmente voluntario ·otorgado por la comu­
nidad bancaria a un país latinoamericano. 

Por la misma época la economía colombia­
na había empezado a dar muestras de pro­
fundos desajustes estructurales, como por 
ejemplo un déficit fiscal que se acerca­
ba al 70/o del PI B y un continuado y 
creciente déficit en la cuenta corriente de 
la balanza de pagos, que por dos años con­
secutivos ( 1982-1983) superó los US$ 
2. 800 millones, de manera que a pesar de 
los buenos resultados de la cuenta de capi­
tal, se estaba produciendo un rápido des­
censo de las reservas internacionales del 
pafs, que al iniciarse 1984 tan sólo ascen­
dían al 500/o del valor registrado dos años 
atrás. Adicionalmente, el gobierno necesi­
taba cuantiosos recursos de crédito para la 
culminación de importantes proyectos de 
inversión en el sector de petróleos y de car­
bón. En estas circunstancias se decidió acu­
dir a los bancos internacionales para solici­
tar un crédito pos US$1.000 millones, que 
cubriera las necesidades de financiamiento 
externo del país hasta el año 1986. La res­
puesta inicial de los bancos fue un claro y 
categórico rechazo a la solicitud, a la vez 
que plantearon la necesidad de un acuerdo 
con el Fondo Monetario 1 nternacional, 
para que esta entidad suministrara parte de 
los recursos requeridos por el pa{s y a la 
vez se aplicara un programa de ajuste que 
eliminara los desequilibrios estructurales de 
la economía. 

Aún antes de esta respuesta, y sin necesi­
dad de llegar a un acuerdo formal con el 



FMI, el país había empezado la aplicación 
de un riguroso programa de ajuste y esta­
bilización para el crecimiento, cuyos re su 1-
tados fueron de gran éxito: para no citar 
sino unos ejemplos, entre 1984 y 1986 e l 
déficit fiscal pasó de ser aproximadamente 
el 7C/o del PI B a una situación de superá­
vit de 0.40/o del PI B; la balanza comercial, 
que hab(a registrado un déficit superior a 
los US$2.000 millones en 1982, pasó a una 
situación de superávit de US$1.900 millo­
nes en 1986, y la cuenta corriente de la ba­
lanza de pagos pasó de una situación de dé­
ficit de US$2.800 millones a un superávit 
de US$500 millones en los mismos años. 
Consecuentemente, las reservas internacio­
nales, que habían descendido a sólo US$ 
1.600 millones al promediar 1984, ascen­
dieron rápidamente hasta US$3.500 millo­
nes dos años más tarde. Al mismo tiempo 
se aceleró el crecimiento del PI B, que de 
ser sólo el 20/o en 1984 pasó a ser el 50/o 
en 1986 y 19871

. 

Simultáneamente con las primeras etapas 
de aplicación de este programa el gobierno 
adelantaba un largo y complejo proceso de 
negociaciones con un comité de doce ban­
cos, el cual concluyó a mediados de 1985 
con la respuesta positiva y el compromiso 
de este grupo de bancos de sindicar para 
Colombia un crédito por US$1.000 millo­
nes, el cual representaba un incremento 
cercano al 80/o de la exposición crediticia 
de la banca comercial en el país. Esta ope­
ración se conoció con el nombre de "Cré­
dito Jumbo". 

El mecanismo escogido por el comité de 
bancos para la sindicación fue la aplicación 
de una fórmula de participación según la 
cual cada uno de los bancos acreedores de 
Colombia debla contribuir al crédito con 
una suma eq uivalente al monto de las 
amortizaciones de la deuda pública que 

Por supuesto una parte de estos resultados es 
atribuible a un factor exógeno, a saber, la mi­
ni bonanza registrada por el incremento de los 
precios internacionales del café en 1986, pero 
aún después de descontar este fenómeno los 
resultados del programa de ajuste continúan 
siendo muy positivos. 
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recibir(a en .1985 y 1986, además con el 
7.50/o del saldo de su exposición crediticia 
en el pa(s en diciembre de 1984. La aplica­
ción de esta fórmula condujo a que el pro­
ceso de sindicación del crédito fuera más 
largo de lo esperado, pues a pesar de contar 
con el abierto e irrestricto apoyo de las en­
tidades multilaterales {FMI, Banco Mundial 
y BID) así como de las autoridades finan­
cieras de los principales países industrializa­
dos, se presentaron dificultades para con­
vencer a todos los bancos sobre la conve­
niencia de participar en esta operación . Al 
final, el esfuerzo conjunto de todos los ac­
tores envueltos en el proceso de sindicación 
condujo a la obtención de los US$1 .000 
millones solicitados, y a la firma del contra­
to de crédito el 17 de diciembre de 1985. 
Cabe anotar que, a la vez que el gobierno 
adelantaba estas negociaciones con sus 
acreedores internacionales, el sector priva­
do procedía a una amplia restructuración 
de sus créditos de mediano y largo plazo 
con los mismos acreedores. 

B. El retorno transitorio al mercado y las 
dificultades del Crédito Concorde 

Hacia mediados de 1986 la situación había 
cambiado radicalmente: los excelentes re­
sultados del programa de ajuste, más la 
ayuda de la minibonanza cafetera de ese 
año, hab(an vuelto a llevar a la balanza de 
pagos a una situación de superávit, con lo 
cual poco a poco se fue restableciendo la 
confianza de la banca internacional en el 
país. A tal punto cambió la situación, que 
el gobierno comenzó a recibir ofertas para 
retornar al mercado de capitales: en parti­
cular, aparecieron oportunidades para ir al 
mercado japonés, oportunidades que el go­
bierno decidió aprovechar realizando una 
emisión privada de bonos en el mercado de 
capitales de Tokio por una suma de 6.000 
millones de yenes {aproximadamente unos 
US$40 millones) . La emisión fue colocada 
exitosamente entre inversionistas institucio­
nales y bancos privados del japón, con lo 
cual Colombia marcó dos hitos importan­
tes: en primer lugar, fue el retorno del pals 
al mercado de valores japonés, después de 
catorce años de ausencia, pues la primera y 
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única incursión que Colombia había reali­
zado en este mercado había sido en 1973. 
En segundo lugar, se trataba también de la 
primera colocación voluntaria de papeles 
de un país latinoamericano desde el inicio 
de la crisis en agosto de 1982. La emisión 
se realizó con el liderazgo con el Banco 1 n­
dustrial del japón. 

También hacia mediados de 1986 Colom­
bia logró obtener un pequeño crédito sin­
dicado por US$50 millones otorgado por 
un grupo de bancos europeos y coordina­
do por Samuel Montagu, recursos que fue­
ron destinados a la culminación del proyec­
to hidroeléctrico de Betania. El mismo ban­
co agente ya había realizado en 1985 otra 
operación pequeña, por US$52 millones 
para el proyecto hidroeléctrico de j aguas, 
pero en ese caso se trataba de una opera­
ción de cofinanciación con el Banco Intera­
mericano de Desarrollo, razón por la cual 
no podía considerarse como una operación 
de crédito de riesgo ciento por ciento vo­
luntario. Sin embargo estos dos créditos 
también demostraron la apertura y recepti­
vidad del mercado europeo hacia las solici­
tudes de Colombia. 

Durante el segundo semestre de 1986 el 
nuevo gobierno de Colombia concentró sus 
esfuerzos· en el desembolso de los recursos 
del Crédito J umbo, objetivo que se logró en 
dos etapas: la primera en septiembre y la 
segunda en diciembre de dicho año. La si­
tuación económica evolucionaba de una 
manera tan positiva, y la actitud de Jos ban­
cos y el mercado hacia Colombia aparecía 
tan abierta que el gobierno tomó la deci­
sión de cancelar una pequeña parte, US$40 
millones, del Crédito jumbo que e~taban 
originalmente destinados a Carbocol, pues­
to que en flujo de fondos de esta empresa 
no eran esenciales. Continuando esta ten­
dencia, en abril de 1987 Colombia decidió 
dar un paso más en su estrategia de retorno 
al mercado voluntario de capitales, y reali­
zó con total éxito una emisión de pagarés 
de Tasa Flotante (FRN) agenciada por Ci­
ty Corp. Aunque la emisión fue de tama­
ño pequeño para los patrones del mercado, 
tan sólo US$50 millones, Jo significativo 
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fue colocar en su totalidad a la par, hecho 
realmente importante si se tiene en cuenta 
que en los mismos momentos se transaban 
papeles de otros países latinoamericanos 
con descuentos de 40, 50 y hasta 800/o. Es­
ta operación demostró así que el mercado 
tenía receptividad para papeles de Colom­
bia a un precio del 1 QOO/o. 

Tan pronto se culminó esta emisión, el go­
bierno colombiano inició contactos y discu­
siones con sus principales bancos acreedores 
para decidir la forma como debía captar los 
recursos de crédito de la banca comercial 
necesarios para el período 1987-88. Dentro 
de la estrategia escogida por el gobierno co­
lombiano, el objetivo era buscar créditos 
nuevos de la banca comercial en una cuan­
Ua equivalente a las amorti zaciones que de­
bía cancelar a estos acreedores el sector pú­
blico colombiano. Después de descontar los 
recursos recibidos por la emisión de FRN y 
los provenientes de créditos ya contratados 
con bancos comerciales para proyectos es­
peclficos, se llegó a una suma de US$1.060 
millones que se definió como el objetivo a 
obtener de los bancos comerciales. 

En las discusiones iniciales con los bancos 
se plantearon dos alternativas para obtener 
estos recursos. De una parte, continuar con 
la estrategia de acudir al mercado en opera­
ciones independientes y totalmente volun­
tarias, algunas de las cuales podría tener el 
apoyo del Banco Mundial o del Bl D en la 
forma de coofinanciamientos, o de otra 
parte tratar de realizar una sola operación 
con la mayoría de los bancos acreedores, 
de manera que se asegurara de u na vez por 
todas el monto total de los recursos nece­
sarios para el bienio. Siguiendo el consejo 
de los bancos, y contando con el apoyo de 
las entidades multilaterales de crédito y de 
Jos gobiernos de los principales países in­
dustriali zados, el gobierno colombiano op­
tó por la segunda alternativa y se inició el 
proceso de negociación del Crédito "Con­
corde", llamado así porque se esperaba que 
fuese mucho más rápido y ágil que el Crédi­
to jumbo. 

Teniendo en cuenta que Jos US$1.060 mi­
llones tan sólo representaban el 800/o de 



las amortizaciones que debían pagarse a los 
bancos comerciales en esos dos años, y que 
el ambiente del mercado aparecla receptivo 
a las solicitudes colombianas, el gobierno 
planteó desde un primer momento su 
intención de real izar una operación de cré­
dito voluntaria en la cual se evitaran los 
principales problemas y dificultades que 
enfrentó el Crédito J umbo al tratar de com­
prometer a todos los acreedores del pals. 

Después de unas rápidas negociaciones con 
el Comité de bancos l(deres, en las cuales se 
acordaron los términos y condiciones fi­
nancieras del préstamo, se dio inicio al pro­
ceso de sindicación, el cual se esperaba que 
culminara rápidamente y sin contratiem­
pos. Desafortunadamente, las circunstan­
cias externas no fueron propicias y el opti­
mismo con que se habla iniciado el proceso 
rápidamente se desvaneció : factores tales 
como la decisión del Citybank de incremen­
tar en US$3.000 millones sus reservas para 
provisiones frente a posibles pérdidas de 
cartera de paises en desarrollo, la morato­
ria declarada por Brasil en el pago de los in­
tereses de su deuda externa y el colapso de 
las bolsas de valores de octubre de 1987 
contribuyeron a crear un ambiente poco 
propicio y hacer extremadamente difl'cil el 
proceso de sindicación. A pesar del extraor­
dinar io apoyo de los principales bancos 
acreedores y de la intervención directa de las 
entidades multilaterales y de las autorida­
des financieras de Estados Unidos, Alema­
nia, Francia, Japón e 1 nglaterra, no fue po­
sible convencer a la totalidad de los acree­
dores de Colombia de la conveniencia de 
participar en este crédito, quedando as( por 
fuera un grupo de "free riders" que reduje­
ron el monto suscrito en más de US$1 00 
millones. Ante esta situación y frente a la 
perspectiva inminente de una restructura­
ción de la deuda ex terna colombiana, los 
principales bancos acreedores decidieron 
incrementar el monto de su participación, 
llegándose a una cifra de US$1 .000 millo­
nes, la cual fue aceptada por el gobierno 
colombiano, procediéndose a la firma del 
contrato de empréstito el 8 de enero de 
1988. 
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C. Ventajas y desventajas de ser un " buen 
prestatario" 

Desde hace varios años la restructuración 
de la de u da ex terna ha sido tema de amp 1 io 
debate en Colombia, pues ex iste una co­
rriente de opinión que plantea que en lugar 
de la estrategia seguida hasta ahora por el 
gobierno hubiera sido más benéfico para el 
pa(s proceder a restructurar sus deudas con 
los bancos comerciales, como lo han hecho 
la gran mayor(a de los países latinoamerica­
nos. En la perspectiva de este articulo debe 
evaluarse el éxito o fracaso de la estrategia 
seguida a la lu z de dos criterios principales : 
en primer lugar si fue efectiva para movili­
zar el flujo de capitales que requer(a el 
pa(s, y en segundo lu gar si ha contribuido a 
restaurar el acceso de Colombia al mercado 
voluntario de capitales. 

En cuanto al primer criterio, no existe nin­
guna duda que la estrategia de ser un buen 
prestatario ha dado frutos para Colombia, 
y que le permitió al pa(s obtener importan­
tes flujos positivos de créditos externos 
entre 1984 y 1988. Como se aprecia en las 
cifras del Cuadro 2, la diferencia entre los 
desembolsos recibidos y las amortizaciones 
pagadas ascendió en estos años US$5.360 
millones, con un promedio anual superior 
a los US$1.000 millones. La cuantla de es­
tos flujos netos ha permitido compensar 
parcialmente los pagos hechos por intere­
ses, que en los mismos años han sido supe­
riores a los US$6.600 millones, de manera 
que la transferencia neta de recursos al ex­
terior fue en promedio de sólo US$250 mi­
llones por año, es decir menos del O. 70/o 
del PI B. Esta evolución del total de la 
deuda externa también se produjo en el 
caso de los bancos comerciales, prestamis­
tas que han contri bu ido con unos US$1 .500 
millones netos al sector público colombia­
no, y US$300 millones al saldo total de la 
deuda externa del pat's . 

Para 1987-1988 las cuanti'as de los flujos 
son bastante inferiores al promedio de 
todo el per(odo (tan sólo US$400 millones 
por año), pero no por restricciones de re­
cursos de crédito, sino por la decisión ex -
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CUADR02 
COLOMBIA: 

INDICADORES DE DEUDA EXTERNA 
{US$ millones) 

1984 1985 1986 1987 1988* Total 

BANCA COMERCIAL, 
NET0 1 411 92 942 -330 349 1,464 

Desembolsos 617 376 1,358 292 1,238 3,881 
Amortizaciones 206 284 416 622 889 2,417 

FLUJO NET02 1,360 1,270 1,918 -101 915 5,362 
Desembolsos 2,064 2,020 3,002 1,282 2,753 11 '121 
Amortizaciones 704 750 1,084 1,383 1,838 5,759 

INTERESES 
PAGADOS 2 1 '178 1,234 1,283 1,428 1 ,511 6,634 

TRANS FE RENCI A 
NETA 2 182 36 635 -1,529 -596 -1,272 

SALDO TOTAL 2 12,350 14,063 14,989 15,639 16,499 

DEUDA/PI Bq'o 46.5 45.1 45.2 43.2 42.7 

INTERESES/ 
EXPORTA-
CIONESq'o 23.4 23.2 17.3 18.4 18.9 

* Proyecciones 
1/ Cifras de deuda pública de mediano y largo plazo 
2/ Cifras de deuda total: pública y privada, corto mediano y largo plazo. 
Fuente: República de Colombia: Externa/ Financia/ Needs 1989-1990. Bogotá, Julio de 1988. 

plícita del gobierno de reducir la tasa de 
crecimiento de la deuda al 4q'o anual con el 
fin de mejorar la capacidad de endeuda­
miento del país, medida por (ndices tales 
como el de deuda/PI B o intereses/exporta­
ciones. Como consecuencia, las transferen­
cias netas de recursos al exterior en estos 
dos años se incrementan a un promedio 
anual de US$1.100 millones, cifra ligera­
mente superior al 2.5q'o del PI B. De acuer­
do con los patrones internacionales, una 
transferencia de estas proporciones es per­
fectamente compatible con un ritmo de 
crecimiento económico de 50{o por año. 
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Respecto del segundo criterio también 
puede concluirse que la estrategia ha sido 
parcialmente exitosa, ya que en términos 
generales Colombia está más cerca del mer­
cado vo luntario de capitales al terminar 
1988 de Jo que estaba en 1984. Sin embar­
go, para ser más precisos debe decirse que 
la estrategia fue exitosa hasta el primer se­
mestre de 1987 cuando en realidad el país 
tuvo acceso al mercado voluntario de capi­
tales; a partir de esta fecha e l hecho cierto 
es que el país se ha ido alejando cada vez 
más de la posibilidad de obtener la totali­
dad de los recursos que necesita en el mer-



cado de manera voluntaria, pero por su­
puesto no por causa de la estrategia segui­
da por el gobierno, sino por la respuesta 
irracional (en cuanto decisión colectiva) 
del grupo de bancos que declinó participar 
en el Crédito Concorde. Las dificultades en­
contradas en el proceso de sindicación de 
este crédito tuvieron como consecuencia 
inmediata la drástica caída de la cotización 
del papel colombiano en el mercado secun­
dario de la deuda, pues mientras que para 
efectos prácticos su cotización era del 
1 OOq'o en junio de 1987, en la actualidad 
ha descendido acerca del 62C/o. Con estos 
precios es imposible pretender colocar de 
manera voluntaria créditos colombianos en 
el mercado con un precio del 1 OOC/o. 

La conclusión que se deriva de estos hechos 
es que en realidad nunca ha existido un me­
nú de opciones que vaya más allá del aperi­
tivo (las pequeñas emisiones de bonos que 
realizó Colombia); cuando un país que no 
ha restructurado como Colombia quiso 
obtener el "plato principal" (es decir crédi ­
tos por una cuantía equivalente a sus amor­
tizaciones), las únicas alternativas que en­
contró disponibles fueron la restructura­
ción tradicional, o la sindicación de un cré­
dito en un proceso semi-voluntario como 
fue el Concorde. Desafortunadamente, se 
comprueba que los acreedores tan sólo tie­
nen interés de ofrecer un menú de opciones 
cuando ellas le sirven para disminuir el ries­
go de su exposición comercial en un país 
en desarrollo. 

D. Necesidades y opciones para el futuro 
inmediato 

Aunque a nivel interno en Colombia la dis­
cusión se ha concentrado en el crédito de 
US$1.850 millones que en la actualidad ne­
gocia el gobierno colombiano con los ban­
cos comerciales internacionales, la realidad 
es que este crédito representa tan sólo una 
tercera parte de los requerimientos de fi­
nanciación externa del país en 1989 y 
1990. De acuerdo con las proyecciones pre­
sentadas por el gobierno (ver Cuadro 3) , 
el sector público colombiano necesita de­
sembolsos brutos de crédito externo por 
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una cuantía aproximada de US$5.400 mi­
llones. Como las amortizaciones al conjun­
to de acreedores serán de US$4.076 millo­
nes en los mismos dos años, los desembol­
sos netos que espera tener el país serán cer­
ca de US$1.350 millones, lo que implica 
un crecimiento promedio de la deuda del 
4Cfo anual, que es precisamente el objeti­
vo que se ha trazado el gobierno. 

En cuanto a las fuentes de los recursos ne­
tos, se espera que estos provengan funda­
mentalmente de las entidades bilaterales 
(US$760 millones), las agencias multila­
terales ( US$413 millones) y una pequeña 
porción de los proveedores {US$170 mi­
llones); en otras palabras, de los bancos co­
merciales tan sólo se espera que otorguen 
créditos por una cuantía equivalente a las 
amortizaciones que van a recibir en el 
período. 

Teniendo en cuenta que el sector público 
cancelará en promedio intereses en una 
cuantía de US$1.400 millones anuales, se 
estima que su transferencia neta de recur­
sos al exterior será cada año de US$725 
millones, cifra que representa el l. 70/o del 
PI B. Debe anotarse también que estos es­
timativos de flujos netos de recursos son 
consistentes con las proyecciones de la ba­
lanza de pagos, según las cuales se espera 
tener déficit en la cuenta corriente cerca­
nos a los US$600 millones por año, de ma­
nera que el saldo positivo de la cuenta de 
capitales permitirá una ligera acumulación 
de reservas cada año. 

Aunque parezca una conclusión demasiado 
optimista, del estudio de estas cifras pu ede 
afirmarse que Colombia no tendrá proble­
mas serios de financiamiento externo en los 
próximos dos años, por lo menos en lo que se 
refiere a la posibilidad de conseguir el mon­
to de recursos requerido. 

El argumento básico que sustenta esta con­
clusión es que con las entidades bilaterales 
y multilaterales se adelantan negociacio­
nes de nuevos créditos dentro de un am­
biente mu y positivo, puesto que ambos 
grupos de instituciones han expresado en 
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CUADRO 3 
COLOMBIA: DEUDA PUBLICA EXTERNA 

FLUJOS NETOS POR PRESTAMISTAS 
(US$ millones) 

1989 1990 Total 

Multilateral Neto 292 121 413 
Desembolsos 823 784 1,607 
Amortizaciones 531 663 1 '124 

Bilateral Neto 422 340 762 
Desembolsos 680 583 1,263 
Amorti zaciones 258 243 501 

Bancos Comerciales -38 38 o 
Desembolsos 1,032 1,018 2,050 
Amortizaciones 1,070 980 2,050 

Proveedores Neto 88 86 174 
Desembolsos 255 242 497 
Amortizaciones 167 156 323 

Total Neto 761 581 1,342 
Desembolsos 2,790 2,628 5,418 
Amortizaciones 2,029 2,047 4,076 

Fuente : República de Colombia, Externa/ Financia/ Needs 1989-1990. Bogotá, julio 
de 1988. 

repetidas ocasiones su firme intención de 
apoyar la estrategia colombiana. Adicional­
mente, debe recordarse que para mediados 
de 1988 Colombia tenia créditos ya con­
tratados por desembolsar en cuan tia cerca­
na a los US$4.000 millones. La única fuen­
te posible de dificultades serian los bancos 
comerciales, pero tampoco en este caso Co­
lombia encontrará obstáculos insalvabl es: 
el monto de recursos que está solicitando a 
la banca comercial le permite garantizar 
que éstos serán obte nid os de todas maneras 
puesto que si los bancos no acceden a un 
crédito volu ntar io, el pals siempre cuenta 
con la a lternativa de última instancia de 
suspender pagos y proceder a la restructu­
ración de la deuda. Como se ha af irmado 
en otro lugar, la decisión y e l dilema es de 
los bancos 1

. 
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Finalmente respecto del menú de opciones 
que puede estar a disp osición del pals para 
la consecución de los recursos de la banca 
comercial, se sabe que el comité de bancos 
ha presentado una propuesta con innova­
ciones a la consideración del gob ierno co­
lo mbiano, pero todavla no son de conoci­
miento público los detalles de dicha pro­
puesta. Sin pretender por lo tanto entrar 
en un a discusión para la cual no se cuenta 
todavía con suficientes elementos, es posi­
ble establecer a lgunos criterios de carácter 
general sobre el tipo de opc iones que debe 
tener en cuenta e l pals en el momento de 

2 Véase el art iculo "La reestructuración de la 
deuda, un fa lso dil ema ", en la revista Estrate­
gia Económica v F inanciera, Junio de 1988. 



escoger las alternativas mejores para la mo­
vilización de recursos de crédito ex terno . 

a) En primer lugar, no es conveniente des­
de ningún punto de vista que se reduzca 
el monto de la solicitud de crédito a me­
nos de US$1.850 millones, tal como ha 
sido planteado por los bancos comercia­
les. El pa(s no puede aceptar que por ha­
ber sido un "buen prestamista" los ban­
cos acreedores vayan a reducir su nivel 
de exposición de riesgo crediticio en el 
pa(s. Más aún, para el mediano plazo, 
más allá de 1990, será necesario replan­
tear si el volumen de créditos solicitados 
a la banca comercial debe continuar 
siendo tan sólo un monto equivalente a 
las amortizaciones, o por el contrario 
deba buscarse que parte del crecimiento 
del 50/o del total de la deuda ex terna de­
ba provenir también de estos acreedores 
y no sólo de las entidades bilaterales y 
m u 1 ti laterales. 

b} Es muy probable que el pa(s tenga que 
enfrentar la opción de convertir parte de 
su deuda vigente en títulos valores o en 
otro instrumento negociable que son de 
mayor aceptación entre los bancos por 
su mayor liquidez y transferabilidad.' Te­
niendo en cuenta que en el caso colom­
biano el crédito que se negocia no corres­
ponde a recursos adicionales, no parece 
conveniente aceptar este tipo de conver­
siones, a no ser que ellas vayan acompa­
ñadas de un beneficio explícito para el 
país en la forma de alivio de la deuda o 
captura del descuento de los mercados 
secundarios. La misma reflexión se apli­
ca con mayor razón a la utilización de 
alternativas tales como el intercambio 
de deuda por activos con colateral o a 
cualquier forma de "cualificación" (en­
hancement) de los créditos. El benefi­
cio que reciben los bancos por el colate­
ral debe ser compensado para el país 
con una significativa reducción del valor 
de la deuda intercambiada. 

e} El país debe tratar de diseñar y poner en 
práctica mecanismos voluntarios y de 
mercado qu e le permitan la captura di-

SOLUC IONES A LA DEUDA EXTERN A 

recta del significativo descuento con que 
se negoc ian sus créditos en el mercado 
secundario. Si algunos bancos comercia­
les están dispuestos a aceptar una pérdi­
da hasta el 400/o del valor nominal de 
los créditos con tal de "salirse" del país, 
no hay ninguna razón para la cual los 
deudores no puedan utilizar mecanismos 
de mercado para apropiarse del benefi­
cio de este descuento . En este aspecto 
debe reconocerse que la situación es ra­
dicalmente diferente a la de mediados 
de 1987 cuando el gobierno rechazó una 
solicitud de algunos bancos internacio­
nales para adoptar un programa de con­
versión de deuda: en aquel momento el 
descuento del papel colombiano en el 
mercado secundario era muy pequeño 
(entre 1 00/o y 150/o} y no se justificaba 
deteriorar la imagen crediticia del país 
estimulando ese mercado. 

d) Respecto de la elección de mecanismos 
que pueden ser utili zados en Colombia, 
y particular mente por el sector privado, 
puede decirse lo siguiente : 

La conversión de deuda en inversión de 
capital (debt/equity swap) puede ser útil 
como estímulo financiero a la inversión 
extranjera, pero es la menos atractiva de 
todas las opciones, porque el descuento 
no lo gana directamente el país y por­
que con el tiempo se anula el beneficio 
transitorio sobre la balanza de pagos. 

La capital ización de deudas de entidades 
financieras es un instrumento apropiado 
para la reprivati zación de las entidades 
nacionalizadas y como tal debe ser apo­
yado, pero ante la magnitud actual del 
descuento se deben diseñar mecanismos 
que permitan distribuir el beneficio en­
tre el inversionista, la entidad receptora 
y el país. 

La recompra directa de las acreencias 
por parte de los deudores fue autorizada 
por la Junta Monetaria en Colombia en 
1987 para las empresas del sector priva­
do, pero limitada en el tiempo y en la 
cuantía. Es necesario otorgar autoriza-
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ciones más amplias, que incluyan tam­
bién al sector público y que faciliten la 
compra indirecta de la deuda para maxi­
mizar el descuento. 

La conversión de deuda externa en deu­
da local para estimular la repatriación de 
capitales es el mecanismo que tiene más 
posibilidades de éxito, y as( lo ha demos­
trado el caso chileno. En Colombia seda 
posible establecer inmediatamente un 
programa de este tipo, por cuanto el go­
bierno cuenta con la autorización legal 
necesaria para emitir hasta US$ 250 millo­
nes de bonos de repatriación de capital 
(Ley 55 de 1985), pero debe reconocer­
se que la dificultad de identificar el ori­
gen de los capitales repatriados es un se­
rio obstáculo que debe ser removido an­
tes de poder aplicar el esquema. 

La oferta de intercambio de deuda por 
bonos con colateral, y con un descuento 
(los bonos mexicanos) es una propuesta 
de gran atractivo por su carácter total­
mente voluntario y de mercado ; además 
Colombia cuenta con las reservas inter-
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nacionales para realizarla. Sin embargo 
parece dificil que pueda ser utilizada 
por un país que, como Colombia, no ha 
restructurado su deuda ni está solici­
tando créditos nuevos adicionales. Es 
necesario diseñar alternativas que permi­
tan al país utilizar este mecanismo, o 
uno similar, sin necesidad de modificar 
radicalmente su estrategia de financia­
miento externo. 

Finalmente, la convers10n de deuda 
para fines benéficos (debt/charity swap) 
es un mecanismo ideal para ser ensayado 
en el pals: no tiene las desventajas de la 
conversión en inversión puesto que los 
capitales ingresan al pa(s sin derecho a 
giro posterior de principal ni utilidades, 
por lo cual su impacto sobre la balanza 
de pagos es totalmente positivo; de otra 
parte, en la medida en que se destinan a 
actividades sin ánimo de lucro se puede 
identificar claramente su origen, supe­
rando as( el obstáculo del mecanismo 
anterior. Existen en la actualidad varias 
propuestas concretas en es"te sentido que 
debenseraprovechadasporel pa~. 



El Endeudamiento del Sector 
Eléctrico y el Proyecto de 
Reforma de la Financiera 
Eléctrica Nacional 

l. EL PROBLEMA 

La deuda externa del sector eléctrico ascen­
dió a US$3.974 millones a 31 de diciembre 
de 1987, lo que representa el 25.4q'o de la 
deuda externa co lombiana y el 320/o de la 
correspondiente al sector público. 

El problema de este elevado endeudamien­
to consiste en que el sector no está en capa­
cidad de atender el pago de amortizaciones 
e intereses con su ge neración de recursos 
propios. El Cuadro 1 indica cómo en 1987 
el servicio total de su deuda (externa e in­
tena) alcanzó la cifra de US$918.5 millo­
nes1. Las ventas totales de energla sumaron 
apenas US$789.4 millones. Descontados 
los gastos operacionales de caja y sumados 
otros ingresos propios quedaron recursos 
de US$555.8 millones para cubrir esas obli­
gaciones y contribuir al plan de inversiones. 
En otras palabras, los ingresos propios ne­
tos tan sólo cubrieron el 60.50/o del servi­
cio de la deuda en 1987 y los ingresos bru­
tos por ventas de energ(a apenas un 85.90/o. 

La situación financiera programada para 
1988 arroja resultados aún más precarios : 
los ingresos propios netos cubrirlan apenas 
el 47.4q'o del servicio de la deuda (inclu-

De los cuales US$614.8 corresponden a deu­
da externa. 

Guillermo Perry Rubio 

yendo la debida a l FODEX) . En 1989 y 
1990 la situación seria similar, ya que el 
servicio de la sola deuda externa se estima 
en US$902.6 y US$926.8 millones, respec­
tivamente (frente a los US$614.8 de 1987), 
comprometiendo el 96.30/o y el 92.1 q'o de 
los ingresos brutos previstos por ventas de 
energla. 

11. LAS CAUSAS 

Varias son las causas de este problema. Las 
principales, sin embargo, son las siguientes: 

1. El crecimiento muy rápido de la deuda 
externa del sector expresada en dólares 
entre 7 980 y 7 986. La tasa de creci­
miento anual hab(a oscilado entre el 
9q'o y e l 16q'o de 1970 a 1979. En los 
primeros años de la presente década as­
cendió a 27q'o en 1980, 30q'o en 1981, 
46q'o en 1982, 35q'o en 1983, 32q'o en 
1984, 29q'o en 1985 y 34q'o en 1986 
(para descender al 12q'o en 1987) 2

. 

Este resultado se debió, en buena parte, a 
la ejecución de un ambicioso plan de in­
versiones en generación - más rápido de 
lo que requer(a el crecimiento de la de­
manda- y que fue financiado con porcen-

Con ello pasó de representar el 20.60fo de la 
deuda externa pública en 1980 al 32.00/o en 
1987 (FEN, 1988). 
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CUADRO 1 
FLUJO DE FONDOS DEL SECTOR ELECTRICO 

{Millones de dólares} 

1. 1 ngresos propios 
1.1. Ventas de energla a usuarios finales 
1.2 Otros 

2. Gastos operativos no financieros 
3. Generación interna bruta de fondos {1-2) 
4. Servicio de la deuda 
5. 1 nversiones 
6. Déficit total (3-4-5) 
7. Financiamiento 

7.1. Presupuesto Nacional 
7.2. Desembolsos crédito interno 
7.3. Desembolsos crédito externo 
7.4. FODEX 
7.5. Nuevos créditos externos 

8. Faltante 

Incluye pagos al FODEX 

1987 

789.4 
152.3 
385.9 
555.8 
918.5 1 

430.2 
(792.9) 

112.5 
66.7 

330.0 
283.8 

03 
o 

1988 
Programado 

907.2 
130.0 
391.0 
646.2 

1362.5 1 

483.2 
(1199.5) 

170.22 

122.7 
299.1 
304.9 
240.0 

62.6 

2 Financiado en su totalidad con el crédito de ajuste del Banco Mundial 
Inicialmente previstos US$283.1 

Fuente: FEN, Situación Financiera del Sector Eléctrico, abril 1988. 

tajes altos y crecientes de endeudamiento 
externo. En efecto, el Cuadro 2 indica có­
mo el endeudamiento externo bruto finan­
ció el 53.50/o de las inversiones en el quin­
quenio 1976-1980 y el 56.40/o entre 1981 
y 1985 (el endeudamiento neto 3 represen­
tó el 43.70/o del valor de las inversiones en 
el quinquenio 1976-1980 y el 51.3q'o en el 
de 1981 a 1985) . 

Pero también hubo un incremento notable 
del valor de la deuda en dólares ocasiona­
do por el proceso de devaluación de esta úl­
tima moneda. Asl, por ejemplo, los crédi­
tos del Banco Mundial al sector, denomina­
dos en una canasta de monedas, aumenta­
ron en valor en un 54.5q'o hasta diciembre 

3 Desembolsos menos amortizaciones de crédito 
externo e interno. 

110 

de 1987. En efecto, el incremento del valor 
nominal por este concepto fue de US$525 
millones sobre un saldo desembolsado y no 
amortizado de US$964 millones a esa fe­
cha. Si se considera el incremento en valor 
por ajustes en los tipos de cambio frente al 
monto desembolsado - sin restar las amor­
tizaciones- el porcentaje correspondiente 
ser(a del 40.7q'o (Cabrera, 1988b). 

2. El crecimiento más rápido del servicio 
de la deuda que de su saldo. La relación 
del servicio al saldo, en dólares, pasó del 
9.4q'o en 1970 al 16.7q'o en 1986 
(por cada 1 00 millones debidos había 
que pagar 9.4 en 1970 y 16.7 en 1986). 

Este fenómeno tuvo, a su vez, dos causas. 
De una parte, el acortamiento de los pla­
zos. El Cuadro 3 indica cómo el plazo pro-
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CUADR02 
SECTOR ELECTRICO- FUENTES Y USOS DE FONDOS 

(Ojo) 

70-75 76-80 81-85 1986 1987 1988 

FUENTES 

Generación Interna Neta de Fondos 1 15 27 24 28 21 29 
Crédito Externo 58 38 44 54 53 50 
Crédito 1 nterno 6 13 12 10 13 7 
Presupuesto Nacional 9 19 10 5 10 8 
Otras Fuentes 12 3 3 3 3 2 
Déficit 7 4 

usos 

1 nversiones n.d. 71 78 64 58 60 
Amortizaciones n.d . 20 16 30 40 40 
Otros usos n.d. 9 6 6 2 o 

1 Descontado pago de intereses 

Fuente : M. Cabrera; " El endeudamiento externo del sector energético en Colombia", Mimeo, agos-
to 1988. 

CUADRO 3 
SECTOR ELECTRICO- CREDITOS EXTERNOS 

CONDICIONES FINANCIERAS PROMEDIO 
(Número de años) 

Multilateral Fomento Comercial Proveedores 
Gracia Plazo Gracia Plazo Gracia Plazo Gracia Plaw 

Hasta 1971 5.5 27.2 10.2 20.2 5.9 19.1 
1971 -74 6.1 20.7 4.5 13.0 3.5 13.0 
1975-78 4.7 17.5 6.4 20.9 3.4 10.6 

1979 5.4 17.6 0.5 7.9 2.8 11.6 
1980 3.8 16.3 3.2 13.0 3.8 10.4 4.1 
1981 4.9 17.7 3.0 12.5 4.7 10.3 1.5 
1982 4.4 16.9 0.5 10.1 3.6 10.2 5.9 
1983 5.6 17.3 3.6 9.5 
1984 5.0 16.0 3.4 9.4 1.8 
1985 3.0 12.4 4.4 14.6 2.2 10.8 3.0 
1986 5.5 13.0 0.0 7.0 1.0 6.8 

Fuente : FEN,Estado de la deuda externa del sector eléctrico, junio 1988. 
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medio de la deuda multilateral contratado 
por e l sector has ta 1971 fue de 27.2 años 
y cómo en los años siguien tes se r·eduj o con 
rap idez hasta situ arse en 12.4 y 13 años en 
1985 y 1986 , respecti vamente. Al mismo 
tiempo, los plazos medios de los préstamos 
de las enti dades bilaterales de fomento ba­
jaron de 20.2 años a 14.6 y 7 años en 1985 
y 1986 y los de los emp réstitos de la banca 
comerci al de 19 .1 años a 10.8 y 6.8. Algo 
similar ocurrió con los perr'odos de gracia: 
en e l caso de la banca mul ti latera l se redu­
jeron en promedio de 5.5 años antes de 
1971 a 3 en 1985 ; los de la banca de fo­
mento de 1 0.2 a 4.4, y de la comerc ial de 
3.5 a l . 

De otra parte, hubo un incre mento se nsibl e 
en las tasas medias de interés contratadas 
{Cuadro 4). Así, las tasas nominales medias 
con la banca multilateral subieron de 
5. 72C{o antes de 1971 {sobre el saldo en el 
paquete de mon edas prestadas)_ a más de 
9C{o a partir de 1982. Las de la banca de 
fomento pasaron de 4.65C{o antes de 1971 
a 9. 7 5C{o en 1986, y las de la banca comer­
c ial del 6.8C{o antes de 1971 a l 8.4C{o en 
1986. 

Al efecto de l acortami ento de plazos y la 
elevac ión de las tasas de interés de cada 
fuente crediticia, hay que añadir el impac­
to del cambio de comp osición de la deuda. 
Aún a f inales de 1987 !a deuda ex terna vi­
gente del sector estaba contratada en un 
58.1C{o con entidades multil atera les de cré­
dito y en un 13 . 7C{o con agencias de crédi ­
to y gobiernos (20.9C)'o con la banca co­
merc ial y 7 .20/o con proveedores). Sin em­
bargo, en 1971 la composici ón era más fa­
vorable . En ese año, la banca multilateral 
aportaba e l 81.3C{o de los rec ursos y las 
agenc ias y gobiernos un 9.9Cfo adicional, 
quedando tan sólo 8.8Cfo en manos de la 
banca comercial y los proveedores4 . 

3. El impacto de la devaluación del peso 
sobre el servicio de la deuda. A los pro­
blemas anteriores se sumó el efecto de la 

4 Cálcul os de la FEN, con base en estadlsticas 
de l Banco de la República. 
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CUADRO 4 
TASAS NOMINALES DE INTERES 

DE LOS CREDITOS AL SECTOR ELECTRICO 
(Promedio ponderado de la deuda contratada 

en cada año) 

Multila- Fomen- Comer-
teral to cial 

Antes de 1971 5.72 4.65 6.80 
Entre 1972 y 1974 7.22 6.50 6.76 
Entre 8176 y 1978 7.65 4.95 6.97 

1979 7.39 7.74 7.70 
1980 8.25 6.60 7.61 
1981 7.64 7. 75 7.42 
1982 9.53 7.65 7. 09 
1983 7.3 1 8.05 
1984 21.36 8.69 
1985 12.38 8.40 6.75 
1986 13.00 9. 75 8.42 

Fuente : FEN. 

rápida devalu ación del peso en 1985 y 
1986. La Gráfica 1 indi ca có mo las tari­
fas medias de energía e léctrica a l consu­
mido r se han incrementado más rápida­
mente que la tasa de inflación desde 
1975 : vale decir , su valor real para e l 
usua ri o ha creci do continuame nte . Sin 
embargo, la tasa de devaluación excedió 
significativamente el incremento en la 
tarifa nom inal media en 1985 y 1986, 
de manera que el servicio de la deuda 
externa aumentó en esos años por este 
concepto {en adición a los ante ri ores) 
con mayor rapi dez qu e los ingresos bru­
tos y netos por ventas de energía, a pe­
sar de un crec imiento real en la tarifa me­
dia y en la cantidad de energía ven dida . 

En síntesis, hubo un crecimiento excesiva­
mente rápido de las inversiones en genera­
c ión {lo que ha ocasionado el ll amado 'so­
bredimensionamiento temporal' del sector) , 
financiadas en más de un 50C{o por crédito 
ex terno . Pero, aparte de este hecho, cuya 
responsabilidad es imputable a las empresas 
del sector, las demás causas de su incapaci­
dad de cubrir el serv icio de la deuda fueron 
a jenas al sector : la deva lu ación del dólar, el 
acortamiento de plazos, la elevac ión de las 
tasas de interés externas y la devaluación 
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GRAFICO 1 
AUMENTOS EN LAS TARIFAS PROMEDIO DE ENERGIA ELECTRICA, 

TASAS DE INFLACION Y DEVALUACION 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO 
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Fuente : M. Cabrera, Op. cit. 

del peso en 1985 y 1986. Por ello, el sector 
pudo cubrir el servicio de la deuda con re­
cursos propios aun hasta 1984 (en efecto, 
en el Cuadro 2 se observa que la generación 
interna neta de fondos - descontado ya el 
pago de intereses- fue superior hasta el 
quinquenio 1981-1985 a las amortizacio­
nes}, pero no ha estado en capacidad de ha­
cerlo a partir de 1985. 

111. LAS SOLUCIONES 

A. Alternati vas 

El problema presentado tiene solamente 
tres soluciones posibles (o una combina­
ción de ell as}: 

l. Que las emp resas aumenten su genera­
ción interna neta de recursos propios; 

2. Que la Nación absorba parte del servicio 
de la deuda ex terna del sector; 

3. Que parte del servicio de la deuda ex ter­
na del sector se refinanc ie a largo plazo. 

La óptima opción puede implicar un refi­
nanciamiento externo o interno del servi­
cio de la deuda de las empresas del sector 
y, en cada caso, hay varias maneras de ha­
cer lo. El refinanciamiento externo puede 
conseguirse mediante créd itos nuevos o una 
restructuración de la deuda. El refinancia­
miento interno puede obtenerse a través de 
la FEN , del FODEX o de cupos de crédito 
de largo plazo otorgados por el Banco de la 
República ; los recursos respectivos pueden 
proceder, a su turno, de captaciones del pú­
blico, de excedentes de liquidez de otras 
empresas públicas, del presupuesto nacio­
nal, de empréstitos externos o de crédito 
primario del Banco Emisor . 

B. La historia reciente . Refinanciamiento 
externo mediante nuevos créditos. 

A continuación examinaremos lo que se ha 
hecho hasta el presente y lo que permitir(a 
hacer el nuevo proyecto de Ley. Las cifras 
del Cuadro 2 indican cómo el sector ha re-
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cibido aportes del presupuesto nacional 
que entre 1976 y 1980 representaron el 
190/o de sus fuentes totales de fondos y có­
mo este porcentaje cayó al 1 Oüfo en el pe­
r(odo 1981-1985, al 50/o en 1986, allOüfo 
en 1987 y al 80/o en 1988. A su vez, la ge­
neración interna neta de fondos ha seguido 
representando entre el 21 üfo y el 290/o de 
las fuentes totales. En contraste, los desem­
bolsos de crédito han aumentado su partici­
pación del 51 üfo entre 1976-1980, al 560/o 
entre 1981-1985, al 640/o en 1986 y a l 
660/o en 1987. Los nuevos desembolsos 
eran inferiores al monto de las inversiones 
hasta 1985, lo igualaron en 1986 y lo exce­
dieron ampliamente en 1987. En otras pa­
labras, hasta el presente se ha acudido fun­
dam entalmente, en la práctica, a refinan­
ciar parte de l servicio de la deuda del sec­
tor. A su vez, el nuevo crédito interno ha 
mantenido aproximadamente su participa­
ción en las fuentes de fondos, de modo que 
en la práctica se ha optado esencialmente 
por refinanciar externamente parte del ser­
vicio de la deuda mediante nuevos créditos. 

Esta fue, de hecho, la pol(tica expresa del 
gob ierno anterior y la que planteó inicial­
mente el gobierno actual. En uno y otro 
caso, se procuró continuar incrementando 
la generación interna de fondos, pero se fue 
consciente de que ante la magnitud del pro­
blema y del crecimiento real continuo de 
las tarifas medias desde 1975 y su nive l ya 
igual o superior, en muchos casos, al costo 
incremental de largo plazo de prestación 
del servicio, no era posible ni conveniente 
que la solución principal del problema radi­
cara en aumentos tarifarios excesivos o en 
una compresión exagerada de los gastos 
operativos. Por ello, y consecuentemente 
con la poi ítica global de endeudamiento 
externo, tanto en 1985 como en 1987 se 
incluyeron en el jumbo y en el Co ncorde 
créditos nuevos de la banca comercial para 
el sector eléctrico, en exceso del valor de 
las amortizac iones previstas de su deuda 
externa de carácter comercial para los 2 aiios 
siguientes. Adicionalmente, desde 1985 se 
inició la negoc iación de un 'crédito de aj us­
te sectorial' por l.JS$300 millones con el 
Banco Mundial , que se suscribió a finales 
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de 1987, cuyos recursos de libre disponibi­
lidad están destinados en parte, en la prác­
tica, a cubrir servicio de la deuda externa 
del sector. De igual manera, en 1987 se 
suscribió con el Bl D un crédito para el Gua­
vio por US$360 millones, que en buena par­
te se usará para financiar los intereses du­
rante la construcción del proyecto y aportes 
de los socios distintos de la EEEB. Algo si­
milar sucede con parte de los recursos con­
tratados con la banca comercial (Concor­
de) y en negociación con el Eximbank­
japón. Según estadísticas de la FEN, 
US$1.330 millones de nuevos créditos pre­
vistos en el denominado Plan de Ajuste, 
cerca de US$515 (el 38.70/o} se aplicarán 
en la práctica al serv icio de la deuda, inclu­
yendo el pago de intereses durante la cons­
trucción. 

C. El uso del FODEX 

Sin embargo, por demoras en el desembol ­
so de estos recursos frente a lo que se pro­
gramó inicialmente, as( como por aumentos 
no previstos en el valor de la deuda debidos _ 
a la continua devaluación del dólar, las em­
presas debieron acudir al FODEX para 
cubrir parte del servicio de su deuda ex­
terna. Se utilizaron para este fin, en 1987, 
US$283.8 millones (equivalentes a146.2c:'o 
del servicio de la deuda externa del sector}, 
que inicialmente estaba previsto que provi­
nieran del crédito sectorial del Banco Mun­
dial y del Concorde (Cuadro 1). Para 1988 
se preve(a usar US$304.9 del FODEX, 
equivalentes a la amortización e intereses 
del crédito a un año otorgado por el F o n­
do al sector en 1987. 

En su mayor parte, este uso del FODEX 
fue programado con anticipación y para 
ello se recurrió a recursos excedentes del 
Fondo Nacional del Café (TREC B) , de 
Ecopetrol y Telecom (TREN} con el objeto 
de conseguir un impacto monetario inferior 
al que se hubiese dado con el uso de los re­
cursos de crédito externo inicialmente pro­
gramados (Cabrera, 1988 a). De hecho, la 
demora en el desembolso de estos últimos 
recursos se debió en parte a las dificultades 
inherentes al proceso de refinanciación ex-



terna mediante créditos nuevos, pero tam­
bién fue el producto de decisiones delibera­
das de las autoridades económicas, con el 
propósito de mitigar las presiones moneta­
rias provenientes de la acumulación de reser­
vas internacionales. 

La decisión de acudir en forma masiva y 
permanente al uso del FODEX constituyó 
un evidente error de la poi ítica económica, 
como quiera que el Fondo está diseñado 
exclusivamente para financiar a corto pla­
zo la atención del servicio de la deuda de 
empresas que enfrentan problemas de liqui­
dez muy coyunturales. El intento de utili ­
zarlo como un mecanismo de refinancia­
ción interna a largo plazo de parte del servi­
cio de la deuda externa del sector eléctrico 
enfrentó enormes dificultades administrati: 
vas y de programación y contribuyó a agra­
var, antes que a aliviar, sus problemas fi­
nancieros de mediano plazo. Pero, además, 
el carácter meramente coyuntural de los 
excedentes de ahorro público utilizados pa­
ra un fin anciamiento no expansionista de 
las operaciones del Fondo, provocó incerti­
dumbres en el manejo de la poi ítica mone­
taria. Por esta última razón, el gerente del 
Banco de la República, reconociendo el 
error cometido, propuso en junio de 1988 
que el Presupuesto Nacional suministrara 
a través de la FEN, los faltantes que pre: 
sentaron las finanzas internas del sector 
eléctrico para cumplir con el servicio de su 
deuda externa (Banco de la República, 
1988). 

D. El Proyecto de Ley de la FEN 

De la propuesta del Gerente del Banco de 
la República surgió el proyecto de ley pre­
sentado en días recientes a consideración 
del Congreso. El proyecto prevé : 

l. La conversión de la Financiera Eléctrica 
Nacional , en una Financiera Energética 
Nacional, con un campo de acción más 
amplio que el vigente , no sólo en cuanto 
al tipo de empresas que pueden acceder 
a sus recursos, sino a la clase de opera­
ciones que estaría autorizada a financiar. 
Hoy en día la FEN está limitada a finan-

ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR ELECTRICO 

ciar proyectos o programas de inversión. 
El nuevo ente estaría precisamente facul­
tado para "la realización de operaciones 
financieras para reprogramar o subrogar­
se en los empréstitos contraídos por las 
entidades del mismo sector, o financiarles 
los pagos correspondientes al servicio" 
(Art(culo lo. , proyecto de Ley); 

2. El otorgamiento de funciones de 'invest­
ment bank' a la FEN; a saber, las de : 
"prestar asesoría a las empresas y cum­
plir funciones de consultoría técnica y 
financiera, así como intervenir en los 
procesos de restructuración de las mis­
mas, consecución de capitales, coloca­
ción de papeles en el mercado, obten­
ción de recursos internos y externos, 
realización de ventas o fusiones y obten­
ción de nueva tecnología" Artículo 2o., 
Literal J) ; 

3. La posibilidad de convertirse en un ban­
co de primer piso. Hasta ahora la FEN 
ha actuado como banco de redescuento 
sin efectuar préstamos directos a las em: 
presas de 1 sector; 

4. La capitalización de la FEN mediante el 
aporte de parte de la cartera derivada 
del 'crédito de ajuste sectorial ' suscrito 
con el Banco Mundial y de la correspon­
diente a todos los créditos otorgados por 
el FODEX hasta 1987, y aquellos cu­
biertos con recursos de Telecom hasta 
julio de 1988; 

5. La administración fiduciaria por parte 
de la FEN de los recursos del Fondo Na­
cional del Carbón de Carbocol, del Fon­
do Nacional de Exploración de Ecope­
trol y de otros recursos otorgados even­
tualmente por la Nación para los fines 
de la Ley ; 

6. La posibilidad de ordenar a entidades 
públicas invertir forzosamente en títulos 
de la FEN de bajo rendimiento ; 

7. El traslado del control administrativo de 
la FEN a la junta Monetaria y al Minis­
terio de Hacienda, a pesar de que conti­
nuaría adscrita formalmente al Ministe­
rio de Minas y Energía. 
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La FEN ha sido hasta el momento una de 
las entidades más ágiles, más sólidas y de 
mayor crecimiento del sistema financiero 
nacional. Su solidez se ha derivado en bue­
na parte de su carácter de banco de redes­
cuento (no incurre en el riesgo derivado de 
los préstamos directos, excepto en su ínter­
mediación de recursos externos) y de ban­
co de desarrollo (sólo presta para proyectos 
de inversión). La eliminación de estas limi­
taciones puede, a la larga, comprometer la 
solidez financiera de la institución y, en 
consecuencia, su capacidad actual de captar 
a bajo costo recursos masivos del público. 
En particular, el hecho de 'encargar' a la 
FEN de financiar los enormes faltantes fi­
nancieros del sector eléctrico para cubrir su 
servicio de deuda, sin garantizarle el acceso 
a recursos apropiados para este fin , consti­
tuye una grave amenaza para la estabilidad 
financiera de la entidad. De la misma ma­
nera, la total pérdida de autonomía de la 
entidad dificultará su competencia en un 
mercado financiero que exige agilidad y 
eficiencia. Dif(cilmente los ahorradores ins­
titucionales - que aportan el grueso de los 
recursos financieros de la FEN - dejarán de 
notar estos aspectos negativos del proyec­
to, con lo que se puede comprometer el 
crecimiento de la entidad . 

Lo que subyace a estos defectos del pro­
yecto, es el hecho de que el gobierno no 
tiene una solución clara para el problema 
fin anciero del sector eléctrico. En lugar de 
definir los recursos que se requieren para 
ell o, se limita con el proyecto a trasladar la 
responsabilidad a la FEN. Lo que equival­
dría, por ejemplo a 'solucionar' la crisis fi­
nanciera de los Ferrocarriles Nacionales 
cambiando el nombre y el ámbito de opera­
ción de la Corporación Financiera del 
Transporte, pero sin prever los recursos 
que se requieren para ese fin. 

Regresando a nuestra discusión anterior, la 
FEN puede servir de instrumento para re­
financiar internamente, a largo plazo, parte 
del servicio de la deuda del sector (si esa 
es la alternativa que prefiere el gobierno) 
siempre y cuando se le dote de recursos 
seguros y apropiados para ese fin. La op-

lló 

ción más clara seria la de respaldar estas 
operaciones con un cupo especial de re­
descuento en el Banco de la República. Na­
turalmente, esta opción podrla adoptarse 
también sin intermediación de la FEN . Es­
te camino seria similar al que se ha utiliza­
do para resolver problemas similares en em­
presas del sector industrial y financiero: 
parcialmente a través de la Resolución 33 
de 1984 y, especialmente, con el apoyo del 
crédito primario del Emisor al Fondo Nacio­
nal de Garantlas, se han usado recursos de 
emisión para refinanciar internamente parte 
de la deuda externa de empresas privadas o 
nacionalizadas que, por razones similares a 
las que ocasionaron los problemas del sector 
eléctrico, se han visto en incapacidad de atell­
der el servicio de su deuda en los términos 
originalmente contratados. De hecho, resul­
ta sorprendente, como lo han subrayado mu­
chos analistas, que a partir de 1985 se ha­
yan previsto mecanismos para resolver los 
problemas financieros que la devaluación 
acelerada causó a las empresas privadas con 
alto endeudamiento externo y, en contras­
te, no se haya hecho nada semejante con 
las empresas de servicio público que sufrie­
ron aún con mayor severidad el impacto de 
la devaluación. Esta aparente poi ítica del 
avestruz de las autoridades monetarias 
constituye un caso excepcional de econo­
mía poi ítica, digno de mayor estudio. 

Ahora bien, desde un punto de vista ma­
croeconómico, parecerla más conveniente 
acudir a un refinanciamiento externo del 
servicio de la deuda del sector, como se 
planteó inicialmente. Ante el comporta­
miento del sistema financiero internacional, 
parecería poco prudente comprometer un 
volumen significativo de recursos de emi­
sión o de ahorro interno en reducir la deu­
da externa vigente del sector, que tradicio­
nalmente ha conseguido con relativa facili­
dad volúmenes mayores y a más largo pla­
zo de financiamiento internacional que 
otros sectores. En 1987 la transferencia 
neta de recursos del sector al exterior as­
cendió a US$288 millones y con los desem­
bolsos previstos, si no ocurren nuevas de­
moras, alcanzaría cifras similares en los 
próximos años. 



Si el gobierno no consigue mantener un flu­
jo suficiente de desembolsos de créditos 
nuevos de la banca comercial para este y 
oros fines, quedaría abierta, por supuesto, 
la alternativa de la restructuración de la 
deuda externa comercial y bilateral de estas 
empresas y del resto del sector público. 
Ante esta última opción, la FEN podría 
ciertamente jugar un papel nuevo, si bien 
algo distinto del que motiva y alienta el 
proyecto de Ley en discusión, a saber: el 
de canalizar los excedentes financieros que 
se podría presentar en algunas empresas del 
sector eléctrico. 

IV. EL PROBLEMA DEL FINANCIA· 
MIENTO DE LAS INVERSIONES 
FUTURAS DEL SECTOR 

En los últimos años se ha dado una reduc­
ción muy significativa de las inversiones del 
sector, en términos absolutos y en relación 
con el resto de la inversión pública (Cuadro 
5). Así, de inversiones por US$1.175 millo­
nes en 1984 se ha pasado a niveles de 
US$430 millones en 1987. Para 1988 se 
previó inicialmente un monto de US$480 
millones, pero la cifra final parece que no 
superará el valor nominal del año anterior. 
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La partJCi¡..>aCJon del sector en la inversión 
pública total se ha reducido así del 30. 2C}'o 
en 1984 al 16.9C}'o en 1987 y a un estima­
do del 13C}'o en 1988. 

En su mayor parte, esta reducción se debió 
al aplazamiento de la iniciación de nuevas 
obras de generación a partir de 1985, ya 
que los proyectos terminados y en curso 
permitían satisfacer la demanda nacional 
hasta cerca de 1995. Sin embargo, la dismi­
nución ha sido mucho mayor de lo previs­
to, como consecuencia de la difícil situa­
ción financiera de las empresas y de la deci­
sión de las autoridades económicas en cuan­
to a compensar el mayor crecimiento del 
gasto público en defensa, en vías y algunos 
programas sociales, con disminuciones con­
secutivas de otras inversiones, con el objeto 
de mantener el déficit fiscal consolidado en 
Jos montos inicialmente programados. En 
esta forma se han desplazado las inversio­
nes en programas nuevos, en particular en 
electrificación rural y en transmisión a áreas 
no interconectadas o que padecen limita­
ciones de suministro. 

Ahora bien, a partir de 1989 ó 1990 debe 
reiniciarse la inversión en nuevos proyectos 

CUADRO 5 
INVERSION DEL SECTOR ELECTRICO 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 (e) 

Millones de US$ 

634.9 
817.3 
901.7 

1079.7 
1176.0 

817.6 
585.6 
430.0 
420.0 

Fuente: Departamento Nacional de Planeación 

(e) Estimado 

Como o¡o de la 
inversión pública 

total 

27.2 
28.4 
28.8 
30.1 
30.2 
24.1 
19.1 
17.0 
13.2 

Como o¡o 
del PIB 

1.9 
2.25 

2.3 
2.8 

3.05 
2.4 

1.85 
1.55 
1.12 
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de generación, o de lo contrario el país se 
verá abocado a racionamientos generaliza­
dos severos a partir de 1995; tampoco se 
pueden descuidar los programas de trans­
misión y recuperación de plantas, so pena 
de incurrir en racionamiento regionales gra­
ves en zonas como la Costa Atlántica. En 
consecuencia, los niveles de inversión secto­
rial deben volver a elevarse sustancialmente 
a partir de 1990, a montos del orden de 
US$600 a US$800 millones por año. El fi­
nanciamiento de las nuevas inversiones en 
generación presentará inmensos retos, habi­
da cuenta de la situación financiera del sec­
tor y el ambiente adverso del sistema finan-

ciero internacional. En esta perspectiva se 
hace aún más urgente definir los recursos y 
la estrategia que permitan superar los fal­
tantes del sector para cumplir con el servi­
cio de su deuda, pues de lo contrario se di­
ficultará enormemente la consecución de 
recursos externos para los nuevos proyec­
tos. Asimismo, luce más preocupante la in­
tención manifiesta de 'descargar' en la FEN 
el problema del servicio de deuda del sec­
tor, en lugar de preservarla y fortalecerla 
como instrumento de financiamiento de 
sus inversiones, papel para el que se creó y 
que pudo cumplir a cabalidad en años pa­
sados. 
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El Proyecto de Ley sobre 
Mercado Bursátil: La Hora de 
los Corredores de Bolsa 

Los comisionistas de bolsa están aprendien­
do que para sobrevivir hay que adaptarse. 
Durante 1987 y 1988 han entren tado cam­
bios drásticos en el volumen de los nego­
cios, en la legislación que los regula y en la 
percepción que el público tiene de ellos. 
Sin tiempo para ponderar la historia, pasa­
ron de una bonanza en 1986 y 1987 a una 
ca(da del mercado en 1988. En el curso de 
es te último año perdieron su tradicional 
monopolio sobre las ventas de títulos del 
Banco de la República, y han visto flaquear 
su reputación como intermediarios finan­
cieros, a causa de los fraudes que real izaron 
varias prestigiosas firmas comisionistas de 
Bogotá. 

Pero los mayores cambios están todavía 
por venir. El gobierno presentó al Congre­
so un proyecto de ley que provocará trans­
formaciones de fondo en la operación de 
las bolsas de valores. La nueva legislación 
implica elevados costos en dinero para los 
comisionistas, pues los obliga a aumentar 
sustancialmente sus niveles de capitaliza­
ción y a financiar un Fondo de Garant(as 
que cubrir(a los riesgos de sus clientes. Por 
otro lado, también les traerá mayores ingre­
sos, pues amplía el rango de los valores con 
los cuales será posible hacer negocios en 
bolsa. Algunos comisionistas están inquie­
tos, ya que no existe una garant(a de que 

Rafael Vesga Fajardo 

los segundos serán mayores que los prime­
ros y, naturalmente, no todas las firmas es­
tán en las mismas condiciones para aceptar 
este riesgo. 

Aunque la ley tiene algunos puntos discuti­
bles, su sentido general es positivo: la bolsa 
será un sitio más atractivo para invertir, 
pues se tendrá mayor seguridad en los ne­
gocios y una amplia variedad de alternati­
vas de inversión. Es previsibl e que ocurra 
una renovación de las firmas comisionistas, 
pues la ampliación del mercado las obligará 
a moderni zarse si no quieren perder parti­
cipación. 

l. lPARA QUE INTERVENIR EN EL 
MERCADO BURSATIL? 

Las bolsas de valores deben ser un instru­
mento eficaz para canalizar el ahorro del 
público hacia la inversión productiva. Ese 
objetivo no se está cumpliendo en Colom­
bia. Un análisis oficial sobre el comporta­
miento de las bolsas de valores encontró 
varios puntos indeseables 1

: 

Uribe, Luis Fernando. Presidente de la Comi­
sión Nacional de Valores". " Perspectivas del 
Mercado de Capitales". Info rm e de Labores. 
CNV {1987-1988). 
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l. La oferta de acciones en Colombia es 
excesivamente baja. Las acciones repre­
sentan una porción insignificante del 
mercado de valores. En 1987, año en 
que su comportamiento fue excepcional­
mente favorable, sólo representaron el 
3. 70/o del valor total de las operaciones 
bursátiles. El reducido tamaño de la 
oferta se debe, principalmente, a que 
existe entre las empresas una clara pre­
ferencia por el endeudamiento frente a 
la emisión de acciones como fuente de 
recursos. 

2. La propiedad accionaria presenta índi­
ces de concentración muy elevados. En 
1983, el 880/o de los accionistas en la 
Bolsa de Bogotá poseían el 2.30/o de las 
acciones, y el 2.80/o de los accionistas 
eran dueños del 91 0/o de las acciones. 

3. El dinamismo y la profundidad del mer­
cado de acciones son también muy ba­
jos. La concentración de la propiedad 
accioniaria hace que el mercado secun­
dario sea poco transparente y fácilmente 
manipulable. Debido a la concentración, 
son pocas las acciones que realmente se 
transan en el mercado. En 1987, por 
ejemplo, por cada 1 00 acciones inscritas 
y en circulación en la Bolsa de Bogotá, 
sólo 4 se negociaron. Mientras que exis­
ten cerca de 5.000 sociedades anónimas 
en Colombia, sólo cerca de 170 están 
inscritas en bolsa, y sólo un número que 
fluctúa entre 30 y 40 son transadas con 
alguna regularidad. Por otra parte, en las 
ofertas públicas de acciones real izadas 
en 1987, el 860/o de las acciones fueron 
adquiridas por los socios de las empresas; 
sólo el 14q'o fueron compradas por ter­
ceros. 

4. Las actividades de los ccmisionistas no 
han tenido la claridad necesaria2

. Los 
escándalos recientes se han relacionado 
con las siguientes irregularidades: especu­
lación utilizando información privilegia­
da ; utilización del dinero de los ahorra­
dores para adquirir activos fuera de bol-

2 Este punto no se menciona en el documento 
citado. 
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sa; captación de dinero del público por 
fuera de la vigilancia de la Superintenden­
cia Bancaria, a través de empresas para­
lelas; y comercio con dólares negros. No 
es racional juzgar a todos los comisionis­
tas de bolsa por las actuaciones i_legales 
de unas cuentas. Sin embargo, aun des­
de antes que se produjeran los escánda­
los, éxistía la percepción generalizada de 
que la mayor fuente de ingresos de los 
comisionistas no eran los negocios líci­
tos. Esta desconfianza en la solvencia 
ética de los comisionistas puede, por sí 
sola, bloquear el desarrollo del mercado. 
Si se quiere que la Bolsa capte una ma­
yor proporción del ahorro del público, 
la actividad de los comisionistas debe 
ser transparente. 

En estas circunstancias aparece el pro­
yecto de ley que modifica las condicio­
nes de la actividad de las bolsas de va­
lores. Para los comisionistas, el proyec­
to de ley añade un nuevo motivo de in­
certidumbre a un año que ha sido difí­
cil, por la iliquidez generalizada y por el 
impacto de los escándalos. Para el go­
bierno es esencial que esta ley traiga un 
verdadero desarrollo del mercado bur­
sátil, y en particular del mercado de ac­
ciones. La reforma tributaria de 1986, y 
los estímulos ofrecidos a los inversionis­
tas institucionales, no han rendido hasta 
ahora los frutos que se esperaban de 
ellos en este campo. 

11. EL PROYECTO DE LEY 

Las reformas planteadas por el Proyecto 
de Ley en curso en el Congreso son las si­
guientes: 

A. Operación de las bolsas 

1. La admisión de nuevos comisionistas a 
las bolsas de valores dejará de ser una 
decisión completamente autónoma de 
los consejos directivos de estas institu­
ciones. En adelante, se establecerán 
unos requisitos explícitos para la entra­
da. Si una solicitud es rechazada, el inte­
resado puede apelar ante la Comisión 



Nacional de Valores, la cual tendrá en 
sus manos la decisión definitiva al res­
pecto. La CNV también puede indicar el 
precio de la suscripción de las acciones 
que deberán pagar los nuevos miembros, 
si surgen diferencias en cuanto a este 
punto. 

2. Sólo las sociedades comisionistas podrán 
ser miembros de las bolsas, y todas ellas 
deberán tener una participación igual en 
el capital social. Las utilidades de las 
bolsas de valores deberán emplearse para 
a u mentar la capitalización . 

3. En el Consejo Directivo y la Cámara Dis­
ciplinaria de las · bolsas de valores debe­
rán tener asiento personas ajenas a las 
firmas comisionistas (podrán figurar los 
representantes de las entidades emisoras 
de valores, los inversionistas instituciona­
les y otros gremios o entidades vincula­
das a la actividad bursátil). 

4. Las bolsas de valores deberán tener un 
capital pagado mlnimo, establecido por 
laCNV. 

B. El mercado de valores 

1. Los comisionistas podrán comprar y 
vender valores no inscritos en bolsa, 
siempre y cuando éstos estén inscritos 
en el Registro Nacional de Valores. En 
particular, podrán operar con los docu­
mentos emitidos por todas las entidades 
financieras, aunque no estén inscritos en 
bolsa. 

2. Se eleva a cinco millones de pesos el 
monto de las multas que se pueden im­
poner a los comisionistas, y a todas las 
personas naturales que violen las dispo­
siciones legales que regulan el mercado 
bursátil. Se impondrán drásticas sancio­
ns a quienes intermedien en el mercado 
de valores sin autorización. 

C. Depósito central de valores 

El propósito de este depósito es eliminar la 
transferencia física de los valores transados. 
Estos permanecerán a cargo de la sociedad 
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administradora del depósito central de va­
lores, que se encargará de su custodia, ad­
ministración y transferencia, mediante un 
sistema de registros contables. En la socie­
dad administradora podrán participar las 
entidades públicas emisoras de valores, las 
bolsas de valores y otras entidades autoriza­
das por la CNV. 

D. Acciones con dividendo preferencial y 
sin derecho de voto 

1. Se espera que con su aparición aumente 
la oferta de acciones en el mercado, 
pues permitirán a las empresas capitali­
zarse sin que los dueños pierdan el con­
trol. Su atractivo para los inversionistas 
reside en que tienen un dividendo míni­
mo garantizado, independiente de las 
decisiones de las asambleas de accionis­
tas. El porcentaje mínimo de este divi­
dendo será fijado por el gobierno. Cuan­
do se repartan utilidades, el dividendo 
recibido por los tenedores de acciones or­
dinarias será inferior en 20/o al pagado 
sobre las acciones preferenciales. 

2. Las sociedades que emitan este tipo de 
acciones deberán someterse a la vigilan­
cia del Estado, y sólo podrán hacerlo 
aquellas que han repartido dividendos 
en los dos años precedentes. 

3. El porcentaje del capital social de las 
empresas representado por estas accio­
nes no podrá superar el 250/o. La pri­
mera oferta de acciones preferencia­
les deberá hacerse por oferta pública. 

4. Aparte de las disposiciones del Proyec­
to de Ley, la CNV ha tomado dos de­
terminaciones más que deberán ser aca­
tadas por los miembros de las bolsas de 
valores. 

E. Fondo de Garant ías 

Las sociedades comisionistas miembros de 
cada bolsa deberán constituir un Fondo de 
Garantías. Su objetivo será responder a los 
clientes de los corredores por las obligacio­
nes pactadas en los contratos de comisión o 
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administración de valores. Dichos fondos 
tendrán patrimonio y personer(a jurídica 
autónomos. 

El patrimonio neto de cada fondo, a partir 
de 1991, debe ser superior al 0.24q'o del 
valor total de las operaciones reali zadas en 
el año anterior. 

F. Capitalización de firmas comisionistas 

Se elevan los requisitos de capitalización 
que deben cumplir las firmas comisionistas. 
En Bogotá, el capital mínimo exigido au­
mentará progresivamente, de $9 millones 
en junio de 1989 a $35 millones en sep­
tiembre de 1992, para las sociedades colec­
tivas; y de $30 millones en junio de 1989 a 
$100 millones en septiembre de 1992 para 
las sociedades abiertas. 

En Mcdellín, el aumento de capital para las 
mismas fechas va de $8 millones, a $35 mi­
llones para las sociedades colectivas, y de 
$25 m iliones a $1 00 millones para las abier­
tas. En Cali, los requisitos van de $6 millo­
nes a $35 millones para las sociedades co­
lectivas y de $20 millones a $100 millones 
para las abiertas. 

G. 1 nversiones de los comisionistas 

1. E 1 objeto social exclusivo de los com ¡. 
sionistas será el desarrollo del contrato 
de comisión para la compra y venta de 
valores. Se les autori za a adquirir valores 
con recursos propios sólo cuando el ob­
jeto de estas inversiones sea proteger su 
patrimonio. No les está permitido inter­
venir en actividades especulativas (es de­
cir, aprovechar de circunstancias mo­
mentáneas en el mercado) para hacer 
utilidades, ni invertir en acciones o bo­
nos convertibles en acciones. Estas ope­
raciones con recursos propios deberán ser 
reportadas a la respectiva bolsa y a la 
CNV, y no podrán hacerse en mejores 
condiciones que las reali zadas para sus 
cli entes en la misma fecha y sobre t(tu­

los similares. Además, los comisionistas 
sólo podrán comprar títulos por cuenta 
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prop ia en el mercado primario, y no po­
drán acudir a ningú n tipo de financia­
ción para real izarlas. 

2. Queda prohibido que las sociedades co­
misionistas deleguen permanentemente 
en terceros la tarea de obtener negocios 
sobre valores; lo mismo que la recepción 
de órdenes y la entrega de títulos. 

3. Las sociedades comisionistas deben dis­
tinguirse claramente de otras sociedades 
paralelas, en términos de su denomina­
ción, ubicación y operación administra­
ti va. La manera como real izan sus nego­
cios no debe "inducir a error a las partes 
contratantes". En la razón o denomina­
eón social de estas firm as se debe inclui r 
la ex presión "Comisionista de Bolsa". 

4. Se reafirma la prohibici ón a los comisio­
nistas de bolsa de emplear recursos su­
ministrados por sus clientes en usos dis­
tintos a los de adquirir los valores que se 
les ordenen. Las operaciones activas o 
pasivas de crédito realizadas por es tas 
firmas deberán tener una relación clara 
con el desarrollo de su objeto social ex­
clusivo. Cuando las circunstnacias del 
mercado permitan apropiarse de benefi­
cios más allá de los pactados con sus 
clientes, los comisionistas tienen la obli­
gación de transferir todo este benef icio 
adicional a los clientes. 

111. LOS OBJETIVOS DE LA REFORMA 
A LAS BOLSAS DE VALORES 

El proyecto de ley busca tres objetivos para 
las bolsas : aumentar la seguridad, ampliar 
el mercado de valores e inducir una mayor 
democratización de la propiedad accionaría. 

Es evidente la influencia de los escándalos 
de la Bolsa de Bogotá sobre el ánimo de los 
redactores del proyecto. El Depósito de 
Valores; el Fondo de Garant(as; las exigen­
cias de capitalización; el énfasis en las res­
tricciones a las inversiones por cuenta pro­
pia y a los negocios paralelos de las firmas 
comisionistas; y el endurecimiento de las 
sanciones, buscan el mismo propósito: con-



vencer a los inversionistas que en adelante 
sus operaciones en bolsa van a estar suje­
tas a la máxima seguridad. Entre tanto, la 
ampliación del mercado deberá cumplirse 
por cuenta de dos normas : la autorización 
a los comisionistas para que negocien todos 
los papeles inscritos en el Registro Nacio­
nal de Valores, y el traslado a la Comisión 
Nacional de Valores de la decisión final so­
bre la entrada a las bolsas de nuevas firmas 
comisionistas. Y para promover la demo­
cratización de la propiedad accionaria, se 
dispone de una sola: la creación de las ac­
ciones con dividendo preferencial. 

La discusión pública se ha concentrado en 
el tema de la seguridad . Sin embargo, lo 
previsto en el proyecto de ley sobre amplia­
ción del mercado y democratización de la 
propiedad puede producir los cambios más 
profundos en la operación del mercado de 
valores. 

A. Seguridad 

Algunas firmas comisionistas han protesta· 
do por los costos que el proyecto los obliga 
a asumir para dar seguridad a sus clientes. 
La obligación de capitalizarse y hacer si­
multáneamente aportes al Fondo de Garan­
tías y al Depósito de Valores tendrá un 
fuerte impacto sobre las utilidades de estas 
firmas en el corto y mediano plazo. Aun­
que esta protesta era de esperar, conviene 
escuchar sus razones. 

Los comisionistas de bolsa han argumenta­
do que los requisitos de capitalización no 
se justifican, pues su actividad se limita a 
comprar y vender por cuenta de otros para 
cobrar una comisión. Los títulos valores 
que son objeto de sus transacciones no en­
tran en sus balances como operaciones acti­
vas o pasivas; el comisionista, simplemente, 
recibe ingresos por prestar un servicio. A 
los intermediarios financieros que captan 
del público se les exige un mínimo de capi­
tal como garantla por los pasivos que ad· 
quieren. Los corredores de bolsa, en cam· 
bio, no adquieren pasivos con sus cl ientes. 
Se limitan a ejecutar órdenes de compra y 
venta a cambio de una comisión. No ti enen 
autonom(a para invertir ese dinero sin co-
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nacimiento del cliente, y cuando lo hacen 
están violando la ley. Para proteger a los in­
versionistas, afirman, se de[')ería asegurar 
que los comisionistas cumplan la ley, no 
pedirles que tengan un mayor capital. 

En cuanto al Fondo de Garantías, objetan 
que, a través de este mecanismo, todos los 
comisionistas están siendo juzgados por los 
delitos que cometieron unos pocos. El ar­
gumento no despierta muchas siinpat(as 
en los d(as que corren. Pero tienen otro, 
de tipo práctico y con mayor peso. Según 
éste, el monto del patrimonio de los Fon­
dos (el 0.24q'o del valor total de las opera· 
ciones de cada bolsa en el año inmediata­
mente anterior) fue escogido con un crite­
rio arbitrario : no fue justificado por ningún 
criterio en el proyecto de ley, no consulta 
la capacidad de pago de las firmas comisio­
nistas, y además abre la puerta para que la 
contribución de cada firma aumente. La 
explicación para esta última afirmación es 
la siguiente: es de esperar que, en vista de 
los gastos que deberán hacer según las nue­
vas normas, algunas firmas estimarán que la 
rentabilidad del negocio deja de ser satis­
factoria y suspenderán sus actividades. En 
ese momento, el aporte individual requeri­
do para mantener el patrimonio del fondo 
en el 0.24q'o de las operaciones aumenta­
rá. Esto puede provocar la sal ida de más co· 
misionistas, elevando nuevamente la cuota 
individual. Los posibles resultados de una 
reacción en cadena como ésta ser(an impre­
visibles. 

Efectivamente esto puede ocurrir. El valor 
total de las negociaciones en el mercado 
bursátil colombiano se acercó a $551 mil 
millones en 1987, de modo que el patri­
monio de un Fondo de Garantías a nivel 
nacional sería de aproximadamente $1.300 
millones, según lo ordena el Proyecto de 
Ley, y deber(a estar disponible en 1990. 
Esta suma equivale a la mitad de las comis­
siones obtenidas por los corredores de bol­
sa en 1987, y a tres veces y media el valor 
de las utilidades. Puesto que hay 49 firmas 
comisionistas, el aporte individual llegar(a a 
$27 millones3

. En 1987, las comisiones de 
29 firmas estuvieron por debajo de esa su-
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ma. Sólo para cinco firmas el aporte repre­
sentar(a menos del 250/o de sus comisiones 
en 19874 . 

Los requisitos de capitalización plantean 
una situación similar. La mayorla de las fir­
mas habla mantenido sus niveles de capital 
en el mlnimo exigido por la ley : $1 O millo­
nes para las sociedades anónimas y $2 mi­
llones para las colectivas. En la mayorla de 
los casos, entonces, los requerimientos de 
capital nuevo se acercan a $90 millones pa­
ra las primeras y $33 millones para las se­
gundas. Puesto que la capitalización debe 
aumentar gradualmente hasta 1995, dispo­
nen de un margen de tiempo mayor que en 
caso del Fonda de Garantlass. Pero, suma­
do a los demás costos (la contribución para 
la creación del Depósito Central de Valo­
res no se ha determinado todavla) pueden 
sacar del negocio a un número relativamen­
te grande de empresas. 

No es indispensable sentir compas1on por 
los corredores de bolsa para apreciar que 
estas consideraciones pu eden ser válidas. Si 
no se las tiene en cuenta, la ley podrla crear 
más problemas de los que soluciona, y se 
colocar(an obstáculos innecesarios en el 
esfuerzo que se está haciendo por solucio­
nar antiguos problemas de las bolsas de va­
lores. 

Los comisionistas han objetado detalles de 
los mecanismos con los que el gobierno 

4 

Estos cálculos simplifican el problema. En rea­
lidad no se constituirá un Fondo de Garantías 
a nive l naciona l, si no que habrá uno en cada 
bolsa. En lo esencial, sin embargo, las conclu­
siones son válidas. 

Los datos sobre comisiones y utilidades tienen 
como fuente el libro Los piratas de la bolsa, 
de Héctor M ario Rod r íguez. Aunque este au­
tor no específica su metodología de cálculo ni 
sus fuentes, en este caso las cifras son conside­
radas válidas por diversas personas que cono­
cen el sector de cerca. Es una de las pocas co­
sas en las que se pueden poner de acuerdo. 

Los comisionistas de Medellín y Calí han plan­
teado, además, que resulta injusto que los re­
querimientos de capitali zación sean similares 
para todas las bolsas, cuando el potencial del 
mercado es mu y diferente entre las ciudades. 
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pretende dar seguridad a los inversionistas 
y han señalado que su costo puede resultar 
excesivo. Pero el propósito de la reforma si­
gue siendo válido, incluso para ellos. En es­
tos momentos, los primeros beneficiarios 
de un cambio en la percepción del público 
sobre las garantlas que pueda ofrecer la 
bolsa son, precisamente, los corredores. El 
efecto de los escándalos sobre el volumen 
de las operaciones puede apreciarse a lo lar­
go del año. Los comisionistas, más que na­
die, necesitan que se restablezca la norma­
lidad. 

Los representantes de estas firmas han con­
siderado la idea de proponer al gobierno un 
mecanismo alternativo para dar seguridad a 
los inversionistas. El aporte de cada firma 
se basarla en un porcentaje de sus operacio­
nes individuales, no del total de las opera­
ciones de cada bolsa. Con este dinero sepa­
garla a un grupo de compañi'as asegurado­
ras la prima de un seguro, que protegerla a 
sus clientes frente a los mismos riesgos que 
pretende cubrir el Fondo de Garantías. Se­
gún cálculos preliminares, esta prima ten­
dr(a un costo muy inferior al valor del patri­
monio del Fondo establecido en el proyec­
to de ley. Un seguro de este estilo no ten­
drla el defecto de castigar más a las firmas 
pequeñas que a las grandes, y además, le 
podría servir al gobierno para impulsar la 
iniciativa del seguro de depósitos para las 
entidades financieras. 

Por su parte, la capitalización de las firmas 
comisionistas de bolsa tiene ventajas indis­
cutibles. La principal de ellas no es necesa­
riamente una mayor seguridad para los in­
versionistas (de ésta se encargan·a el Fondo 
de Garantlas, o el seguro), sino las posibi­
lidades que abre para el progreso del merca­
do de capitales. Como se mencionó antes, 
los comisionistas han limitado sus recursos 
humanos, técnicos y de capital al mínimo 
indispensable. La mayor capitalización les 
permitirá aumentar el alcance y el grado de 
sofisticación de sus operaciones, condición 
necesaria para que se pueda desarrollar en 
Colombia las actividades relacionadas con 
la banca de inversión . 



B. Ampliación del mercado y democratiza­
ción accionaría 

Los puntos de la nueva legislación quepo­
dr(an tener más impacto en el largo plazo 
son los que se relacionan con la ampliación 
del mercado y , en menor grado, con la de­
mocratización del mercado de acciones. 

Para empezar, se le pondrá fin al carácter 
de club privado que tienen las bolsas de 
valores. El acceso a éstas seguirá siendo ex­
clusivo, pero sus juntas directivas perderán 
el poder de mantener cerrado el gremio sin 
tener que rendir cuentas a nadie por sus de­
cisiones de admisión. Esta medida podría 
ser un estímulo a la capitalización aún más 
fuerte que los requerimientos del proyecto 
de ley, en la medida en que el incremento 
de la competencia eleve los patrones de ser­
vicio y obligue a los corredores a crecer para 
permanecer en el mercado. 

La ampliación del espectro de los papeles 
que los comisionistas pueden transar tendrá · 
sin duda un fuerte impacto sobre el valor 
de las operaciones de las bolsas. Esta ex­
pansión de los valores negociables se produ­
cirá por varias vías. En primer lugar, al de­
terminarse que toda transacción de accio­
nes superior a $200.000 debe realizarse 
obligatoriamente en bolsa, entran al merca­
do aquellos cambios de propiedad de em­
presas que se realizan en una sola operación, 
a través de la transferencia de grandes pa­
quetes de acciones. Hasta ahora, existían 
maneras de eludir el paso de estas transac­
ciones por la bolsa, y realizarlas directa­
mente entre comprador y vendedor, para 
ahorrar a este último el pago de comisión 
al intermediario . Es verdad que las ventas 
de grandes empresas no ocurren todos los 
d(as, pero de todas formas aqu( se abre una 
oportunidad para los comisionistas. 

En segundo lugar, la autorización a los ca­
m isionistas para que negocien con todos los 
valores de las entidades financieras y demás 
papeles que figuran en el Registro Nacional 
de Valores podr(a abrir el paso a un rápido 
crecimiento de los negocios y una diversifi­
cación de los productos al alcance de los in -
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versionistas. Todo depende de la capacidad 
profesional de los corredores de bolsa. 

Los papeles de entidades financieras que 
actualmente están registrados en bolsa son 
una porción muy limitada del total. Para 
mencionar un ejemplo, las bolsas de valores 
transaron cerca de $150 mil millones en 
CDT en 1987. Sin embargo, el valor de los 
CDT que figuraba en los balances de los 
bancos, corporaciones financieras y corpo­
raciones de ahorro y vivienda en diciembre 
de 1987 llegaba casi a $700 mil millones. 
El potencial de crecimiento del mercado se­
cundario de estos papeles es enorme. Este 
es sólo un caso entre los valores utilizados 
por las entidades financieras en operacio­
nes pasivas, pero las posibilidades son aún 
más amplias. El surgimiento de las acepta­
ciones bancarias y de los pagarés en el pre­
sente año demuestra que el mercado res­
ponde con rapidez cuando aparecen pro­
ductos que satisfacen una demanda latente. 

Finalmente, las acciones no preferenciales 
ayudar(an a cumplir los objetivos de am- - · 
pliar el mercado y democratizar la propie­
da accionaría. Sin embargo, sólo podr(an 
convertirse en un mercado fructífero en el 
mediano y largo plazo. En el corto plazo 
esto sólo ocurrir(a si se aclaran las perspec­
tivas de la actividad económica general y si 
cede la iliquidez en los mercados financieros . 

Con el Proyecto de Ley presentado por el 
gobierno se crean instrumentos que, en pri­
mer término aumentarán la seguridad para 
los inversionistas . En segundo lugar, la am­
pliación de los papeles que los comisionis­
tas pueden negociar elevará el valor de las 
operaciones de las bolsas de valores y la va­
riedad de las alternativas de inversión . Co­
mo un subproducto importante, aumentará 
el grado de información disponible para el 
público sobre el mercado financiero. 

Para los comisionistas el cambio tendrá cos­
tos importantes, pero también beneficios . 
A ellos y al gobierno les corresponde la res­
ponsabilidad de adelantar una transici ón 
sin mayores traumatismos. 
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IV. lHACIA DONDE VAN LAS BOLSAS 
DE VALORES? 

La trascendencia del Proyecto de Ley para 
las bolsas de valores es incuestionable; la­
mentablemente la discusión sobre el mismo 
se ha concentrado en los aspectos que 
representan una mayor seguridad para las 
inversionistas y un costo para los corredo­
res. Sin pretender restarle importancia a ese 
tema, cabe anotar que ha faltado mayor 
profundidad en la discusión en torno a las 
perpectivas que se abren para el mercado 
bursátil a partir del proyecto. En particu­
lar, los comisionistas no han podido quitar­
se de encima el estigma de delincuentes, para 
pasar a exigir una discusión más avanzada 
sobre cuál debe ser su papel frente a los de­
más intermediarios financieros. 

Ciertamente, la bolsa no ha sido un líder en 
la tarea de canalizar recursos hacia sectores 
productivos. Las acciones representaron 
sólo el 30/o de las transacciones bursátiles 
en 1987, mientras que las operaciones con 
papeles del Banco de la República fueron 
más el 500/o del total. El resto fue ocupado 
por transacciones con diversos instrumen­
tos de captación, tanto oficiales como pri­
vados. La asignación de la liquidez ha sido 
llevada a cabo por los demás intermediarios 
financieros . 

Con el proyecto del gobierno, el papel de la 
bolsa va a cambiar, pero es poco probable 
que los comisionistas se conviertan en los 
líderes en la obtención de recursos para las 
empresas. Puesto que se ampliará el núme­
ro de papeles transados en las bolsas, lo 
más probable es que éstas se conviertan en 
los mejores testigos de la 1 iqu idez del mer­
cado, y en el mecanismo que servirá para 
elevar el grado de información sobre las 
distintas alternativas de inversión. Esta es 
una innovación positiva para el mercado fi­
nanciero colombiano. Pero, por sí misma, 
no va a romper la pasividad que se percibe 
en los corredores de bolsa. 

La verdadera iniciativa entre los interme­
diarios financieros la tendrán aquellos que 
desarrollen las funciones de la banca de in-
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vers10n. Esas funciones son, entre otras, el 
"underwriting" de acciones y bonos, la fi­
nanciación de proyectos, el suministro de 
capital de riesgo, manejo de portafolios 
de inversión para los clientes, asesoría, 
restructuración y conversión de deuda, 
"swaps", fusiones y adquisiciones, etc. La 
pregunta que sigue es: ¿cuáles intermedia­
rios van a desarrollar las funciones de ban­
queros de inversión en Colombia? 

A primera vista, los corredores de bolsa se­
rían los candidatos para el puesto, debido a 
su percepción inmediata de la liquidez del 
mercado y a su experiencia en la evaluación 
de inversiones. Sin embargo, sólo unos po­
cos han demostrado su capacidad para ha­
cerlo. Al mantener un capital mínimo, han 
limitado la escala de su operación, y lama­
yoría no está en condiciones de asumir, por 
ejemplo, un "underwriting" de acciones o 
bonos6

. Los comisionistas han argumenta­
do desde tiempo atrás que la limitación del 
mercado ha · impedido expandir su propio 
tamaño. Ahora, el mercado se va a ampliar, 
y los que no estén listos para asumir los 
compromisos que eso significa tendrán que -
hacerse a un lado. Los comisionistas debe­
rían librar una batalla para obtener un mar-
co institucional que les permita extender 
sus actividades en la banca de inversión. 
Pero, con contadas excepciones, no pueden 
demostrar que están en condiciones de asu­
mir esa tarea. 

Quienes aparecen con las mayores probabi-
1 idades de convertirse en la banca de inver­
sión colombiana son las sociedades fiducia­
rias, y en especial, las secciones fiduciarias 
de los bancos. De hecho, ya están asumien­
do algunas de estas tareas, pues el régimen 
legal que las regula les permite hacerlo. So­
bra decir que un banco con cobertura na­
cional tiene en estos momentos muchas 
ventajas frente a un comisionista de bolsa 

6 Cabe mencionar que este mercado comien za a 
revelar un gran potencial en Colombia. Lasco­
locaciones recientes de los bonos de Simesa, o 
de los bonos de financiamiento del Distrito 
Especial de Bogotá, ambas por varios miles de 
millones de pesos, fueron colocadas entre el 
público en cuestión de dlas. 



como asesor de inversiones, empezando por 
la credibilidad. Además, su tamaño le per­
mite ofrecer servicios que están más allá 
del alcance de un comisionista. La activi­
da de las secciones fiduciarias de los ban­
cos en la banca de inversión va a aumentar 
en el futuro, y el fenómeno puede acele­
rarse en muy corto tiempo si se aprueba 
la entrada de la inversión extranjera al sec­
tor financiero. Los bancos extranjeros en­
trarlan a este negocio dotados de una am­
plia experiencia, adquirida no sólo en los 
pa(ses industrializados sino también en los 
de América Latina, como Brasil, Chile y 
Argentina. 

La expansión del mercado de valores, y las 
nuevas reglas para la entrada de comisionis-

REGULACION DEL MERCADO BURSATIL 

tas a la bolsa, introducidos por el actual 
proyecto de ley, crean un terreno favorable 
para el desarrollo de la banca de inversión. 
La principal incógnita es quién va a ocupar 
ese espacio. La presión de los escándalos de 
la bolsa ha mantenido la discusión de los 
temas de más corto plazo, pero la perspec­
tiva hacia adelante ha sido olvidada. Un de­
bate abierto sobre este tema deberá produ­
cirse en el futuro próximo: la banca de in­
versión se va a desarrollar de todas formas, 
y a los comisionistas de bolsa sólo les que­
da decidir si van a participar o no en esta 
actividad. 



BANCO CENTRAL HIPOTECARIO 

ESTA 
ES LA CLAVE. 

BANC O CENTRAL HIPOTEC ARIO 
Donde es tá s u futuro 

La Clave para hacer compras. 
Para hacer mercado. 
Para ponerle gasolina al carro. 
Sin efectivo. 
Y por supuesto, también para 
manejar el Cajero Clave, el 
cajero automático del B.C.H. 
Su tarjeta LA CLAVE es bien 
recibida en todos los puntos 
de pago de la Red Multicolor. 

TT~:\f'1 
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Ahorros que dan intereses 
y dan servicios. 





scuc 
Usted esta acostumbrado a leer avisos. 
Sin embargo este aviso no es para leer. 
Es para escuchar . 
Escuche: los Títulos FORTUNA de 
Capitalizadora Colpatria son un método para 
ahorrar planificando . Para cumplir metas: 
La ampliación de su negocio, la cuota inicial 
de la casa. tos estudios, las vacaciones. En fin . 
Las metas las fija usted . Pero atenc ió n. 
Con los Títulos FORTUNA usted puede ganar, 
realmente , una fortuna. Porque mien tras 
ahorra, puede encontrarse en el camino con 
premios millonarios. 

~ ~!. CAPITALIZADORA 
COLPATRIA 

loOC"U AIICOU)-OA NA DI C&I'O OA,O/ACIONl A 

Este aviso 
no es 
para leer. 
Es para 
escuchar. 

Un ejemplo? 

11 
Ahorrando $6.000 mensua les puede ganar 
un premio princ ipal de 9 mi llones 6 uno de 
los cuatro premios adicionales, de $300.000 
todos los meses. Con los Títu los FORTUNA 
usted puede ahorrar una cuota fija durante 
30 meses ó si lo desea hasta 144 meses. 
Ahorre. Póngase metas . 
Cuando un Agente de COLPA TRIA 
le ofrezca un Titu lo de Capita lización 
FORTUNA ... escúchelo. 



Los Dilemas de la Política 
Comercial en América Latina 

Pocos analistas económicos ponen en duda 
el papel crítico que desempeñarán las ex­
portaciones en el desarrollo futuro de Amé­
rica Latina. En efecto, en un contexto ca­
racterizado por una violenta cris is de balan­
za de pagos, cuyos elementos subyacentes 
más importantes son el cierre del mercado 
internac ion al de capita les, la caída de los 
prec ios de las materias primas a los peores 
niveles reales desde los años treinta y el co­
lapso del comercio intrarregional , las ex­
portaciones se yerguen como uno de los 
pocos cam inos - si no el único- para supe­
rar la grave crisis de desarrollo de la región. 

Este aparente consenso se des integra, sin 
embargo, cuando se discuten las políticas 
más apropiadas para lograr este propósi to 
o cuando se anaCi za la conveniencia de 
combinar una estrateg ia exportadora con 
poi ít icas que, de acuerdo con la larga tradi­
ción del pensamiento económico latinoa­
mericano, estar(an orientadas a fortalecer 
la producción destinada al mercado inte r­
no . La teoría ortodoxa, fuertemente res-

* Ponencia presentada en el seminario sobre 
"América Latin a después de la crisis de la deu­
da" , o rganizado por la Fundación para la Paz 
Mundial e 1 ESA. Agradezco a Lu z Marina 
Monroy su colaborac ión en el procesam iento 
de la información estad(stica que sirvió de ba­
se para este trabajo. 

José Antonio Ocampo* 

paldada por el Banco Mundial y por mu­
chos gobiernos de países desarro llados y 
ampliamente difundida en la reg ión a tra­
vés del reciente texto de Balassa, Bueno, 
Kuczynski y Simonsen (1986), ve en el des­
mantelamiento de los mecanismos de pro­
tección, diferentes a la tasa de cambio y al­
gunas po i íticas de protección moderada y 
temporal a industrias incipientes, un paso 
no sólo conveniente sino también necesario 
para que tenga éxito la estrategia exporta­
dora. Por el contrario, otros analistas ven 
con incertidumbre los efectos favorables de 
estas políticas y las consideran incluso peli­
grosas en un contexto internacional cada 
vez más incierto y aún inconven ie ntes para 
lograr, en un contexto dinámico, el objeti­
vo mismo de un desarrollo exportador más 
acelerado. Estos analistas observan con no 
menos preocupación el hecho de que se :n­
tente presionar la adopción de una fórm cli a 
única en todos los pa(ses de la región (y 
aún del Tercer Mundo) , si n tener en cuenta 
las particularidades de las distintas nacio­
nes y los efectos sobre la econom ía interna­
cional de políticas genera li zadas de este ti­
po. 

En este trabajo se discuten algunos de los 
temas más re levantes de1 esta controvers ia. 
Para ell o, se hace uso alternativ o de infor­
mación histórica y de la literatura econó­
mica reciente - más específicamente de 
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aquella proveniente del Norte. El ensayo 
se divide en cuatro partes. En la primera se 
estudia la relación entre crecimiento econó­
mico y dinamismo de las exportaciones. En 
la segunda se considera el impacto diferen­
cial que han tenido las tendencias de los 
precios de las materias primas sobre los tér­
minos de intercambio de los distintos pa(­
ses de la región. En la tercera se considera 
el efecto del colapso del comercio intrarre­
gional y el éxito diferencial de distintos 
pa(ses en compensar la pérdida de los mer­
cados regionales y el deterioro de los mer­
cados internacionales de materias primas 
con exportaciones de manufacturas dirigi· 
das hacia los pa(ses desarrollados. Final­
mente, la cuarta parte del trabajo retoma 
estos temas y las controversias teóricas re­
cientes para analizar los interrogantes que 
surgen en torno a la poi ítica comercial. 

l. EXPORTACI ONES Y CRECIMIENTO 
ECONOMICO 

A. Una revisión crítica de la literatura in ­
internacional 

Uno de los temas favoritos de la literatu­
ra ortodoxa a ra(z de la crisis de la deuda 
ha sido el papel que desempeñaron las po­
I (ticas de desarrollo adoptadas por los pa(­
ses latinoamericanos, no sólo como causa 
del sobreendeudamiento en la década del 
setenta, sino también de su inflex ibilidad 
para responder a los shocks ex ternos de la 
década actual. De acuerdo con estas con­
cepciones, la orientación hacia adentro, 
aparte de otros "errores" en la poi (ti ca de 
desarrollo (la falta de incentivos al ahorro 
y la inversión y la excesiva expansión del 
Estado) exp lican la vulnerabilidad del con­
tinente ante estos desarrollos (véase, en 
particular, Balassa et al., 1986) . Algunos 
autores han intentado avanzar más en esta 
exp licación, buscando las ra(ces económi­
cas del comportamiento pol(tico que lle­
varon a la adopción de estas pol(ticas "erró· 
neas" de desarrollo (véase, por ejemplo, 
Sachs, 1985 ; La!, 1987 ; Berg y Sachs, 
1988). 

La visi ón ortodoxa tiene sus ra(ces en el 
elegante aparato formal de la teoría neo-
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clásica del comercio internacional. Los ele­
mentos básicos de este análisis son amplia­
mente conocidos y no han experimentado 
en realidad cambios apreciables en las dos 
últimas décadas. Por el contrario, los avan­
ces más importantes de la teor(a del comer­
cio en los diez últimos años han subvertido 
algunos de sus supuestos básicos, según ve­
remos en la parte IV de este documento. 
No obstante, a lo largo de las dos últimas 
décadas se ha avanzado considerablemente 
en la aplicación de los conceptos neo-clási­
cos al análisis del proceso de desarrollo y 
en su integración con las teor(as ortodoxas 
de estabilización macroeconómica (véanse, 
por ejemplo, los influyentes trabajos de 
Little et al., 1970; Bhagwati , 1978; Krue­
ger, 1978, 1983 y 1984; y Banco Mundial, 
1987). Como ocurre a menudo con las teo­
r(as sociales, ésta ya ha adquirido el carác­
ter de dogma y ha logrado penetrar con 
éxi to en ciertos c(rculos pol(ticos de los 
pa(ses avanzados y en desarrollo, al igual 
que en influyentes organismos internacio­
nales. 

La paradoja central de esta teoría es, por 
supuesto, el intento de sustentar con un 
esquema conceptual estático lo que son en 
esencia proposiciones dinámicas. De esta 
manera la proposición según la cual una po­
lítica de libre comercio promueve -bajo 
ciertos supuestos bien conocidos- la mejor 
asignación de unos recursos dados se torna 
en una afirmación en torno a sus efectos 
favorables sobre el crecimiento económ i­
co. En ausencia de argumentos teóricosJir­
mes, la asociación entre crecimiento econó­
mico y régimen de comercio exterior se 
basa en la copiosa literatura emp(rica que 
se ha venido acumulando sobre este tema. 
Existe, en efecto, un abundante conjunto 
de trabajos que han intentado medir el im­
pacto de diferentes ritmos de expansión de 
las exportaciones sobre el crecimiento glo­
bal de los pa(ses en desarrollo (Michalopou­
los y jay, 1973; Michaely , 1977 ; Balassa, 
1978 y 1985; Heller y Porter, 1978; Krue­
ger, 1978;Tyler, 1981 ; Feder, 1983;y 
Chenery et al., 1986). La versión más co­
rr iente de estos ejercicios consiste en agre­
gar a los factores usuales de un modelo neo-



vlásico de crecimiento (el crecimiento de 
la fuerza de trabajo y del acervo de capital), 
el impacto del dinamismo de las exporta­
ciones o del régimen de comercio exterior. 
Esta formulación equivale a afirmar que el 
aumento de la productividad total de los 
factores depende del régimen comercial o 
del crecimiento de las exportaciones. En la 
formulación de Feder (1983), esta contri­
bución al incremento de la productividad 
se deriva tanto de la mayor productividad 
de los sectores de exportación como de las 
externalidades que estos sectores generan al 
resto de la econom(a. De acuerdo con Che­
nery (en Chenery et al., 1986, Cap. 2), la 
existencia de estas posibles ganancias en 
productividad es una señal clara de los de­
sequilibrios estructurales básicos que ca­
racterizan las econom (as en desarrollo, que 
muestran, por lo demás, la incapacidad de 
los mecanismos de mercado de garantizar 
por s( mismos una adecuada asignación de 
recursos, en contra de lo que suponen las 
teor(as neo-clásicas del comercio o el creci­
miento' . 

El resultado de la controversia que ha susci­
tado la literatura sobre exportaciones y cre­
cimiento es poco concluyente en favor de 
las visiones más ortodoxas. El intento más 
completo de poner a prueba el modelo 
anotado para diferentes conjuntos de pa(­
ses en desarrollo (semi-industrializados y 
de menor desarrollo relativo) y per(odos 
( 1 955-63, 1964-73 y 1974-77) ha sido ei 
realizado por Feder (en Chenery et al., 
1986, Cap . 1 0). El autor encontró que el 
modelo sólo era adecuado para explicar el 
crecimiento diferencial de los pa(ses semi­
industrial izados entre 1964 y 1973 y no 
era apropiado para ningún otro periodo o 
para el conjunto de paises de menor desa­
rrollo re lativo en cualquiera de estas etapas. 
Además, al inclui r independientemente el 
efecto especifico de la expansión del sector 
manufactut·e ro como determinante del cre­
cimiento de los paises semi-industrializados 
en la década que precedió el primer shock 
petrolero, encontró que fue mucho más de-

Vé ase también, al respecto, Sanco Mundial 
(1986), Cap. 5 y Lal y Rai apatirana (1987). 
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ctstvo que el de las exportaciones. Final­
mente, mostró qu e no era posible descartar 
la hipótesis según la cual la correlación en­
tre exportaciones y crecimiento estaba aso­
ciado, no a su impacto sobre la productivi­
dad de los factores, sino sobre la disponibi­
lidad de divisas, tal como lo fo rmula el mo­
delo tradicional de brecha externa. 

Aún si dejamos de lado aquellas cr(ticas 
asociadas a los supuestos teóricos de estos 
ejcrcicios2

, otros trabajos recientes han re­
futado las conclusiones de la literatura or­
todoxa sobre exportaciones y crecimiento. 
jung y Marshall (1985) realizaron un ejerci­
cio para tratar de corroborar la relación 
causal - en el sentido de Granger, es decir, 
entendida como precedencia intertempo­
ral- entre exportaciones y crecimiento 
económico en las décadas del cincuenta al 
setenta. Los resultados de estos ejercicios 
indican qu e solamente para cuatro de los 
37 paises estudiados puede aceptarse la hi­
pótesis de una relación causal exportacio­
nes-crecimiento. Curiosamente, ninguna de 
las naciones más caracterizadas por su orien­
tación hacia afuera (Corea, Taiwan o Israel , 
por ejemplo) cae dentro de este grupo, que 
si incluye, en cambio, a dos paises latinoa­
mericanos (Costa Rica y Ecuador) . En un 
ejercicio similar, aunque referido sólo a 
ocho paises semi-industrializados y a la re­
lación entre exportaciones y crecimiento 
industrial, Chow ( 1987) encontró igual­
mente que la relación causal anotada sólo 
podla ser aceptada para uno de ellos (Mé­
xico). Por otra parte, en un estudio sobre 
patrones de comercio de los paises en desa­
rrollo entre 1964 y 1982, McCarthy et al. 
(1987) encontraron que no existe una rela­
ción estrecha entre el grado de apertura de 
las econom(as y su desempeño en términos 

2 Este tipo de ejercicios supone plena utili za­
ción de factores, funciones de producción si­
milares para distintos países en desarrollo, una 
relación line al entre exportaciones y creci­
miento (en contra de lo que postula, entre 
otros, el modelo de dos brechas - véase Bacha, 
1986, Cap. 16), la ausencia de retornos de ere. 
cientes a incrementos en el coeficiente de ex­
portaciones y la ausencia de economías de es­
cala de todo tipo. 
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de crecimiento económico (véase también, 
al respecto, Taylor, 1988). De hecho, en 
contra del supuesto usual, estos autores en­
contraron que los países de peor desempe­
ño tienden a ser más abiertos, aunque tam­
bién más especializados en materias primas 
agrícolas. Por último, como lo reconoce el 
propio Banco Mundial (1986, Cap. 6) para 
algunos países en desarrollo (Corea, Brasil 
o Filipinas), el éxito en desarrollar un sec­
tor exportador dinámico no ha sido incom­
patible con el mantenimiento de una pro­
tección sustancial a las importaciones. De 
hecho, la simple enumeración de los países 
que más comúnmente surgen en este tipo 
de ejercicios estadísticos como casos de 
"éxito" en sus procesos de desarrollo (Co­
rea, Taiwan, Israel, España, Portugal, Yu­
goslavia, . Grecia y Brasil) constituye qui­
zás la prueba más fehaciente de que la au­
sencia de la intervención y la "neutralidad 
de los incentivos" no son requisitos necesa­
rios de un proceso dinámico de desarrollo 
(véase, al respecto, el brillante ensayo de 
Pack y Westphal, 1986) . 

B. Exportaciones y crecimiento económico 
en América Lati na 

Si las generalizaciones sobre una supuesta 
asociación estrecha entre exportaciones y 
crecimiento económico distan mucho de 
tener una validez general, lo mismo aconte­
ce con las afirmaciones tajantes sobre el 
"fracaso" de la política de desarrollo lati­
noamericano o aún sobre la supuesta uni­
versalidad que lleva implícita la idea de un 
"modelo latinoamericano de desarrollo". 
En efecto, como la han resaltado, entre 
otros, CEPAL (1981 y 1986), Díaz-Aie­
jandro (1986), Fishlow (1986) y Syrquin 
(1986), el crecimiento de .las economías la­
tinoamericanas en las décadas anteriores a 
la crisis de la deuda fue satisfactorio. Aun­
que inferior, en promedio, a las economías 
más dinámicas del mundo (japón, Sudeste 
Asiático y Europa Oriental) y ciertamente 
lento en unos cuatro países (particularmen­
te las tres economías del Cono Sur}, el cre­
cimiento de la región superó claramente el 
promedio de las economías occidentales y 
las metas de la Alianza para el Progreso, 
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que en su momento fueron consideradas 
ambiciosas. Además, la lectura cuidadosa 
de la historia económica de la región permi­
te descartar fácilmente las generalizaciones 
más comunes sobre las formas de inserción 
de América Latina en la economía interna­
cional. 

Como se sabe muy bien, el "desarrollo ha­
cia adentro" surgió como una respuesta en 
las economías grandes y algunas medianas 
de la región ante la serie de shocks que ex­
perimentó la economía internacional desde 
la primera Guerra Mundial, pero en particu­
lar en los años treinta. Este "modelo de de­
sarrollo" sólo vino a adoptar una forma 
consciente en !os años posteriores a la se­
gunda Guerra Mundial, cuando la CEPAL 
le dio un contenido teórico a las prácticas 
que se habían generalizado en estos países. 
La primera década de la posguerra puede 
considerarse, así, como la era del "desa­
rrollo hacia adentro" como política explí­
cita de desarrollo. Aún así, su alcance fue 
limitado. Algunas economías medianas de 
la región (Venezuela, Perú y Ecuador) y la 
mayoría de los países más pequeños siguie­
ron adelantando poi íticas más acordes con 
un modelo primario exportador que con las 
nuevas concepciones en boga. Mas aún, la 
posibilidad de llevar a cabo las poi íticas 
sustitutivas dependió en estos años del 
abastecimiento adecuado de divisas, facili­
tado por la fase ascendente de precios de 
materias primas que caracterizó la primera 
década de la posguerra. Por eso, como lo 
afirma Fishlow (1985), estas políticas te­
nían un alcance estrictamente temporal y 
fueron en gran medida el mecanismo que 
permitió a estos países canalizar hacia la 
industria los excedentes generados por la 
bonanza de precios de materias primas que 
terminó poco después de la Guerra de Co­
rea. 

El fin de la bonanza trajo consigo cambios 
importantes en las concepciones económi­
cas (Fishlow, 1985). Al tiempo que gana­
ban terreno teorías que proclamaban en 
forma cada vez más abierta la necesidad de 
reformas estructurales al sistema económi­
- y que tuvieron, por supuesto, su materia-



Jización más concreta en el experimento so­
cialista chileno-, las propias ideas de la 
CEPAL en torno a la relación entre desa­
rrollo económico y comercio exterior ex­
perimentaron cambios sustanciales. A la de­
fensa triunfalista de las poJ(ticas sustituti­
vas sucedió una J(nea de pensamiento mu­
cho más cautelosa, que resaltaba en forma 
reiterada el agotamiento de las etapas ''fáci­
les" de sustitución de importaciones, Jos 
costos elevados y a veces claramente excesi­
vos de la protección, particularmente en 
mercados pequeños, la incapacidad de com­
primir aún más el coeficiente de importa­
ciones, etc. Al amparo de estas nuevas con­
cepciones -expuestas, entre otros, por Pre­
bisch ( 1964)- fueron ganando peso dos 
ideas que alteraron en forma sustancial la 
concepción del desarrollo en la región : por 
una parte, la necesidad de combinar las po­
I (ticas sustitutivas con medidas de fomento 
a las exportaciones, particularmente indus­
triales y, por otra, la conveniencia de inte­
grar las econom(as medianas y pequeñas 
para reducir Jos costos de la sustitución de 
importaciones. La promoción de ex porta­
ciones jugó en esta nueva estrategia un pa­
pel muy diferente, por supuesto, al de Jos 
modelos de desarrollo jalonado por las ven­
tas al resto del mundo, ya que su función 
era más la de generar las divisas necesarias 
para mantener el crecimiento económico 
que la de motor directo de este último . Por 
otra parte, la segunda parte de la estrategia 
buscaba fomentar una forma de comercio 
exterior que se hab(a mantenido en niveles 
extremadamente modestos tanto en la fase 
clásica de desarrollo primario-exportador 
como en la etapa sustitutiva que le sucedió, 
y era, incluso, un requisito para iniciar en 
·forma tard la el proceso sustitutivo en las 
econom(as más pequeñas de Centroamérica. 

Aunque hubo algunas manifestaciones tar' 
días del modelo sustitutivo clásico, espe­
cialmente en pa(ses medianos que no ha­
bían atravesado por esta etapa en fases an­
teriores de su desarrollo (Perú y Venezuela), 
el nuevo modelo "mixto" fue el que preva­
leció en la región antes del primer shock 
petrolero. El peso relativo de sus dos com­
ponentes de apertura externa y las modali-
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dades del desarrollo exportador fueron, sin 
embargo, diferentes en distintos pa(ses. El 
comercio intrarregional fue decisivo para 
las e con o m (as centroamericanas y mucho 
más importante para las medianas y Argen­
tina que para Brasil y México . Por otra par­
te, aunque la relación con Jos pa(ses indus­
triales siguió siendo en toda la región la t( 
pica de econom(as primario-exportadoras 
la venta de manufacturas a estos paises ju 
gó un papel importante en la diversifica 
ción de las exportaciones de los pa(ses gran· 
des y de algunos medianos. 

La situación se tornó, por supuesto, mucho 
más heterogénea a partir del primer shock 
petrolero, ya que a los procesos de ajuste 
que este indujo en una buena parte de Jos 
paises de la región, se sumaron Jos experi­
mentos neo-liberales del Cono Sur, las bo­
nanzas petroleras de Venezuela, Ecuador y 
México, las cafeteras de Colombia y Cen­
troamérica y los conflictos sociales en esta 
última parte del continente, para crear un 
panorama complejo que torna casi risibles 
las generalizaciones en torno al "modelo la­
tinoamericano de desarrollo" como causa 
de la crisis de la deuda. Este hecho se refle­
ja, por Jo demás, en las mu y diferentes mo­
dalidades a través de las cuales se dio el 
proceso de acumulación de pasivos exter­
nos en los años anteriores a la crisis (Draz­
Aiejandro, 1986). 

Sea cual fuere el diagnóstico en torno a las 
fases del desarrollo latinoamericano, la evi­
dencia que se ha venido acumulando en Jos 
últimos años indica con claridad que las 
dos décadas anteriores a la crisis no pueden 
caracterizarse en forma simplista como una 
etapa de "orientación hacia adentro". Aun­
que existe una amplia diversidad de expe­
riencias, el crecimiento del quantum de 
exportaciones de los pa(ses de América La­
tina se aceleró desde mediados de la década 
del cincuenta y desde entonces no fue muy 
diferente, en promedio, al del PI B (véanse 
al respecto, los Cuadros 1 y 2) 3 . Debe te-

3 Para evitar los sesgos que pueden introducir 
los puntos uniformes (y quizás arbitrarios) de 
quiebre, las tasas de crecimiento se estiman 
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CUADRO 1 
TASAS DE CRECIMIENTO DEL QUANTUM DE EXPORTACIONES 

(Porcentajes) 

1945-55 1956-65 1966-73 1974-80 1981-87 

Países grandes 
Argentina -3.8 6.5 -0.1 7.7 0.4 
Brasil -2.6 4.8 9.1 7.5 8.4 
México 3.6 4.9 0.9 16.3 16.0 

Países medianos 
Colombia 0.5 2.6 4.3 1.8 4.0 
Chile 0.0 4.2 1.9 8.5 5.0 
Ecuador 9.8 4.0 21.8 6.3 4.3 
Perú 4.6 10.3 -2.5 2.9 -3.0 
Uruguay -1 .6 -0.2 3.4 8.8 1.7 
Venezuela 9.0 5.3 -2.1 -8.7 -1.1 

Países pequeños 
Bolivia - 4.8 -0.3 11.0 - 7.8 -6.4 
Paraguay -4.2 7.3 3.0 3.1 13.0 
Cost;a Rica 4.1 6.4 11.4 1.3 2.1 
El Salvador 3.0 10.0 3.6 -2.8 -1.4 
Guatemala - 1.6 9.8 8.6 4.7 -3.2 
Honduras -1.9 7.9 5.7 2.4 2.9 
Nicaragua 11.9 8.3 7.6 -1.6 -9.7 

Promedios simples 
Países grandes 

y medianos 2.2 4.7 4.1 5.7 3.9 
Países pequeños 0.9 7.1 7.3 -0.1 -0.4 
Total 1.6 5.7 5.5 3.2 2.0 

Fuente y metodología: Estimado con base en datos de CEPAL, 1976, para 1945-70, CEPAL, 
1 987a, para 1970-84, y CEPAL, 1988 para años más recientes. El método de regresión utilizado con­
siste en estimar una línea quebrada. Para ello se utiliza como variable dependiente el logaritmo del 
quantum de exportaciones y como explicativas cinco variables de tendencia. La primera -ti- adop­
ta valores de 1 a 1 1 entre 1945 y 1955 y de 1 1 con posterioridad. t2 tiene un valor de O hasta 
1955, de 1 a 1 O entre 1956 y 1965 y de 1 O con posterioridad. t3 y t4 se definen en forma similar, 
con valores crecientes en 1966-73 y 1974-80, respectivamente. Finalmente, t5 tiene un valor de 
O hasta 1980 y de 1 a 7 entre 1981 y 1987. Todas las pendientes estimadas han sido convertidas 
a tasas anuales equivalentes. 

por el método que se indica en la parte infe­
rior del Cuadro 1, que equivale a calcular una 
función semi-logarítmica quebrada. Por otra 
parte, los promedios que se presentan en am­
bos cuadros son simples, para evitar Jos efec­
tos que introducen sobre Jos índices globales 
los países más grandes. Esto es particularmen­
te cierto en el caso del quantum de ex porta­
ciones, ya que el estimativo de la CEPAL de 
dicha variable para el conjunto de la región es­
tá muy sesgado por la evo luc ión de las ventas 
de petróleo de Venezuela en Jos años setenta 
y por la de las exportaciones de Brasil y Méxi­
co en la década de los ochenta. 
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nerse en cuenta, en este contexto , que los 
cálculos de crecimiento del quantum global 
de exportaciones no hace, por supuesto, 
justicia al dinamismo que experimentaron 
los nuevos rubros de exportación, particu­
larmente los de origen industrial, desde co­
mienzos de los años sesenta (véase CEPAL, 
1981, Cap. 111 ). La relación entre creci­
miento de las exportaciones y del PI B no 
fue, sin embargo, uniforme a Jo largo del 
tiempo ni, según veremos más ade lante, 
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CUADR02 

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB 
(Porcentajes) 

1945-55 1956-65 1966-73 1974-80 1981-87 

Países grandes 
Argentina 2.5 3.3 5.2 1.4 -0.1 
Brasil 6.8 5.5 9.2 7.3 2.5 
México 6.0 6.4 6.7 5.7 1.4 

Pa1ses medianos 
Colombia 4.6 4.3 7.2 5.7 3.0 
Chile 3.1 5.1 2.5 2.5 2.0 
Ecuador 6.6 4.1 7.0 7.3 1.6 
Perú 5.1 5.6 5.2 2.7 0.9 
Uruguay 4.1 0.2 1.2 3.3 -1.2 
Venezuela 9.0 6.3 5.2 3.8 -2.0 

Países pequeños 
Bolivia 0.5 2.3 7.2 3.9 -2.8 
Paraguay 2.0 3.8 4.5 10.1 1.9 
Costa Rica 7.3 6.5 7.6 4.4 0.7 
El Salvador 5.8 5.3 5.7 1.3 -2.4 
Guatemala 1. 7 5.2 6.0 5.6 - 1.0 
Honduras 3.2 4.7 4.0 4.2 1.1 
Nicaragua 6.9 5.8 6.6 - 0.9 -1.0 

Promedios simples 
Países grandes -
y medianos 5.3 4.5 5.5 4.4 0.8 

Países pequeños 3.9 4.8 5.9 4.1 -0.5 
Total 4.7 4.7 5.7 4.3 0.3 

Fuente: CEPAL, 1978, para 1945-76. Para los años siguientes se utilizan las tasas de crecimiento 
publicadas en CEPAL, 1980, 1987b y 1988. 

· Metodología : Véase Cuadro 1. 

para distintos países en un periodo particu­
lar. Para los países grandes y medianos, el 
ritmo de incremento de ambos agregados 
económicos fue similar en 1956-65, supe­
rior para el PI B en 1966-73, y mayor para 
las exportaciones en el período posterior ; 
para los países pequeños, el crecimiento de 
las exportaciones fue muy superior al del 
PIH en 1956-73, pero muy inferior en los 
años siguientes. 

Estos promedios ocultan, por supuesto, 
comportamientos nacionales mu y diversos, 
según lo indican los Cuadros 1 y 2 y el esti­
mativo del crecimiento relativo de las ex­
portaciones y el PI B en el periodo 1960-
1980 en el Cuadro 3. De acuerdo con este 
último cálculo, aproximadamente la mitad 
de los países experi mentaron tasas de cre­
cimiento más rápidas de las exportaciones 
en estas dos décadas, todas ellas significati-
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CUADR03 

INDICADORES DE APERTURA EXTERNA, 
1960-1980 

Diferencia entre Desviación de la participación 
el crecimiento de las exportaciones en el PIB 
de las exporta- en relación con los patrones 

ciones y del PIB1 internacionales2 

1960-80 1960-62 
Ojo Ojo 

Pa(ses grandes 
Argentina - 0.5 - 8 
Brasil -0.6** -5 
México -0.8 -3 

Pa(ses medianos 
Colombia -2.2*** -4 
Chile 1.5** -14 
Ecuador 7.0** -8 
Perú -3.3*** -1 
Uruguay 2. 7*** -22 
Venezuela -7.6*** 5 

Pa(ses pequeños 
Bolivia -1.8** -16 
Paraguay -1.5*** -20 
Costa Rica 0.9** -19 
El Salvador -1.1*** -8 
Guatemala 2.0*** n.d . 
Honduras 1.2*** -10 
Nicaragua 1.1 ** n.d 

* Estad (sticamente significativo con 90°/o de confianza. 

** Estad (sticamente significativo con 95°/o de confianza. 
***Esti;td(sticamente significativo con 99°/o de confianza. 
Fuentes: 

1977-78 
Ojo 

- 8 
-7 
-5 

-2 
- 10 
-7 
-9 

-23 
-7 

-12 
-24 
-12 

4 
n.d . 

3 
n.d. 

Se estima por medio de una regresión de log (X/Y) con respecto al tiempo, donde 
X es el quantum de exportaciones y Y el PI B. Las pendientes obtenidas se convier- . 
ten a tasas anuales. 

2 Syrquin, 1986, Cuadro 3. 

vas estad(sticamente; este grupo incluye a 
tres de tamaño mediano (Ecuador, Uru­
guay y Chile) y a los pa(ses centroamerica­
nos, con la exce pción de El Salvador. Por 
el contrario, todos los pa(ses grandes tu­
vieron durante estos años ritmos de creci­
miento de las exportaciones algo inferiores 
a los del PI B; sin embargo, esta tendencia 
sólo es estad(sticamente significativa en el 

caso del Brasil. La tendencia a la reducción 
del coeficiente de exportaciones fue mucho 
más marcada para tres pafses pequeños 
(Bolivia, Paraguay y El Salvador), pero es­
pecialmente para Colombia, Perú y Vene­
zuela . 

A conclusiones similares a las anteriores 
han llegado aquellos autores que han anali-
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zado con detenimiento los indicadores de 
comercio exterior de la región en las déca­
das anteriores a la crisis. Fishlow (1986) ha 
mostrado que la mayor(a de los países más 
grandes de América Latina aumentaron su 
participación en los mercados internaciona· 
les en la década del setenta, permitiendo 
así un incremento de las exportaciones su­
perior al alcanzado en los años sesenta, al 
inverso de lo que aconteció con el conjun­
to de los países de ingresos medio a nivel 
mundial. Por su parte, Syrquin (1986) ha 
mostrado que el patrón de transformación 
de la estructura económica en las décadas 
del sesenta y setenta no fue muy diferente 
en la región al del conjunto de los países en 
desarrollo. La diferente más importante fue 
la caída muy pronunciada de la participa­
ción de las exportaciones agrícolas en el 
PI B4

. Los estimativos del mismo autor so­
bre las desviaciones de la participación de 
las exportaciones en el PI B en relación con 
los "patrones internacionales" se reprodu­
cen también en el Cuadro 3. Como se pue­
de apreciar, aunque dicha participación ha 
sido casi siempre inferior al nivel esperado 
para todos los países de la región, la ten­
dencia más común entre 1960-62 y 1977-78 
fue la de aproximarse al patrón medio de 
los países en desarrollo, especialmente en el 
caso de los pa(ses pequeños. Solamente Pa­
raguay, Perú y Venezuela muestran una 
tendencia marcada en el sentido contrario. 

Los Cuadros 4 y 5 permiten hacer algunas 
apreciaciones finales en torno a la relación 
entre crecimiento económico, exportacio­
nes y régimen de comercio exterior y retor­
nar así a las controversias que sirvieron de 
punto de partida de esta parte del trabajo. 
El primero de estos cuadros muestra unas 
regresiones de corte transversal entre crecí· 
miento del PI B y de las exportaciones. 

4 Dicho sea de paso, aunque esta tendencia se 
considera generalmente como desfavorable, 
no puede descartarse la hipótesis según la cual 
este comportamiento peculiar de América La­
tina permitió la incorporación de nuevas eco­
nomías en desarrollo (particularmente en 
A frica) a los circuitos del comercio internacio· 
nal sin deprimir aún más la tendencia de los 
precios reales de las materias primas. 
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Aunque este ejercicio no tiene más valor 
que el meramente descriptivo, sirve para 
mostrar dos puntos simples. En primer tér­
mino, resalta la divergencia creciente entre 
los ritmos de crecimiento de las exportacio­
nes y del PI B antes de la crisis de la deuda. 
En efecto, tanto el coeficiente de la regre­
sión como el de correlación disminuyen sis· 
temáticamente entre 1945-55 y 1974-80 
hasta tornarse estad(sticamente insignifica· 
tivos en este último per(odo. Es interesante 
anotar que a igual conclusión llegó Syrquin 
(1986) al realizar ejercicios similares a los 
de Feder y otros autores para 1964-73 y 
1974-80. Estos ejercicios no sólo mostra­
ron la capacidad explicativa decreciente de 
un modelo de esta naturaleza en el período 
más reciente, sino también su escasa confia­
bilidad en el período más temprano. En 
efecto, al estimar la ecuación original de 
Feder, Syrquin encontró que los resultados 
eran consistentes con una menor producti· 
vidad de los factores en los sectores de ex­
portación, en contra de lo que indican las 
regresiones del primero de estos autores 
para el conjunto de pa(ses semi-industriali· 
zados. 

El segundo punto que se deriva del análisis 
del Cuadro 4 se refiere a la importancia de 
otros factores que han incidido sobre el 
crecimiento divergente de distintos países. 
Algunos de ellos son de carácter general, se­
gún se refleja en los fuertes cambios que 
experimenta la constante de la regresión en 
distintos períodos. Otros son de carácter 
más específico, según lo indica el número 
considerable de países que se encuentran 
muy por encima o por debajo de los niveles 
esperados de crecimiento económico, dado 
el ritmo de expansión de sus exportacipnes. 
De hecho, según se puede apreciar, los ca­
sos más frecuentes de "éxito" en la política 
de desarrollo -Brasil en distintos períodos, 
Venezuela y Costa Rica hasta mediados de 
los sesenta, México entre mediados de los 
cincuenta y de los setenta y Colombia des­
de mediados de la década del sesenta- es· 
tán explicados sólo en forma muy parcial 
por el rápido crecimiento de las exportacio­
nes. Por otra parte, los casos más comunes 
de pobre desempeño se concentran en el 
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CUADR04 

RELACION ENTRE CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LAS EXPORTACIONES 
PARA 16 PAISES LATINOAMERICANOS 

(Estad(stica t entre paréntesis) 

Constante Efecto del creci­
miento de las 
exportaciones 

R2 Pa(ses con desem- Países con desem-
peño muy 
superior al 
esperado 1 

peño muy 
inferior al 
esperado 2 

1945-55 4 .10 *** 0.36 *** 0.623 Brasil , Venezuela, Bolivia, Guatemala 
(10.33) (4.81) Costa Rica 

1956-65 2.84 *** 0.31 *** 0.381 México, Venezuela Argentina 
(4.06) (2.94) Costa Rica Uruguay 

1966-73 4.86 *** 0.15 ** 0.216 Brasil, México, Chile, Uruguay, 
(7.86) (1.96) Colombia Honduras 

1974-80 3.92 *** 0.11 0.065 Brasil , Colombia, Argentina, Chile, 
(5.18) (0.99) Ecuador, Paraguay Perú, Uruguay, 

El Salvador, 
Nicaragua 

1981-87 -0.13 0.19 *** 0.462 Colombia, Perú Venezue la, El 
(-0.36) (3.47) Salvador 

* Estad(sticamente significativo con 90~o de confianza 
** Estad(sticamente significativo con 95~o de confianza 

*** Estad(sticamente significativo con 99qo de confianza 

1 Crecimiento superior al esperado en 1.5 puntos o m~s 
2 Crecimiento inferior al esperado en 1.5 puntos o más 

Cono Sur y Centroamérica. Entre los pa(­
ses ·grandes sorprende, además, la incapaci­
dad de México para extraer, a partir de me­
diados de la década del setenta, mayores 
ventajas de su gran dinamismo exportador, 
si se compara con el desempeño adecuado 
pero no espectacular de las ventas externas 
de Brasil. Por su parte, aunque las polfticas 
neo-liberales chilenas han mostrado una in­
discutible capacidad para dinamizar las ex­
portaciones, lo mismo no es cierto en tér­
minos de crecimiento económico; en efec­
to, pese a que el crecimiento de las ven tas 
externas de este pa(s ha sido ciertamente 
rápido desde mediados de los setenta (aun­
que no espectacular) , su crecimiento eco­
nómico ha sido inferior a su propio patrón 
hi stórico. Matizado, as(, el experi mento 
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chileno, sorprende, por el contrario , la ca­
pacidad de Colombia de ex traer buenos 
dividendos en términos de crecimiento eco­
nómico de una experiencia exportadora ex­
tremadamente pobre. 

Los resultados del análisis de varianza que 
se presentan en el Cuadro 5 sirven, final­
mente, para matizar la relación que existe 
entre crecimiento económico y régimen de 
comercio exterior, de acuerdo con la carac­
terización de este último por parte del 
Banco Mundial (1987, Figura 5.1). Como 
se puede apreciar, mientras la mayor aper­
tura externa pareció arrojar dividendos posi­
tivos en términos de crecimiento de las ex­
portaciones y del PI B en 1966-73, lo con­
trario no fue cierto en los per(odos subsi-
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CUADRO 5 

EFECTOS DEL REGIMEN DE COMERCIO EXTERIOR SOBRE EL CRECIMIENTO 
PARA 13 PAISES LATINOAMERICANOS 

(Estad(stica t entre paréntesis) 

Crecimiento de las exportaciones Crecimiento del PI B 

1966-73 1974-80 1981-87 1966-73 1974-80 1981-87 

Crecimiento de los 0.64 0.97 - 3.02 3.53*** 2.64** -0.86 
pa(ses más cerrados (0.40) (0.28) (-0.81) (4.62) (1.95) (-0.79) 

Crecimiento adicional 
de los pa(ses modera- 5.13** 2.20 4.52 2.49** 1.06 1.13 
mente cerrados (2.36) (0.53) (1.01) (2.43) (0.65) (0.87) 

Crecimiento adicional 7.71 ** 7.31* 8.03* 3.96*** 1.72 1.94 
de los pa(ses abiertos (3.36) (1.48) (1 .52) (3.66) (0.90) (1.27) 

R2 0.449 0.030 0.027 0.495 0.108 0.032 

* Estad(sticamente significativo con 90q'o de confianza 
** Estad (sticamente significativo con 95q'o de confianza 

*** Estad(sticamente significativo con 99q'o de confianza 
Fuentes: Crecimiento de las exportaciones y el PI B según Cuadros 1 y 2. Reg(menes de comercio 
exterior según Banco Mundial, 1986, Figura 5.1. Para el per(odo 1966-73 se utiliza la caracteriza­
ción del régimen correspondiente a 1963-73; para los dos per(odos siguientes, la correspondiente 
a 1973-85. Excluye Ecuador, Paraguay y Venezuela. 

gu ientes. Aunque los coeficientes de las va­
riables ficticias que miden e l grado de aper­
tura son positi vas tanto en 1974-80 como 
en 1981-87, y superiores para los paises 
abiertos que para los moderamente cerra­
dos, ninguna de ellas es significativamente 
diferente de cero con 95C{o de confianza. 
Estos resultados plantean, as(, serias dudas 
sobre la supuesta mayor "capacidad de 
ajuste" de las econom(as abiertas, al menos 
desde un punto de vista regional. Por lo 
demás, este tipo de ejercicios pone seria­
mente en cuestión la validez del concepto 
de "apertura" del Banco Mundial, según el 
cual el librecambismo chileno es equivalen­
te al modelo intervencionista mixto segui­
do por Brasil desde mediados de los sesenta 
o por Colombia a fines de los sesenta y co­
mienzos de los setenta, o entre el primero y 
los modelos fuertemente intervencionistas 
de la mayorla de los paises del Sudeste 
Asiático. 

11. LAS TENDENCIAS DE LOS TERMI­
NO$ DE INTERCAMBIO 

Si las relaciones entre apertura externa, ex­
portaciones y crecimiento han sido el tema 
favorito de la literatura ortodoxa reciente, 
la tendencia de los términos de intercambio 
ha sido uno de los tópicos predilectos de la 
literatura cepalina. El análisis de este tema 
ha sido enriquecido en los últimos años por 
aportes teóricos derivados de la 1 iteratura 
sobre crecimiento económico (véase una 
reseña de ellos en Ocampo, 1986) y por 
trabajos emplricos que buscan poner a prue­
ba en forma rigurosa la teoria según la cual 
existe una tendencia al deterioro de los pre­
cios reales de las materias primas y de los 
términos de intercambio de los paises en 
desarrollo (véanse, en particular, Spraos, 
1983; Evans, 1987 ; y Grilli y Yang, 1988). 
Por otra parte, el deterioro de los mercados 
de materias primas en la década actual ha 
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dado lugar a una extensa literatura que ana­
liza su impacto sobre los países en desarro­
llo (véanse, por ejemplo, Banco Mundial y 
FM 1, 1987; Maizels, 1987 ; y Helleiner, 
1988). 

Las causas del deterioro de los precios de 
las materias primas en la década de los 
ochentas son bien conocidas. Las más im­
portantes han sido, sin duda, la recesión se­
vera que experimentaron las economías de 
los países desarrollados a comienzos de la 
década, y la lenta recuperación posterior de 
Europa Occidental, que concentra la mitad 
de las importaciones mundiales de materias 
primas. En segundo lugar, también han in­
cidido sobre este proceso los cambios es­
tructurales en la composición de la activi­
dad económica de los países del centro (el 
avance del sector servicios, en particular} y 
las transformaciones tecnológicas en la in­
dustria manufacturera, que han tendido a 
reducir la intensidad de uso de materias pri­
mas en los procesos productivos. En tercer 
término, en la mayoría de los sectores se 
han acumulado excesos sustanciales de ca­
pacidad instalada, asociados a inversiones 
realizadas en el pasado bajo expectativas 
de crecimiento de la economía mundial y 
de precios reales de materias primas que no 
se material izaron. Los procesos de ajuste 
adoptados por casi todos los países en de­
sarrollo en la década actual y la presión 
ejercida por los organismos multilaterales 
de crédito para que los países adopten 
"precios correctos" para sus productos de 
exportación han agravado, además, la so­
breoferta de materias primas en los últimos 
años y pueden acentuar aún más esta ten­
dencia en el futuro cercano. La reducción 
en los precios reales de los fertilizantes que 
ha acompañado la caída de las cotizaciones 
del petróleo parece haber ejercido un efec­
to similar en el caso de algunos productos 
agrícolas. En cuarto lugar, los acuerdos in­
ternacionales de materias primas se han de­
bilitado considerablemente, como resulta­
do tanto de las concepciones liberales im­
pulsadas por los países avanzados como de 
los antagonismos entre países productores, 
al tiempo que no se han abierto paso las 
nuevas propuestas de crear grandes fondos 
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reguladores de mate rias primas. Por otra 
parte , las políticas agrícolas y comerciales 
de los países desarrollados han generado 
distorsiones sustanciales en los mercados de 
productos agrícolas en los cuales inciden 
significativamente como productores (gra­
nos, azúcar, carne y productos lácteos}. A 
todo este conjunto de factores se ha agre­
gado, finalmente, la inestabilidad generada 
por las fluctuaciones de las tasas de interés 
y de los tipos de cambio de los países desa­
rrollados, que en algunas fases específicas 
han contribuido también a deprimir los 
precios de las materias primas. 

El carácter relativamente general de esta 
tendencia se corrobora en el Cuadro 6. Con 
la sola excepción del petróleo y la madera, 
los precios reales de las materias primas se 
encontraban en 1985-87 en los peores nive­
les de la posguerra. Además, las cotizacio­
nes reales de 1987 fueron más bajas que el 
promedio de estos tres años. Esta tendencia 
descendente de los precios reales parece ser, 
además -nuevamente con la excepción del 
petróleo y de la madera- , de mediana (1974 
en adelante} y aún de larga duración, según 
lo indican el Gráfico 1 y el Cuadro 6 (véase 
también, al respecto, Evans 1987 y Grilli 
y Yang, 1988). Más aún, la caída anual esti­
mada para el per( oda 1 948-87 ( -1.3C}'o} es 
más marcada que la estimada por Grilli y 
Yang para el conjunto de productos prima­
rios diferentes al petróleo a lo largo del si­
glo XX (-0.6C}'o) . En el per(odo más re­
ciente , 1974-87, la tendencia a la baja de 
los precios reales ha sido, además, particu ­
larmente acentuada (- 4 .5q'o) . 

1 

Aunque las tendencias de los precios de las 
materias primas se han reflejado sobre los 
términos de intercambio de los países lati­
noamericanos, el impacto ha sido mucho 
menos marcado de lo que se afirma a me­
nudo, según lo indican el Cuadro 7 y el 
Gráfico 2. Este hecho parece confirmar los 
resultados estad(sticos obtenidos por diver­
sos autores (Grilli y Yang, 1988; Dornbusch, 
1985), según los cuales el deterioro de los 
precios de las materias primas sólo se refle­
ja parcialmente en la evolución de los tér­
minos de intercambio de los países en desa-
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GRAFICO 1 
PRECIOS REALES DE MATERIAS PRIMAS DIFERENTES AL PETROLEO 

(lndice, 1980 = 100) 

48 52 57 62 

Fu ente: Banco Mundial, 1988. 

rrollo. tste hecho está asociado a cambios 
en la composición del comercio de exporta· 
ción (hacia manufacturas y nuevas materias 
primas), a la evolución dispar de los precios 
de importación y del índice de manufactu­
ras que se uti lizan como deflactor de lasco­
tizaciones de materias primas y, obviamen­
te, a la importancia del petró leo, sus deriva­
dos y otros energéticos en las exportacio­
nes de algunos países. 

Según lo muestra el Cuadro 7, el deterioro 
de largo plazo de los términos de intercam­
bio en la posguerra sólo es estad(sticamente 
significativo para la mitad de los países in­
cluidos y es - con la excepción de Uruguay 
y Ecuador 5

- menos marcado que el de los 
precios reales de las materias primas no pe­
troleras. Además, para cinco países existe 
evidencia de una mejor(a de largo plazo en 
los términos de intercambio (Bolivia, Ve ­
nezuela, Colombia, Costa Rica y Perú). Pa-

Este último caso es paradójico, deb ido al peso 
que ha tenido el petróleo en sus exportaciones 
desde la década del setenta y puede reflejar, 
por lo tanto, problemas de estimación. 

67 72 77 82 87 

ra el período más reciente (1974-87), la 
tendencia al deterioro se manifiesta tanto en 
el conjunto de la región como en sus tres 
principales subagregados. Nuevamente, sin 
embargo, sólo es significativa para aproxi ­
madamente la mitad de los pa(ses y es para 
todos ellos menos acentuada que la de los 
precios reales de las materias primas no pe­
troleras. En cualquier caso, los términos de 
intercambio de la mayor(a de los países y 
de los grandes subagregados que se estiman 
en el Cuadro 7 y el Gráfico 2 se encontra­
ban en 1985-87 en nive les inferiores a los 
típicos en la década del sesenta . Argentina, 
Brasil, Chile, Ecuador y Uruguay mostra­
ban los deterioros más marcados en rela­
ción con los niveles prevalecientes en aque­
lla época. 

1 ndependientemente de la experiencia algo 
heterogénea en términos de la evolución de 
los términos de intercambio, el elemento 
más importante en la actualidad es la incer­
tidumbre que rodea la posible recuperación 
de los precios de las materias primas. Cier­
tamente, las proyecciones extremadamente 
optimistas en las cuales se sustentaron algu-
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CUADRO 6 

PRECIOS REAlES DE LAS MATERIAS PRIMAS 

1 ndice de lo$ precios reales (1980=1 00) 

1948-49 1950-54 1955-59 1960:64 

Petróleo 26.2 22.5 21.5 15.9 

Materias primas 
diferentes al 
petróleo 107.4 137.2 122.2 106.4 

Agricultura 
Total 117.3 147.7 124.6 107.0 

Alimentos y bebidas 
Total 114.8 138.4 119.7 102.3 
Bebidas 93.9 150.3 136.6 98.5 
Cereales 157;5 162.3 123.8 119.4 
Grasas y aceites 182.8 174.3 137.9 132.5 
Otros alimentos 82.8 88.4 84.8 83.9 

No alimentos 126.4 181.3 141.8 123.8 

Madera 41.2 54.2 45.1 52.9 
Metales y minerales 95.9 127.6 131 .8 115.7 

* Estadísticamente significativo con 90'1'o de confianza 
**Estadísticamente significativo con 950/o de confianza 

*** Estadísticamente significativo con 990/o de confianza 

1965-69 1970-74 1975-79 

13.6 25.4 59.3 

109.0 106.9 103.2 

101.2 104.8 107.9 

99.5 106.2 111.6 
92.1 86.1 133.9 

129.1 135.0 108.6 
128.2 147.7 120.7 

76.3 94.7 77.0 
106.8 99.2 94.2 

56.3 59.8 67.4 
138.6 121.7 98.8 

Proyecciones 

198Q-841985-87 1987 1990 1995 2000 

101.0 58.5 44.9 38.1 54.8 63.9 

87.4 67.2 59.2 59.9 70.5 68.6 

88.1 67.3 55.9 57.9 68.8 68.5 

88.3 68.7 58.5 57.7 67.9 67.6 
92.4 84.2 46.2 63.4 71.9 74.7 
91.2 57.8 60.1 47.1 63.5 65.5 
97.1 57.0 53.2 62.0 73.7 71.8 
75.1 56.5 61.8 55.3 63.0 57.7 
87.3 62.5 90.2 57.8 72.0 71.6 

85.3 76.5 60.9 1 00.2 1 03.2 82.6 
86.1 64.8 63.3 56.8 68.3 66.2 

Tendencias 

1948-87 1974-87 
(O/o) (ofo) 

4.03*** 0.56 

- 1.30*** -4.46*** 

-1.45*** -4.74*** 

-1.21 *** - 5.01 *** 
-0.99*** -2.68* 
-1.88*** - 7.54*** 
-2.01 *** -5.90*** 
-0.71 *** -4.82*** 
-2.20*** -3.69*** 

1.63*** 2.26** 
-1.30*** -4.82*** 

Fuente : Banco Mundial, 1988. Las tendencias han sido estimadas mediante regresiones semilogar(tmicas. Las pendientes obtenidas han sido convertidas a tasas 
anuales equivalentes. 
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GRAFIC02 
TERMINOS DE INTERCAMBIO DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS 

A. Pa(ses grandes y total 
150 ~------------------~--------------~~--~---, 

140 

130 

120 

Pa(ses grandes 
/ 

87 

B. Países med ianos y Centroamericanos 
150 ~------------------------------~~------------~ 

140 

130 Países Medianos 
sin Venezuela -

120. 

11 o 

100 

90 

80 

45 49 54 59 64 69 74 79 84 87 

Fuente: Véase Cuadro l. Los subagregados y el total se refieren a los términos de intercambio na­
cionales ponderados por la participación de cada pa(s en las exportaciones latinoamericanas en 
1980-84. 

nos diagnósticos tempranos de la crisis de 
la deuda (en particular el deCline, 1984) y 
aún aquellas algo menos entusiastas que se 
realizaron hace uno o dos años (BID, 1986 
y Banco Mundial y FMI, 1987) se han frus­
trado ante la evidencia del debilitamiento 
del ritmo de crecimiento de las economías 
avanzadas. De hecho, las proyecciones del 
Banco Mundial fueron revisadas sustancial­
mente hacia abajo a lo largo de 1987 (80/o 

en el caso de los precios reales de las mate­
rias primas no petroleras en el año 2000 y 
240/o en el del petróleo -véase Banco Mun­
dial y FMI , 1987 y Banco Mundial, 1988-. 
Las proyecciones más recientes de este or­
ganismo, que se reprod ucen en el Cuadro 6, 
indican que , aunque los precios tenderán a 
recuperarse en relación con los niveles ex­
tremadamente deprimidos de 1987, estarán 
todavía a fines de la década por debajo de 
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CUADRO 7 -< e 
z 

TERMINOS DE INTERCAMBIO DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS --1 
e 

In dice de los términos de intercambio (1980 = 1 00) Tendencias 
;;o 
)> 

1945-49 1950-54 1955-59 1960-64 1965-69 1970-74 1975-79 1980-84 1985-87 1945-87 1974-87 
m 
(") 

o 
América Latina 66.0 77.4 69.8 60.3 58.4 71 .9 92.3 91 .0 85.2 0.75*** - 0. 74*. z 

o 
Paises grandes S: 

Argentina 126.6 109.8 88.2 99.5 98.5 107.8 94.4 91.6 77.2 -0.68*** - 2.18*** ñ 
Bras il 109.9 180.6 150.4 124.5 116.7 128.1 130.8 85.5 89.0 - 1.06*** - 4.03*** 

)> 

México 90.0 91.6 76.5 62.2 61.7 79.6 74.7 92.7 82.3 0.1 0.74 

Países medianos 

Colo mbia 68 .2 106.3 94.6 78.5 73.9 80.9 107.4 92.6 94.6 0.4* 0.03 
Chi le 98.8 108.7 107.9 107.7 146.4 149.4 91.7 84.2 80.3 -0.41* 2.90*** 
Ecuador 113.3 160.1 136.3 114.2 107 .0 81.4 76.6 94.1 80,1 -1 .53*** 1.07 
Perú 81,0 89.9 79.4 74.3 86.1 106.4 84.8 90,8 87.9 0.3 1** - 0.72 
Uruguay 181 .7 219.5 162.6 184.8 174.1 184.4 115.8 94.8 97.9 -1.83*** -3.25*** 
Venezue la 35.6 43.8 43.0 32.2 24.8 32.0 66 .6 102.0 82.1 2. 18*** 3.01** 

Países pequeños 

Bolivia 25.2 25.3 27.7 31.3 43.6 43.4 68.8 96.4 88.5 3.82*** 4.33*** 
Paraguay n.d. n.d . 111.1 127.9 123 .1 135.9 143.9 104.6 115.1 n.d. n.d. 
Costa Rica 60.3 110.1 108.7 87.3 87.3 86.3 103.3 87.8 91.6 0,37* - 0.44 
El Salvador 64.9 116.8 115.2 81 .1 83.9 103.4 119.5 87.4 74.9 0.12 - 3.66**. 
Guatemala 88.0 141.5 138.1 94.6 95.3 104,0 114.1 87.7 91.2 -0.5~* -1.79** 
Honduras 98.2 111.9 108.1 99.2 106.2 106 .7 111.2 93.0 82.3 - 0.29** -2. 73* •• 
Nicaragua 76.3 138.2 112.9 96.5 99.6 110.6 112.1 91.9 90.7 - 0.03 -2.06 

Promedios 

Países grandes 104.6 133.7 110.9 95.6 91 .8 105.5 102.6 89.4 84.4 - 0.68*** -2.12. 
Medianos. sin Venez. 96.6 121 .6 107.7 100.6 111 .2 114.6 93.2 90.2 86.7 -0.44*** - 1.28** 
Centro Amé rica 77.9 124.0 119.0 91.5 93.8 100.8 111.7 89,1 86.8 - 0.14 - 1.99** 
América Latina 
(ponderado) 87.5 112.2 96 .3 82.9 81.1 91.4 94.0 92 .1 84.5 - 0.21* - 1.05* •• 

"' Estad(sticamente significativo con 90'ro de confianza 
•• Estadfsticamente significativo con 950/o de confianza 

••• Estad (sticamente significativo con 990fo de confianza 

Fuente: Véase Cuadro l. Las tendencias han sido estimadas mediante regresiones semi loga r(tmicas. Las pendientes obtenidas han sido convertidas a 
tasas anuales equivalentes. 



los valores reales de 1985-87 y só lo retor­
narán a estos niveles - qu e son en cualquier 
caso, mu y bajos en términos históri cos- en 
el último lustro de l siglo . 

111. TENDENCIAS DISPARES DE LA 
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTA­
CIONES EN LA DECADA DE LOS 
OCHENTA 

La gran importancia ·de esta conclusión re­
side , po r supuesto, en el fuerte peso que 
continúan teniendo las mater ias pri mas en 
la estructura de comercio exterior de Amé­
rica Latina, en especia l en las ve ntas a paí­
ses de fuera de la región. E 1 Cuadro 8 mu es­
tra indirectamente este punto, a l estimar la 
importancia de las manufacturas e n las ex­
portacio nes intra y extrarregionales al ini­
cio de la crisis. El cuadro utiliza dos defini­
c io nes alternativas de manufacturas. La pr i­
mera de ellas corresponde a la agregación 
de los grupos CUCI 5 a 8 ; esta definición 
tiene e l gran inconveniente de qu e incluye 
dentro de las manufacturas los metales no 
ferrosos (grupo 68), que son un Hpico 
bien primario pero que, por problemas de 
disponibilidad de información estad (s tica, 
no pudieron ser excluidos de los cálculos 
respectivos. La segunda corresponde con la 
definición más restrictiva de la UNCTAD 
(grupo 05). 

Co mo se puede apreciar, las materias pri­
mas o sus productos derivad os representa­
ban cerca del 83q'o del total de ex porta­
ciones de la región antes de la crisi s, según 
la primera de estas definiciones, y cerca del 
900/o de acuerdo con la segunda de el las. 
Las proporc iones e ran sólo lige ramente más 
elevadas para los pa(ses grandes ( 80 y 830/o} 
y eran abrumadoramente altas para los me­
dian os y pequeños. Esto ú !timo es particu­
larmente cierto si se excluyen de unos y 
otros los meta les no ferrosos, qu e tienden a 
e levar la proporció n de exportaciones in­
dustriales de algunos de ellos (Chile, Perú 
y Bolivi a} cuand o se utili za la definici ón 
basada en la c lasificac ión CUCI. Aunque 
existan algunas diferencias importantes en­
tre países, en ninguno de e llos la propor-

DILEMAS DE POLITICA COMERCIAL 

c10n era inferior al 680/o y en la mayoría 
superaba ampliamente el 900/o. En efecto, 
si se utiliza la clasificación UNCTAD, para 
evita r los problemas que introducen los 
metales procesados, la participación más 
baja de las exportaciones primarias era la 
que se hab (a a lcanzado en Uruguay (680/o} 
y Brasil (760/o}. En una posición interme­
dia se encontraban Argentina (85q'o}, Mé­
x ico (900/o) y Colombia (900/o}. En el res­
to de los países, esta proporción era signifi­
cativa mente superior al 900/o. 

Acorde con las tendencias de los mercados 
internaciona les de materias primas, los va­
lores de este tipo de prod uctos no se han 
incrementado en los años ochenta en el 
conjunto de la regió n. Por el contrario, es­
tas ex portac iones seguramente mostrarían 
un a tendencia descendente si se inc lu yeran 
los dos años más rec ientes de bajos precios 
de l petróleo. Aun si se desagrega por tipos 
de productos y entre el comercio intra y 
ex trarregional, la historia no es muy dife­
rente. En efec to, según lo indican los Cua­
dros 9 y 1 O, los únicos rubros que mues­
tran dinamismo son las exportaciones de 
combu stibles y metales de los países gran ­
des. En el primer caso, e ll o refleja funda­
mentalmente el incremento de las expor­
tacio nes de petró leo de México y en el se ­
gundo las de ace ro de Brasil. El dinamismo 
de las exportaciones de combustib les de 
Méx ico se ver(a nuevamente reducido si se 
incluyeran los años más recientes. 

Ante el estancamiento o e l retroceso de las 
ex portaciones de productos primarios, las 
ven tas de manufactu ras se yerguen como 
la altern ativa más importante para dinami­
zar las ve ntas externas de la regió n. No 
obstante, este rubro del comerc io exterior 
ex perimentó un shock aún más marcado 
que e l de las materias primas durante los 
años ochenta, como consecuencia del co­
lapso de l comercio intrarregional. Este co­
mercio había prosperado desde los años 
sesenta en virtud de los procesos de inte­
gración , pero también -especialmente en 
la década del se tenta- al margen de el los 
(ALADI, 1983; Fishlow, 1984; Thoumi, 
1984) . Los procesos de ajuste de los años 
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CUADROS 
IMPORTANCIA RELATIVA DE LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS, 1980 

(Porcentajes) 

Participación de las manufacturas Participación de las manufacturas Proporción de las manufacturas 
las exportaciones intrarregionales las exportaciones extrarregionales dirigidas al mercado regional 

Cuci 7 Cuci 5, 6 Unctad 05 Cuci 7 Cuci 5,6 Unctad 05 Cuci 7 Cuci 5,6 Unctad 05 
(maq y eq.) y 8 (industria) (maq y eq.) y 8 (industria) (maq y eq.) y 8 (industria) 

(otros ind) 

Pa(ses grandes 
Argentina 19.3 24.4 40.1 2.5 
Brasil 46.0 33.5 72.6 10.6 
México 16.6 37.9 49.9 4.8 

Pafses medianos 
Colombia 11.4 59.0 69.3 0.6 
Chile 3.5 55.6 18.3 0.8 
Ecuador 4.7 8.9 13.3 0.1 
Perú 6.1 58.0 41.7 0.6 
Uruguay 10.2 37.6 46 .0 1.4 
Venezuela 0.7 5.2 3.1 0.2 

Pafses pequeños 
Bolivia 2.9 8.8 5.7 0. 0 
Paraguay 0.1 19.5 19.5 0.0 
Costa Rica 7.7 71.7 74. 1 1.7 
El Salvador 5.9 76.9 77.9 0.1 
Guatemala 4.7 70.2 72.3 0.1 
Honduras 0.0 72. 2 70.3 0.0 
Nicaragua 2.5 66.8 65.8 0.0 
Panamá 0.7 37.0 34.8 0.0 
Re;: p. Dominicana 1.3 11.3 12.5 0.5 

Promedios 
Pafses grandes 33.6 31.4 59. 5 7.0 
Pafses medianos 4.3 31.4 229 0.3 
Pafses pequeños 4.1 52.0 524 0.3 
América Latina 17.9 34.3 44.0 3.8 

Fuente: 81 0 -INTA L, 1985 y 1987. 

ochenta, la descomposición de los procesos 
de integración y la virtu al incapacidad de 
lo s sistemas intrarregionales de pagos de fi­
nan ciar los desequilibrios comerciales que 
se habían acumulado en los años anteriores 
a la crisis conduje ron a una caída sustancial 
de dich o comerci o, en especial de su rubro 
más din ámico : el intercambio de manu­
facturas. 

En efec to, según se aprecia en e l Cuadro 8, 
poco menos de la mitad de las exportacio­
nes latinoamericanas de manufacturas esta­
ban destinadas a mercados regionales en 
1980. Esta dependencia era, además, mu­
cho más marcada para los pa(ses medianos 
y pequeños - abrumadora en el caso de las 
economías centroamericanas- y para las ex­
portaciones de maquinaria y equipo quepa-
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(otrosind) (otros ind) 

16.3 15.3 71 .5 32.2 45.5 
17.6 24.3 48.6 29.4 39.4 
6.4 10.2 19.5 29.6 25.6 

9. 2 9.7 80.1 55.7 58.3 
56.1 2.9 57 .7 23.4 65.8 

0.5 0.5 93.9 81.8 85.4 
34.7 6.2 73.5 30.8 64.1 
30.7 32.1 81.4 42.1 46.0 

3.1 0.5 37.7 18.0 43.4 

34.7 3.8 99.2 12.2 45.0 
5.0 5.0 91.6 77.5 77.5 
2.5 4.1 69.4 93.5 90.1 
23 1.9 97.6 93.0 94.2 
9.1 2.5 95.1 77.2 92.4 
4.3 4.4 0.0 69. 0 68.4 
1.9 1.1 99.9 88.3 93.1 
3.1 3.0 100.0 72.7 72.0 

24.5 8.2 28.3 6.9 19.8 

13.1 17. 5 46.1 30.0 37.9 
14.0 3.1 70.2 30.1 58.3 
10.7 3.7 82.9 64. 1 83.9 
13.3 10.6 48.4 33.8 45.3 

ra otros tipos de manufacturas. En la década 
actual, este rubro del comercio se ha redu ­
cido a tres quintas partes de su nivel de 
pre-crisis. Además, para agravar este resul­
tado, la caída ha sido a lgo más pronunciada 
para aquellos países y tipos de pro ductos 
pa ra los cua les la dependencia de l comercio 
intrarregional era mayo r al comienzo de la 
década. As(, por ejemplo, de acuerdo con 
los datos de l Cuadro 1 O, mien t ras las ex ­
portaciones intra rregionales de manufactu­
ras de los países pequ eños se redujeron un 
49<)'o entre 1980 y 1985, las de los pa íses 
medianos lo hicieron en un 4S<)'o y las de 
los grandes en un 3S<)'o (420/o si la compa­
ración se hace con el año 1981 , cuando las 
exportaciones de estos países alcanzaron su 
nivel más alto) . Por otra parte, de acuerdo 
con el Cuadro 9, mientras las expor tacio -



CUADRO 9 

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES SEGUN GRUPOS DE PAISES, CLASIFICACION CUCI. 1980-1986 
(Millones de dólares) 

Comercio intrarregional Comercio extrarregional 

Agrfcolas Combus- Maqui- Otras Total Agrftolas Combus- Maqui- Otras Total 
tibies y naria y indus- tibies y maria y indus-

minerales equipo tri al es minerales equipo triales 

Pa (ses grandes 
1980 1661 601 2179 2035 6476 19008 9814 2545 4742 36109 
1981 1602 1584 2452 2295 7933 20436 16044 2976 5372 44828 
1982 1471 1577 1435 1792 6275 17169 16756 3249 5148 42322 
1983 1233 1438 841 1463 4975 18739 15940 3449 7264 45392 
1984 1797 1341 1236 2053 6427 20973 17258 4082 10192 52505 
1985 1498 976 1153 1685 5312 18973 15946 4660 9235 48814 
1986 n.d . n.d. n.d. n.d. 5580 n.d. n.d. n.d. n.d. 39425 

Paises medianos 
1980 1937 1608 236 1727 5508 7005 17636 100 4020 28761 
1981 1017 2330 225 1378 4951 6092 18676 117 3597 28482 
1982 823 2732 159 1348 5063 5573 15815 96 3241 24724 
1983 1356 1378 92 796 3622 5823 14734 81 4103 24741 
1984 1602 1212 102 952 3869 6486 15748 69 3195 25498 
1985 1818 943 91 975 3828 6786 13637 67 3862 24351 
1986 n.d . n.d. n.d. n.d . 3118 n.d . n.d. n.d. n.d. 20333 

Paises pequeños o 
1980 571 280 80 1009 1939 4588 101 16 564 5269 r 

rTl 
1981 511 373 71 899 1853 3926 89 16 524 4555 3:: 
1982 508 429 61 715 1712 3351 99 26 403 3879 );> 

1983 374 411 56 707 1548 3525 144 49 869 4588 Vl 

1984 389 410 48 627 1474 3935 48 48 593 4624 o 
rTl 

1985 281 399 36 472 1187 3720 49 25 384 4178 
" 1986 n.d. n.d. n.d . n.d. 1331 n.d. n.d . n.d . n.d . 4581 o 

Total Amérita Latina r 
1980 4169 2489 2494 4771 13923 30600 27551 2662 9326 70139 :::¡ 
1981 3130 4287 2747 4572 14736 30454 34810 3108 9493 77865 n 
1982 2802 4738 1656 3856 13051 26092 32670 3370 8792 70924 );> 

1983 2963 3226 989 2966 10144 28087 30818 3579 12236 74720 n 
1984 3789 2962 1386 3632 11769 31395 33054 4198 13980 82627 o 

3:: 
1985 3597 2318 1280 3131 10327 29479 29632 4752 13481 77344 rTl 
1986 n.d. n.d. n.d. n.d. 10029 n.d. n.d. n.d. n.d. 64339 ¡o 

n 
..... Fuente: BID-INTAL, 1985 y 1987 . );> 
.¡:. r 
1.0 
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EVOLUCION DEL COMERCIO SEGUN GRUPOS DE PAI SES. CLAS IFI CACION UNCTA D. 1980-1 986 z 
--1 

(Millones de d ólares) e 
~ 
:r> 

Comercio intrarregional Comercio extrarreg ional 1'1 n 
Agricu ltura Minerales Co mbustibles Ma nufacturas Total Agricultura Minerales Com bustibles IV.an ufac tu ras Total o 

z 
o 

Pafses grandes ~ 
1980 1625 396 601 3854 6476 16765 3216 9814 6315 36109 n 
1981 1568 436 1584 4345 7933 17624 3969 16043 7191 44828 :r> 
1982 1359 448 1577 2892 6275 14741 3865 16756 6960 42322 
1983 1139 273 1437 2126 4975 16744 4044 15940 8663 45392 
1984 1707 523 1341 2857 6427 18659 5770 17258 10818 52505 
1985 1374 441 976 2520 5312 16693 5324 15946 10851 48814 
1986 n.d. n.d. n.d. n.d. 5580 n.d. n.d. n.d. n.d . 39425 

Pafses medianos 
1980 1091 857 2298 1262 5508 5520 470 1 17636 904 28761 
1981 911 568 2330 11 42 4951 5074 3740 18676 992 28482 
1982 754 573 2733 1003 5063 4576 33 12 15815 1021 24724 
1983 48 4 379 2167 592 3622 4619 4247 14734 11 40 2474 1 
1984 556 467 2174 672 3869 5354 3480 15748 916 25498 
1985 542 476 211 5 695 3828 5418 4101 13636 1197 24351 
1986 n.d. n.d. n.d. n.d. 3118 n.d. n.d. n.d. n.d . 20333 

Pa(ses pequeños 
1980 523 122 279 1015 1939 4149 825 99 196 5269 
1981 452 143 376 882 1853 3643 585 90 237 4555 
1982 499 61 427 725 1712 3148 499 99 133 3879 
1983 366 65 412 705 1548 3645 498 145 299 4588 
1984 386 58 408 622 1474 3736 498 48 343 4624 
1985 284 55 401 518 1187 3503 369 48 191 4178 
1986 n.d. n.d. n.d. n.d. 1331 n.d. n.d. n.d. n.d. 458 1 

Total América Latina 
1980 3239 1374 3178 6132 13923 26434 8742 27549 74 14 70139 
198 1 2930 1147 4290 6369 14736 263 41 8294 34809 8421 77865 
1982 26 12 1081 4737 4621 13051 22465 7675 32670 8114 70924 
1983 1988 717 4016 3423 10144 25009 8790 30819 10102 74720 
1984 2648 1048 3923 4151 11769 27749 9748 33054 12076 82627 
1985 2201 972 3492 3733 10327 25614 9794 29630 12239 77344 
1986 n.d. n.d. n. d. n. d. 10029 n.d. n.d . n.d. n.d. 64339 

Fuente : BI D-I NTAL, 1985 y 1987. 



nes intrarregionales de maquinaria y equi­
po cayeron en un 49q'o entre estos dos 
años {64q'o entre su nivel pico de 1981 y 
su monto más bajo, en 1983), las de otras 
manufacturas lo hicieron en un 34q'o (38gb 
entre el pico y el punto más bajo) . 

El colapso del comercio intrarregional de 
manufacturas fue, además uniforme a lo lar­
go y ancho de la región. De hecho, según lo 
indica el Cuadro 11, Venezuela es la única 
excepción a esta regla. Además, para un nú­
mero nada despreciable de países medianos 
y pequeños {Chile, Ecuador, Perú, Bolivia, 
Paraguay, El Salvador, Honduras y N icara­
gua) dichas exportaciones se encontraban 
en 1985 en menos de la mitad de su nivel 
de precrisis. Por otra parte , mientras para la 
mayor(a de los pa(ses medianos y grandes 
se hab(a iniciado entonces una recupera­
ción de las exportaciones intrarregionales 
de manufacturas en relación con los niveles 
extremadamente deprimidos de 1983 ó 
1984, lo mismo no hab(a acontecido con 
ninguno de los países pequeños. 

La capacidad de compensar las pérdidas de 
los mercados regionales con exportaciones 
industriales hacia el resto del mundo -y, 
en especial, hacia los pa(ses desarrollados­
ha sido muy limitada. Según lo indican los 
Cuadros 9 a 11, solamente los pa(ses gran­
des y, más en particular, Brasil y México, 
han sido capaces de expandir significativa­
mente sus ex portaciones de manufacturas 
hacia mercados ex trarregionales. La enor­
me ventaja de contar con un aparato indus­
trial sólido y dinámico, heredado del pasa­
do (véase, al respectoCEPAL, 1981 y 1986) 
ha constituido, as(, un enorme acervo du­
rante la crisis reciente en estos pa(ses, en 
particular en Brasil. México ha podido, ade­
más, explotar su cercan(a al mercado nor­
teamericano. Por el contrario, los pa(ses 
medianos mantenían todav(a en 1985 los 
mismos niveles de exportación de manufac­
turas de los años anteriores a la crisis o sólo 
hab(an logrado pequeños avances (especial­
mente en Colombia y Venezuela y, en for­
ma muy inestable, Perú). Finalmente, ios 
países pequeños no mostraban, en conjun­
to, ningún crecimiento, aunque algunos de 
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ellos hab(an logrado avances modestos 
{Costa Rica y Panamá y, en forma inestable, 
la República Dominicana) . 

IV. LAS OPCIONES DE POLITICA CO­
MERCIAL 

Las secciones anteriores -muestran con cla­
ridad el complejo contexto en el cual se 
desenvuelve el comercio exterior la ti noa­
mericano en la actualidad. En particular, 
ante la depresión de los mercados de mate­
rias primas y el colapso del comercio intra­
rregional, la magnitud de la transformación 
estructural a la cual se enfrenta la región es 
colosal. Los países más grandes parecen ser 
los mejor preparados para esta tarea. Este 
hecho parece confirmar el papel crucial que 
juegan las economías de escala en el proce­
so de industrialización (véase, por ejemplo 
Ocampo, 1986 y Krugman, 1986) y consti­
tuyen una nueva comprobación de la con­
clusión del estudio reciente de Chenery y 
colaboradores {1986, Caps. 6 y 7), según la 
cual una base industrial amplia, construida 
en gran medida en torno al mercado inter­
no, es un requisito para el éxito de una es­
trategia de exportación de manufacturas. 
Para estos pa(ses, existen además oportuni­
dades importantes, asociadas a los reajustes 
previsibles de la economía internacional an­
te la devaluación del dólar, en especial la 
pérdida de competitividad de Europa y j a­
pón en muchos sectores manufactureros 
(Fritsch y Franco, 1988). Las amenazas 
más importantes para el éxito de esta estra­
tegia son, sin duda, el peligro de una nueva 
recesión internacional y de un acrecenta­
miento del proteccionismo en los pa(ses in­
dustrializados. Desde el punto de vista in­
terno no son menos importantes los peli­
gros que representan los niveles deprimidos 
de inversión de los últimos años y la inesta­
bilidad de la política económica, en un 
contexto en el cual la crisis de la deuda no 
ha encontrado todav(a un a resolución defi­
nitiva. 

Para los países medianos y pequeños (y 
quizás también para Argentina) los proble­
mas estructurales son severos. El colapso de 
sus dos formas tradicionales de comercio 
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EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS POR PAIS SEGUN CLASIFICACION UNCTAD z 

(Millones de dólares) 
....¡ 
e 
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)> 

Ex~ortaciones intrarregionales Ex~ortaciones extrarr~ionales ITI 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1980 1981 1982 1983 1984 1985 
n 
o 
z 
o 

Pa(ses grandes :S: 
Argentina 779 618 563 368 498 574 935 1029 943 799 685 913 n 
Brasil 2595 3243 1954 1454 1876 1695 3983 4789 4616 5986 7077 7575 

)> 

México 480 484 375 304 483 252 1397 1373 1402 1879 3055 2363 
Países medianos 

Colombia 447 500 460 258 209 294 319 300 285 241 254 414 
Chile 208 163 124 108 114 118 108 111 155 120 118 104 
Ecuador 63 64 62 17 14 16 11 8 24 4 6 7 
Perú 296 190 161 59 94 69 166 236 233 443 128 270 
Uruguay 181 156 138 96 132 107 213 217 190 213 236 222 
Venezuela 66 69 58 55 109 91 87 120 135 119 174 180 

Países pequeños 
Bolivia 21 16 15 2 1 1 25 72 18 10 4 3 
Paraguay 28 23 17 17 5 7 8 10 14 9 14 9 
Costa Rica 249 255 184 199 173 157 27 24 30 32 41 41 
El Salvador 239 167 148 139 130 131 15 13 14 18 17 16 
Guatemala 325 295 260 253 230 170 27 16 12 12 19 21 
Honduras 67 49 34 39 29 13 31 33 22 18 17 13 
Nicaragua 52 44 28 25 25 14 4 1 1 4 2 1 
Panamá 22 20 24 16 17 19 9 12 14 14 17 21 
República Dominicana 12 14 14 16 12 6 50 55 8 181 212 66 

Totales 
Países grandes 3854 4345 2892 2126 2857 2520 6315 7191 6960 8663 10818 10851 
Países medianos 1262 1142 1003 592 672 695 904 992 1021 1140 916 1197 
Pa(ses pequeños 1015 882 725 705 622 518 196 237 133 299 343 191 
América Latina 6132 6369 4621 3423 4151 3733 7414 8421 8114 10102 12076 12239 

Fuente: BID, INTAL, 1985 y 1987. 



(la exportación de productos primarios ha­
cia el centro y de manufacturas hacia otros 
países de la región) han tornado la tarea de 
transformación casi titánica, al tiempo que 
sus estructuras industriales muestran los 
efectos de las poi íticas económicas adelan­
tadas desde mediados de la década del se­
tenta (Bitar y Moneta, 1985). Algunos de 
ellos pueden, por supuesto, aumentar su 
penetración en mercados tradicionales de 
materias primas. Esta es, por ejemplo, la es­
trategia colombiana en los mercados de 
energéticos, la venezolana en los de acero y 
aluminio y la de algunos países centroame­
ricanos en el del café. Aunque el impacto 
puede ser marginal en cada caso individual, 
el efecto global de políticas de esta natura­
leza es, como es evidente, el de agudizar la 
tendencia a la sobreoferta de mater ias pri­
mas. En otros casos será posible encontrar 
"nichos" particulares en mercados no tra­
dicionales de bienes primarios (camarones, 
flores, frutas, etc.), de servicios (turismo) o 
aún industriales, al amparo de preferencias 
específicas (la iniciativa de la Cuenca del 
Caribe, por ejemplo) . A diferencia de la es­
trategia que busca penetrar en mercados 
tradicionales de materias primas, la explo­
tacíón de estas oportunidades puede tener 
un efecto global positivo, siempre y cuan­
do no se genere una sobrecompetencia en 
unos pocos reductos. Su impacto potencial 
para el desarrollo de la región es, por el 
contrario, mucho más incierto. 

¿Qué papel pueden desempeñar en estas 
condiciones las medidas de liberación co­
mercial? Estas políticas tienen, por supues­
to, algunos méritos propios sobre los cuales 
existe un consenso relativamente amplio. 
El primero de ellos es la ventaja que repre­
senta la mayor transparencia de un régimen 
liberal de comercio exterior. Este hecho no 
deja de ser muy importante en contextos 
en los cuales el acceso a ciertos privilegios 
(las licencias de importación, en el caso que 
nos concierne) juega un papel clave en la 
fortuna de las empresas o de las personas y, 
por ende, su existencia lleva a unas y otras 
a destinar demasiados recursos a negociar o 
incluso a corromper las estructuras estata-
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les. Quizás en razón de este solo hecho, pe­
ro también de otros resultados económicos 
ampliamente divulgados por los analistas 
ortodoxos, una estructura engorrosa de in­
tervención es, en el largo plazo, un sustituto 
bastante imperfecto de un tipo de cambio 
más competitivo y/o estable . En el corto 
plazo la situación es diferente y aún algu­
nos analistas ortodoxos reconocen que las 
"restricciones cuantitativas se pueden apli­
car con provecho en situaciones de emer­
gencia" (Balassa et al. , 1986, p. 99). En 
efecto, la agilidad de este instrumento y la 
certidumbre que existe sobre sus resultados 
lo hacen prácticamente insustituible en es­
tas condiciones. Además, es un comple­
mento necesario de otros instrumentos; as(, 
por ejemplo, una devaluación real sustan­
cial que se lleve a cabo por medio de mini ­
devaluaciones, como la que realizó con ex­
tremado éxito Colombia durante la crisis 
reciente, sería incomprensible sin el uso 
complementario del control de cambios y 
de importaciones. En tercer lugar, existe 
también un consenso creciente en muchos 
países en torno al carácter anacrónico de 
las estructuras de protección existentes, 
que habiendo sido diseñadas para etapas 
ampliamente superadas de la sustitución de 
importaciones, se han tornado en obstácu­
los a los cambios estucturales que se requie­
ren en la actualidad. Por último, resulta 
obviamente un contrasentido, en un con­
texto en el cual se desean fomentar las ex­
portaciones, establecer un cúmulo de res­
tricciones administrativas al desarrollo de 
estas actividades. Nadie discute tampoco en 
estas condiciones la conveniencia de dispo­
ner de un cúmulo de instrumentos de pro­
moción de exportaciones: sistemas de de­
volución de impuestos indirectos, servicios 
de información, facilidades especiales de 
crédito, infraestructura adecuada, etc. -ins­
trumentos que, por lo demás, muchos paí­
ses de la región habían diseñado o comen­
zado a diseñar mucho antes de la crisis de 
la deuda. La entrada libre de insumos desti­
nados a los sectores de exportación cae 
también dentro de esta categorla, aunque 
en este caso es necesario un diseño adecua­
do para evitar que queden sin protección 
;¡decuada las "exportaciones indirectas", es 
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¡decir, la venta de insumas nacionales a los 
sectores de exportación. 

Aún reconociendo las virtudes de la libera­
ción, la controversia gira en torno a la con­
veniencia de medidas más radicales, como 
las que proponen el Banco Mundial {1987) 
y Balassa et al { 1986), entre otros, y que, 
con algunas variantes, han sido aplicadas en 
Chile desde mediados de la década del se­
tenta, en Bolivia en 1985, y de manera un 
tanto diferente, en México a comienzos de 
1988. Estas medidas incluyen la elimina­
ción de los controles directos a las importa­
ciones y la reducción del nivel medio de 
protección y de la dispersión de los arance­
les, dentro de un calendario predetermina­
do (o aún en forma instantánea). Esta re­
forma busca establecer un régimen "neu­
tral" de incentivos para actividades de ex­
portación y de sustitución de importacio­
nes y eliminar los "sesgos antiexportadores" 
de la estructura de protección. Las versio­
nes más completas de esta propuesta reco­
nocen, obviamente, la necesidad de com­
pensar estas medidas con una devaluación 
del tipo de cambio real y aún de mantener 
un sistema de protección a "industrias in­
cipientes". 

Resultaría demasiado largo ahondar aquí 
en un análisis del único experimento pro­
longado de este tipo que se ha aplicado en 
América Latina {y uno de los pocos en el 
mundo en desarrollo) 6

• 

6 Según vimos en la sección I.B el experimento 
chileno ha mostrado una indiscutible capaci­
dad para acelerar el crecimiento de las expor­
taciones en relación con el patrón histórico de 
dicho pa(s, pero sus efectos sobre el crecimien­
to económico son más discutibles. Los analis­
tas más ortodoxos tienden a atribuir este últi­
mo resultado a las pol(ticas macroeconómicas 
que acompañaron el experimento o al fracaso 
de las medidas de liberación financiera (véase , 
por ejemplo, Edwards, 1984 y 1985; Corbo, 
1985 ; Corbo y de Me lo, 1987). Tratadistas de 
corte estructuralista le otorgan un mayor én­
fasis a la liberación comercial (Ffrench-Davis, 
1980 y Tokman, 1984). Aún los analistas del 
Banco Mundial (1986, Cap . 6; véase también 
Papageorgiou, et al , 1986) reconocen los efec­
tos desfavorables sobre el nivel empleo de la 
liberación comercial chilena. 
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Para propósitos de este trabajo, resaltare­
mos más bien los argumentos de carácter 
teórico en contra de estas poi íticas. Por 
simplicidad los clasificaremos (sin duda en 
forma un tanto imperfecta) en dos tipos de 
consideraciones, que denominaremos res­
pectivamente "estáticas" y "dinámicas". 

Algunas de las primeras son bien conocidas, 
especialmente aquellas que se derivan de las 
rigideces de los precios y salarios en el cor­
to plazo. En modelos keynesianos o de de­
sequilibrio (véanse, por ejemplo, Bruno, 
1982, Cuddington et al., 1984, Ocampo, 
1987 y Taylor, 1988), la liberación simple­
mente genera desempleo de los recursos an­
tes destinados a la producción de sustitutos 
de importación, que se propaga a los secto­
res domésticos a través del multiplicador 
keynesiano tradicional. Si existen restric­
ciones a la capacidad del país para financiar 
los déficit externos, el efecto recesivo es 
aún mayor, ya que la liberación tiende a 
ampliar inicialmente la brecha externa. Pa­
ra evitar este último resultado y garantizar

1 

la expansión de los sectores de exportación, 
la liberación comercial debe estar acompa­
ñada de una devaluación del tipo de cam­
bio. Sin embargo, esta última pol(tica pue­
de acentuar los efectós recesivos iniciales 
o generar otros efectos macroeconómicos 
que estaban ausentes en la situación inicial 
(v.gr., encarece la inversión en países impor­
tadores de maquinaria y equipo y puede 
acentuar los desequilibrios fiscales, si el 
gobierno es deudor , neto en moneda ex­
tranjera, o romper los equilibrios distribu­
tivos y poner en marcha u na cadena de 
reajustes de precios). 

Aún en un contexto neo-clásico, la presen­
cia de imperfecciones de mercado de uno u 
otro tipo permite, además, justificar medi­
das proteccionistas como "óptimos de se­
gundo orden" (second-best). En un trabajo 
reciente, por ejemplo, Buffie (1987) anali­
za cuál es la estructura arancelaria óptima 
cuando existe desempleo de la mano de 
obra. Bajo estas condiciones, los niveles óp­
timos de protección y subsidio a la expor­
tación aumentan con la intensidad de mano 



de obra de las distintas actividades, la elas­
ticidad de la demanda de mano de obra al 
salario real y la complementariedad entre 
la mano de obra y los insumas importados, 
y se reducen si los precios del sector respec­
tivo tienen un efecto marcado sobre el cos­
to de vida. Además, si las finanzas públicas 
o los acuerdos internacionales imponen 1 I­
mites a los subsidios de exportación, au­
menta relativamente la conveniencia de 
proteger las actividades sustitutivas. Es in­
teresante observar que criterios de este 
tipo han sido aplicados en el pasado para 
derivar estructuras de protección y subsi­
dios óptimos para pa(ses en desarrollo (véa­
se, por ejemplo, el trabajo de Perry, 1978) . 

Los modelos de Lancaster (1984), Buffie y 
Spiller (1986) y Rodrik (1987), entre otros, 
han mostrado los efectos inciertos que tie­
ne la liberación en condiciones de compe­
tencia imperfecta. El caso de industrias su­
jetas a competencia monopol(stica, como 
las que analiza Lancaster y otros autores 
(véase, al respecto, una reseña breve en 
Ocampo, 1986), puede ilustrar muy bien el 
dilema que enfrentan las autoridades eco­
nómicas en los pa(ses en desarrollo y algu­
nas "paradojas" que resultan incomprensi­
bles a la luz de los análisis neo-clásicos co­
rrientes. En este contexto, como lo resalta 
Stewart (1984), las autoridades económicas 
deben escoger entre variedad - número de 
diseños disponibles en el mercado- y la 
escala de producción de cada diseño. Puede 
acontecer -en industrias tradicionales, por 
ejemplo- que gracias a las econom(as de 
escala que permite el mercado doméstico, 
los precios que pagan los consumidores por 
los productores locales son razonables y 
aun inferiores a los de los diseños extranje­
ros (si se exportan o no los productos res­
pectivos dependerá entonces de si los dise­
ños nacionales corresponden a las "especi­
ficaciones" de los consumidores extranje­
ros). El arancel elevado o la prohibición pa­
ra importar es aparentemente redundante 
en este caso, pero sólo en los términos neo­
clásicos tradicionales, ya que su efecto más 
importante es precisamente reducir el nú­
mero de diseños disponibles (y en ello resi­
den, precisamente , las pérdidas de bienes-
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tar). La liberación da acceso a los consumi­
dores a una mayor variedad de productos 
pero puede elevar los precios de los diseños 
nacionales, al reducir la escala de produc­
ción. Las "ganancias del comercio" están 
acompañadas, as(, de un efecto redistribu­
tivo: los consumidores de los bienes extran­
jeros ganan a costa, en parte, de los que 
continúan usando diseños nacionales. Si los 
primeros son sectores de altos ingresos y 
los segundos los más pobres de la pobla­
ción, la recomendación de poi (ti ca puede 
bien ser la de mantener una prohibición es­
tricta a las importaciones. En otros casos, 
en especial en aquellos sectores en los cua­
les las econom(as de especialización son 
muy importantes - la industria metalmecá­
nica, por ejemplo-, el resultado de la pro­
tección puede ser diferente: demasiados di­
seños nacionales con precios muy altos. La 
apertura comercial tiene en este caso bene­
ficios evidentes, pero la naturaleza del so­
cio comercial puede ser decisiva para maxi­
mizar las ganancias del comercio. Existen, 
en particular, ventajas de comerciar con so­
cios cuyas "demandas representativas", en 
el sentido de Linder (1961), son similares 
a las de los con su mi dores nacionales. La 
apertura selectiva a este tipo de socios {co­
mercio intrarregional) puede ser, as(, lapo­
I (ti ca recomendada si se desean acumular 
economi'as de escala en la producción de 
diseños regionales. 

Desde un punto de vista dinámico, convie­
ne reconocer, en primer término, que la re­
lación entre crecimiento económico, dina­
mismo exportador y régimen de comercio 
exterior es confusa, según vimos en la parte 
1 de este documento. Por otra parte, convie­
ne recordar que las caracter(sticas centrales 
del crecimiento económico son la acumula­
ción de capital y el cambio en la estructura 
productiva. En este contexto, como lo indi­
can algunos modelos recientes (Buffie, 
1986, Rodrik, 1986 y Taylor, 1988), la 
protección y aún la sobrevaluación del tipo 
de cambio pueden contribuir a acelerar uno 
y otro proceso. La relación entre estas va­
riables es, sin embargo, cambiante a lo lar­
go del tiempo y, por ello, las estrategias co­
mercial y cambiaria óptimas deben decidir-
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se con referencia a la estrategia general de 
desarrollo que el pa(s adopte en un mo­
mento determinado (Fishlow, 1985). Por 
otra parte, en un contexto dinámico, la 
decisión relevante en términos de asigna­
ción de recursos se refiere a las nuevas acti­
vidades económicas, más que a aquellas que 
se encuentran establecidas. La estructura 
promedio de incentivos puede ser, enton­
ces, una señal inadecuada de la estructura 
marginal, que es aquella que guía la asigna­
ción de nuevos recursos productivos (Fer­
nández, 1987). Por ello, puede acontecer 
que, pese a una estructura aparentemente 
proteccionista, existan incentivos en contra 
de nuevas actividades de sustitución de im­
portaciones. La preferencia arancelaria y 
para-arancelaria con que cuentan las enti­
dades públicas, las normas de compras esta­
tales, los márgenes de preferencia en favor 
de la producción nacional que permiten los 
organismos multilaterales de crédito y la 
ausencia de mecanismos crediticios apro­
piados para la adquisición de bienes de ca­
pital domésticos pueden generar, en efecto, 
este resultado. 

Las consideraciones dinámicas más intere­
santes son, sin embargo, aquellas que se 
desprenden de los análisis recientes en 
torno al proceso de adaptación y creación 
de tecnolog(a en los países semi-industriali­
zados (véanse , por ejemplo, Stewart, 1982; 
Katz, 1984; Katz y colaboradores, 1986; 
Teitel , 1984; Pack y Westphal, 1986 ; y 
Dalhman et al., 1987). De acuerdo con es­
tos trabajos, aunque el desarrollo de nuevos 
productos y procesos productivos no es 
una caracter(stica central del cambio técni­
co en estos pa(ses, existe un activo proceso 
de desarrollo tecnológico, asociado a la 
acumulación de conocimientos sobre el ma­
nejo de tecnologías extranjeras y su adapta­
ción a las condiciones locales (v.gr., modifi­
cación de los diseños de los productos, uso 
de materias primas locales, etc.). Este pro­
ceso no depende solamente del "aprendiza­
je por experiencia", sino también de esfuer­
zos conscientes de las firmas y de los incen­
tivos creados por el contexto económico en 
el cual éstas se desenvuelven . En cualquier 
caso, de acuerdo con estas teorías, la capa-
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cidad tecnológica sólo se adquiere a través 
de la experiencia misma de la producción, 
otorgándole, as(, un papel clave a las llama­
das "economías dinámicas de escala". Sus 
implicaciones para el análisis del proceso de 
desarrollo y para el diseño de la poi ítica 
comercial son múltiples. En primer térmi­
no, este tipo de análisis le da un contenido 
muy concreto al viejo concepto de "i ndus· 
tria incipiente", ya que resalta la importan­
cia del proceso de aprendizaje tecnológico 
en los nuevos sectores de la industria. Más 
aún, resalta la importancia clave que tiene 
en un contexto dinámico una poi(tica de 
sustitución de importaciones como base 
para el desarrollo de las futuras industrias 
de exportación. Este último argumento ha 
sido formalizado a nivel teórico por Krug­
man (1984) y corroborado en algunos es­
tudios emp(ricos (Teitel y Thoumi, 1986). 
Las implicaciones de este proceso para po­
I ítica comercial son, por lo demás, bastante 
heterodoxas: puede hacer aconsejable, por 
ejemplo, el establecimiento de niveles ini­
ciales muy altos de protección , en conjunto 
con una poi (ti ca activa de promoción de 
exportaciones (aun si éstas adoptan en sus 
primeras etapas la forma de dumping), as( 
como una activa intervención del gobierno 
en la selección de nuevas industrias (West­
phal, 1982) . Por último, este tipo de argu­
mentos indica que hay ganancias especiales 
asociadas al comercio de productos intensi­
vos en tecnolog(a. Como la evidencia pare­
ce indicar que el comercio de manufacturas 
entre países en desarrollo es mucho más in­
tensivo en conocimientos que las exporta­
ciones industriales hacia los países del Nor­
te, la política deseable es una promoción 
selectiva del comercio intrarregional (Ams­
den, 1980 y 1986) . 

De acuerdo con las consideraciones anterio­
res, aunque el mantenimiento de tipos de 
cambio competitivos y estables, la raciona­
lización de la estructura de protección he­
redada del pasado y la creación de un con­
texto favorable al desarrollo exportador 
deben estar ciertamente en la agenda de las 
poi(ticas económicas de la región, las pro­
puestas ortodoxas más radicales no tienen 
un sustento adecuado en la teoría o en la 



práctica. Un modelo "mixto", más afin a 
las concepciones latinoamericanas de los 
años setenta, que combine la promoción 
de exportaciones y el fomento del comer­
cio intrarregional con la promoción de nue­
vas industrias de sustitución de importacio­
nes, tiene, as(, un apoyo mucho más firme 
en los nuevos desarrollos teóricos y en la 
práctica económica. No sobra agregar, ade­
más, que en un contexto internacional ca­
da vez más incierto, el pragmatismo y la 
cautela deben inspirar a las autoridades 
económicas en cualquier reforma que com­
prometa el crecimiento económico o lapo­
sición de la balanza de pagos de la región. 
Las medidas de liberación comercial en los 
sectores tradicionales resultan, así, más 
adecuadas en un contexto de dinamismo 
exportador y de restablecimiento del creci­
miento económico que como un paso pre­
vio para lograr uno y otro resultado. 

Un segundo conjunto de conclusiones se 
relaciona con el atractivo relativo que tiene 
la apertura comercial para los pa(ses de dis­
tinto tamaño. En contra de los argumentos 
que se esgrimen corrientemente, este traba­
jo sugiere que la liberación comercial pue­
de dar resultados más favorables en los pa(­
ses más grandes, ya que la estructura indus­
trial heredada del pasado les permite inte­
grarse a las corrientes dinámicas del comer­
cio internacional. La tarea de transforma­
ción estructural que requieren los pa(ses 
medianos y pequeños para una inserción 
de esta naturaleza es, por el contrario, con­
siderable. Ante la magnitud del shock que 
experimentaron sus dos formas tradiciona­
les de comercio y la debilidad de sus estruc­
turas industriales, las medidas de protec­
ción a la producción destinada al mercado 
interno -y, aún más, al regional- y las po­
I (ticas más generales de fomento industrial 
adquieren, as(, mayor realce. 

Dll.':MAS DE POLITICA COMERCIAL 

Para estos pa(ses, el restablecimiento de 
flujos dinámicos de comercio intrarregional 
deber(a jugar el papel clave que para las na­
ciones más grandes del continente desem­
peña la inserción en los mercados interna­
cionales de manufacturas. La reconstruc­
ción de estas redes de comercio es, sin em­
bargo, una tarea compleja a la luz de la ex­
periencia reciente. Sobre esta materia vale 
la pena hacer unas breves consideraciones 
finales. La primera de ellas es la importan­
cia que tiene el restablecimiento de los flu­
jos de comercio por encima de otros com­
ponentes de la integración, y aún el rol po­
sitivo que desde este punto de vista pueden 
jugar los acuerdos bilaterales en un contex­
to de desintegración del multilateralismo. 
Este último debe desempeñar, en cualquier 
caso, un papel fundamental en los acuerdos 
financieros que necesariamente deben adop­
tarse para restablecer el intercambio intra­
rregional. De hecho, los acuerdos de pagos 
parecen desempeñar en la coyuntura actual 
el papel cr(tico que en otra época se le 
otorgó a los convenios de desgravación o de 
complementación industrial. Además, co­
mo aconteció con la Unión Europea de Pa­
gos en los diez o quince años posteriores a 
la segunda Guerra Mundial, el financia­
miento externo puede desempeñar un pa­
pel cr(tico para hacer viables estos acuer­
dos, al establecer un mecanismo que permi­
ta financiar los "desequilibrios estructura­
les" que caracterizan las transacciones de 
algunos pa(ses en el comercio intrarregio­
nal. Por último, como uno de los compo­
nentes más importantes de dichos· desequi­
librios es precisamente la disparidad de las 
estructuras industriales heredadas del pasa­
do, la apertura de los pa(ses más grandes a 
las importaciones de bienes primarios y de 
manufacturas livianas provenientes de las 
naciones de menor tamaño y desarrollo 
relativo desempeñará un papel clave en la 
recuperación del comercio intrazonal. 
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La Duración del Desempleo y el 
Desempleo de Larga Duración 
en Colombia * 

l. INTRODUCCION 

Entre 1976 y 1987 el empleo urbano en 
Colombia experimentó un ciclo completo, 
con tres fases bien definidas: auge (1976/ 
1980), crisis (1980/86), y recuperación 
(1986/87) . Por su lado, el año 1988 marca 
una relativa desaceleración en la generación 
de puestos de trabajo (gráfico 1 ). Como se 
sabe, ese ciclo ha estado bastante ligado al 
del producto (PI B) urbano. 

Pasada la crisis, el auge que desde mediados 
de 1986 experimentó la ocupación en el país 
fue tal, que la tasa de desempleo urbano 
terminó por ceder (gráfico 2). El primer 
quinquenio de los ochenta había aumentado 
el desempleo en las cuatro metrópolis prin­
cipales del 8.20/o en 1981 al 14.50/o en ju­
nio de 1985. Un año más tarde (en junio de 
1986) alcanzaba su máximo pico (15.1~) . 
Esta tendencia se revirtió desde entonces. 
En diciembre de 1986 había caído al12.1 0/o 
y en diciembre de 1987 bajó, aún más, has­
ta el 1 0.1 0/o. A pesar de las 1 igeras tenden­
cias alcistas del primer semestre de 1988, 
esa tasa seguía siendo del 1 00/o en septiem­
bre último. 

* Este artículo es una síntesis parcial de un es­
tudio más largo del autor, realizado para el 
Departamento Nacional de Planeación (con fi­
nanciación de Naciones Unidas-PNUD) y para 
SENALDE. Véase López (1988). 

Hugo López Castaño 

Sin embargo, la duración media del desem­
pleo ha continuado estancada a un alto ni­
vel , a pesar de la menor tasa de desempleo 
experimentada en 1986/87. Medida por el 
tiempo transcurrido desde el inicio de la 
búsqueda, esa duración había sido de unas 
22 semana~ entre 1976 y 1980, subió a 40 
semanas en 1986 y seguía estando todavía 
en las 35 semanas en septiembre de 1987 y 
en las 33 semanas en diciembre (a pesar de 
que, en ese mes, la tasa de desempleo fue 
apenas del 1 00/o). Medida por ei tiempo sin 
empleo (contado desde la pérdida de la 
ocupación anterior, para los cesantes, y des­
de el inicio de la búsqueda, para los aspi­
rantes) era todavía de 42 semanas en di­
ciembre último 1 . 

A medida que el tiempo medio de búsque­
da se fue alargando durante los años ochen­
ta, la distribución porcentual de los desocu­
pados por tiempo de búsqueda se fue modi­
ficando, de tal manera que el porcentaje de 
los desempleados durante menos de 12 se­
manas cayó de cerca del 580/o en 1980 al 
380/o en 1986. En el otro extremo, los 
desocupados de más de 48 semanas aumen-

La cifra se refiere al conjunto de las cuatro 
principales ciudades. Es un promedio ponde­
rado del tiempo de desempleo (para los aspi­
rantes) y del tiempo transcurrido desde la pér­
dida del empleo anterior (para los cesantes). 
Fuente: Encuestas de Hogares del DAN E. 
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GRAFI CO 1 

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA LABORAL 
Y DEL EMPLEO EN CUATRO CIUDADES 
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taran del 180/o al 400/o entre esos mismos 
dos años. Lo inverso (un aumento porcen­
tual del desempleo de corta duración y una 
disminución del de larga duración) había 
ocurrido durante el auge de los años 1976/ 
80. Una disminución leve del desempleo de 
larga durac ión parecía insinuarse otra vez 
a partir de 1987 con la recuperación de la 
ocupación urbana en el país (gráfico 3). 

No o bstante, el desempleo de larga dura­
ción parece representar para el mercado la­
boral colombiano un lastre fricciona! que 
no se reduce con la velocidad deseada. En­
tre junio de 1986 y diciembre de 1987 la 
tasa de desempleo urbano se redujo en un 
330/o, pero el tiempo de desempleo sólo 
cayó en un 170/o (si se mide por el tiempo 
de búsqueda) o en un 120/o (si se mide po r 
e l t iempo sin empleo). Parale lamente, e l 
porcen taje de desempleados con más de un 
año de búsqueda (alternati va mente , con 
más de un año sin empl eo) só lo cayó del 
40q'o al380/o (o, bien, del49.40/o al43.5üfo) 
entre esas dos fechas 2

• 

Así las cosas, el desempleo de larga dura­
ción - medido po r e l tiempo de bú squ eda­
exp licaba hac ia fines de 1987 unos cuatro 
puntos de la tasa de desempleo total exis­
tente en comparación con los 2 puntos que 
representaba a fi nes de los setenta. Un por­
centaje - para ese desempleo de larga dura­
ción- del 200/o (similar c: l de f ines de los 
setenta cuando la tasa de desocupación era 
también del 1 Oq'o) só lo podrá obtenerse sí 
el tiem po medio de la búsqueda se reduce 
otra vez a un as 20/25 semanas3

, lo cual, 
como veremos más adelante, no parece po­
sible en un período breve. 

2 Para el tiempo de búsqueda ese porcentaje se 
refiere a los desemp leados con más de 48 se­
manas. Para el t iem po de desempleo se re fiere 
a los que ll evan más de 52 se manas. 

Es lo que sugie re la reg resión simple e ntre el 
porcentaje de desempleados con más de 48 se­
manas de búsqueda (Y) y las semanas medi as 
de búsqueda (X): Y= 15.870/o + 1.46X. Los 
va lores T del interce pto y de :a pe ndiente de 
esa re c ta son , respect iv amente, de (- 15.89) y 
(42.89 ), y además R2 = 0.98 y DW = 2. 
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En estas condiciones, vale la pena examinar 
mejor tanto el significado como las carac­
terísticas de este desemp leo de larga dura­
ción . No es lo mismo que la duración del 
desempleo afecte por igual a todos los des­
empleados que afecte a un grupo reduci­
do. En este último caso, dependiendo de la 
naturaleza del grupo social que soporte los 
costos del desempleo de larga duración y 
dependiendo de la respuesta del mismo al 
ciclo económico, se justificará o no la for­
mulación de pol ít icas específicas. Si la 
reabsorción es rápida con la reactivació n 
del crecimiento, no hay nada más que pro­
poner. Si la reabso rci ó n es lenta y los jóve­
nes, para poner un e jemplo, fueran e l grupo 
vulnerable, la ex plosividad del problema 
obligaría a contemplar medidas de urgen­
cia. Pero , si - siendo todavía lenta la reab­
sorción con e l crecimiento- las mujeres 
adultas constituyeran ese grupo vulnera­
ble, la sociedad enfrentaría un reto de largo 
plazo (el de cambiar la estructura del em­
pleo por sexos para responder a la revolu­
ción de las costumbres) , a l que sólo podrá 
responder de manera paulatina. 

11. UN MODELO ANALITICO PARA LA 
DURACION DEL DESEMPLEO 

La importancia de la duraci ón del desem­
pleo ha sido malinterp retada en el país . 
La misión de Empleo "Chenery", confor­
mada por el go biern o del presidente Betan­
cur de 1985/ 86 para examinar los graves 
prob lemas de desocupación que el país so­
portaba por entonces, constató, es cierto, 
el enorme aumento de la du ración medía 
de la búsqueda de emp leo que se produjo 
con la crisis del primer quinqueni o de los 
oc henta, pero no supo interpretar correc­
tamente el fe nómeno. "La tasa de desocu ­
pación en las zonas urbanas - decía en su 
informe final - se e levó de poco menos de l 
1 Oq'o en 1980 al 14.00/o en 1985. El nú ­
mero de personas si n ocupación en las ciu­
dades colombianas aumentó de 620.000 a 
1'1 00.000 en e l breve lapso de cinco años. 
Lo que es igualmente preocupante, la ce­
santía se hizo cada vez más prolongada, 
aumentando de 20 a 43 semanas en prome­
dio (sic), con lo cual el problema real de 
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GRAFICO 3 

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL DESEMPLEO 
POR TIEMPO DE BUSQUEDA EN CUATRO CIUDADES 
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Fuente : Base de datos del DA NE ; prome dios tri mestra les pa ra cada año . 

desocupación, medido en términos de sub­
utilización de recursos humanos, se ha cua­
druplicado durante esos años4 

". 

Pronto, sin embargo , esta tesis de la Misión 
de Empleo (la duplicación de la duración 
del paro duplica la subutilización de los re­
cursos humanos} fue puesta en cuestión en 
los drculos académicos. En particular e l 
profesor Rodney Maddock, del Ce ntro de 
1 nvestigaciones Económicas de la Universi­
dad de Antioquia, llegó, en un artículo 
publicado en 1987, a las siguientes conc lu­
siones: "parece que los investigadores de la 
Misión Chene ry malinterpretaron las cifras 

4 Misión de empleo: "Informe final de la Misión 
de empleo", en: Economia Colombiana, serie 
Docu mentos, separata No. 1 O, agosto/sep· 
tiembre de 1986, p. 14. Las cifras so bre dura­
ción media de la búsq ueda de empleo procesa­
das por la Misión de empleo fuero n rev isadas 
luego po r el DANE, de tal modo que en tre ju­
nio de 1980 y ju nio de 1985 esa duración ha· 
bría pasado en realidad de 24 a 38 semanas . 
Cfr. DAN E, base de datos sobre empleo. 
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sobre duración del desempleo .. . El impacto 
del au mento en la duració n ... no es au men­
tar el costo soc ial del fenómeno . La tasa de 
dese mpleo (con un ajuste para el crecimien­
to de la población en edad activa} es la me­
d ida apropiada de los años-hombre perdi­
dos a causa del desem pleo. Desde este pun­
to de vista, el costo social del aumento en 
el desempleo entre 1980 y 1985 se ha casi 
duplicado, no se ha cuadruplicado ... Por 
otro lado, la consecuencia del aumento de 
la duración ha sido una concentración de 
los costos en un grupo reducido. Es posi­
bl e que me nos personas hayan estado si n 
trabajo en 1985 qu e en 1980" . (Maddock, 
1987, pág. 215). 

A. La duración de la búsqueda afecta la 
incidencia del desempleo pero no su 
costo anual , en años-hombre . 

La antítesis de l profesor Maddock: "el 
alza en la duración de l dese mpleo no afecta 
las semanas perdidas a l año sino que con-



centra el problema en un grupo más redu­
cido de personas", puede exponerse breve­
mente con ayuda de un ejemplo {para una 
exposición matemática ver el anexo 1 ). 

Supongamos que la fuerza laboral no va­
riara y fuera de 1.000 personas y que lata­
sa de desempleo fuera del 1 00/o y también 
constante. Cada d(a, cada mes, cada trimes­
tre que midamos el desempleo, tendremos 
100 personas desocupadas y ello significa 
que al año se pierden 1 00 años/hombre . 

Ahora bien, asumamos que nadie repite des­
empleo al año y veamos cuál es en esas 
condiciones la importancia de la duración 
del desempleo. 

Si la duración media del desempleo fue­
ra de 1 2 meses, el número de personas 
distintas que sufrir(an desempleo al año 
sería de 1 OO. Empezarían a buscar tra­
bajo el 1 o. de enero y sólo conseguirían 
empleo el 1 o. de enero del año siguiente. 

Si, en cambio, la duración promedia del 
desempleo fuera de 6 meses, en el año 
200 personas sufrirían desempleo: 1 00 
el primer semestre y 100 el segundo. 

Si la duración promedia del desempleo 
fuera de 1 mes, 1.200 personas sufrirían 
desempleo al año: 1 00 cada mes. 

Así pues, dada una tasa de desempleo cons­
tante el efecto de un aumento en la dura­
ción del desempleo es concentrar el proble­
ma en un grupo reducido de la población y, 
a la inversa, el efecto de una menor dura­
ción es distribuir el problema, más "demo­
cráticamente", en un grupo más amplio. 

Dos fórmulas simples ayudarán a fijar estas 
ideas. 

{1) dt= Dt/PEAt 

{D) representa e l volumen de desempleo, 
{PEA) la fuerza laboral o población eco­
nómicamente activa y (d) la tasa de desem­
pleo. ( t) es el tiempo en que se hace la me­
dición de las variables. 

En nuestro ejemplo PEA= 1.000; D = 1 00; 
d= 1 Oqo 
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{2) i= D*/PEAt = {12 meses). dt/pt. 

(i) es la tasa de incidencia del desempleo , es 
decir el porcentaje de personas distintas 
que soportarían desempleo en un año calcu­
lado respecto a la fuerza laboral actual. 

{D*} es el volumen de personas distintas 
que sufrirían desempleo en un año, si la 
fuerza laboral {PEA} y la duración media 
de la búsqueda {pt) permanecieran constan­
tes en los niveles que tienen actualmente. 

En nuestro ejemplo: 

si p=l2 meses, entonces 0*=1 00 e i= 1 00/o 
si p= 6 meses, entonces D* = 200 e i= 200/o 
si p= 1 mes, entonces D*= l . 200 e i= 1200/. 

Esta ecuación genera dos conclusiones de 
poi ítica muy importantes : 

Primera: si la tasa de desempleo es cons­
tante, una menor duración del mismo de­
mocratiza el problema, aumentando la tasa 
de incidencia y reparte el mismo problema 
en un grupo mayor de población {D*) . 

Segunda: si el grupo de población que sufre 
desempleo {los aspirantes que apenas se 
vinculan al mercado laboral, los cesantes 
expulsados de sus empleos) es constante, y 
si la incidencia es, como ocurre en Colom­
bia, constante, una menor duración dismi­
nuye la tasa de desempleo. Si la duración 
cae a la mitad, la tasa de desempleo cae 
a la mitad. 

El gráfico 4 muestra la evolución, entre 
1976 y 1987, de las tasas de desempleo y 
de incidencia así como la duración media 
del desempleo {contada a partir del mo­
mento del inicio de la búsqueda} para las 
cuatro principales ciudades colombianas. 
Como vimos, la incidencia está afectada di­
rectamente por la tasa de desocupación e 
inversamente por la duración de la búsque­
da. La tasa de desempleo exhibe , grosso 
modo un comportamiento anticíclico 5

, su-

Dejando de lado el año atípico de 1980, se re­
duce entre 1976 y 1981, pasando de 11.50/o a 
8.00/o, y aumenta de nuevo hasta junio de 
1985/86, cuando alcanzó un nivel superior al 
140/o. 
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GRAFIC04 

CUATRO CIUDADES 
TASAS DE DESEMPLEO (d) E INCIDENCIA (i) 

Y PERIODO MEDIO DE BUSQUEDA (p) 
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Fuen te: DANE, base de datos sobre empleo. 
NOTAS: 1) la tasa de desempleo se ca lcula como o¡o de la PEA y su escala está representada en el 
eje izquierdo. La tasa de incidencia se calcu la tamb ién co mo porcentaje de la PEA; su escala se re­
presenta en el eje derecho. La duración de la búsqueda se expresa en semanas y su escala está grafi ­
cada también en el eje derecho. 2) Los datos se refieren al agregado de las cuatro pr incipales ciuda­
des. Se trata de datos suavizados mediante promedios móv iles trimestrales. 

be con la crisis, cae con los auges. La tasa 
de incidencia se comporta también an ticí­
clicamente6 pero es, relativamente más es­
table: oscila entre el 170/o y el 200/o. El he­
cho es que el volumen de desempleo en 
las cuatro principales ciudades - medido a 
fines de cada trimestre- se multip li có por 
1.7 entre junio de 1980 y junio de 1986. 
Mientras tanto, el número de personas dis­
tintas que experimentaron desempleo du­
rante el año se multiplicó apenas por 1 .05 
y disminuyó para septiembre de 1987 (grá­
fico 5). Como puede entonces apreciarse el 
desempleo recayó durante la crisis de 7987 / 
85 en un número relativamente estable de 
personas y ha tendido a concentrarse en un 
número relativamente menor desde 7 986. 

6 Desciende entre 1976 y 1982 (pasando del 
240/o al 170/o), crece entre 1982 y 1985 
(hasta alcanzar un nivel del 220/o) y vuelve a 
reducirse hasta alcanzar el 16.50/o a finales de 
1987. 
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B. Colas de espera en la búsqueda de em­
pleo 

La duración del desempleo tiene, además, 
otras imp licaciones que vale la pena desta­
car. Antes de examinarlas, es preciso, sin 
embargo, desarro ll ar de manera más pro­
funda un modelo analítico más general so­
bre e l problema. Es lo que haremos a con­
tinuación. 

Como lo veremos posteriormente con cifras 
para el caso colombiano los desempleados 
tienden a distribuirse de tal manera que el 
porcentaje de los mismos decrece con el 
tiempo de búsqueda. Ello sugiere la aplica­
ción de un modelo en el cual el t iempo de 
búsqueda para un desempleado cualq uiera 
sea una variable aleatoria. Aunque la pro­
babilidad de salir de la cola de espera, bien 
porq ue se obtenga un empleo bien porque 
se desista de la búsqueda, puede variar con 
el tiempo de búsqueda -puede ser mayor 
para los desempleados recientes que para 
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GRAFICO 5 

CUATRO CIUDADES 
PERSONAS DESEMPLEADAS EN CADA TRIMESTRE (D} 

Y PERSONAS QUE SOPORTAN DESEMPLEO EN EL Ai'JO (D*) 
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Fuente : DAN E, base de datos sobre empleo. 
NOTAS: 1) las cifras sobre personas desempleadas al fin de cada trimestre (D) provienen del DA­
N E; las personas que soportarían desempleo en el año (D*) se calcularon, para cada trimestre de 
acuerdo con la ecuación (3). 2) Los datos se refieren al agregado de las cuatro principales c iudades . 
Se trata de datos suavizados mediante promedios móviles trimestrales. 

los de larga duración, puede estimarse la 
probabilidad media asumiendo que se man­
tiene igual, independientemente de l tiempo 
transcurrido. Bajo la misma hipótesis pue­
de calcularse también e l flujo de entrada 
periódico al desempleo (ver Anexo 1) . 

Como se observa en el Gráfico 6 A, la pro­
babilidad semanal media de salir de la cola 
de espera del desempleo (suma de la pro­
babilidad de emplearse y de la probabili­
dad de desistir} que había subido del 3.9Cfo 
al 4. 20/o con el auge de 1976/1980, cayó 
permanentemente entre 1980 y fina les de 
1986, hasta a lcanzar e l nivel del 1.6Cfo. 

Por su parte el flujo de entrada semanal al 
desempleo (despidos + nuevos aspirantes, 
expresados como porcentaje de la pobla­
ción en edad laboral) ha exhibi do una me­
dia del 0.20Cfo pero con oscilaciones alre­
dedor de ese nivel "normal", se red-ujo p.-i ­

mero entre 1976 y 1978 (pasando del 
O. 23Cfo de la PET al 0 .19Cfo}. En 1980 pa-

rece haberse producido una ola súbita - pe­
ro pasajera- de despidos (o de nuevos in­
gresos a la PEA) que elevó la entrada sema­
nal a la cola de desempleo al 0.24Cfo. En 
1981 y 1982 el flujo semanal de nuevas en­
tradas al desempleo volvió a caer al 0.18Cfo. 
Entre mediados de 1983 y comienzos de 
1985 parece haberse producido una nueva 
ola de despidos o de nuevos aspirantes y las 
entradas semanales al desempleo volviero n 
a aumentar al 0.25Cfo de la PET. Sólo des­
de mediados de 1985 e l flujo semanal de 
nu evos desempleados ha venido cediendo 
progresivamente hasta situarse, para fines 
de 1987, en el 0.18Cfo de la PET. 

El Gráfico 6B representa el volumen de 
desempleados (D), que calculamos como el 
porcentaje de la población en edad labo­
ral, para hacer abstracción del efecto del 
crecimiento demográfico. Ese volumen au­
mentó, sostenidamente, en más de un 60Cfo , 
entre comienzos de 1983 y mediados de 
1986. Pero ello no ocurrió principalmente 
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Fuente : DANE, base de datos sobre empleo. 
NOTAS: (D) es el desempleo observado, (D1} el desempleo estimado bajo la hipótesis de que el flu­
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móviles trimestrales. 
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porque los nuevos despidos (o los nuevos 
aspirantes) aumentaran sustancialmente. 
Ello ocurrió básicamente porque la proba­
bilidad semanal de conseguir empleo (o de 
desistir de la búsqueda} se redujo drástica­
mente. La probabilidad de emplearse cayó 
y jo la persistencia de la búsqueda aumentó. 
Por eso la cola de espera se hizo más larga. 
Si la probabilidad de emplearse o de desis­
tir no hubiera variado, si hubiera sido la 
misma de marzo de 1976, el volumen de 
desempleo (D2) sólo hubiera aumentado 
un 25r:fo en esos años. En cambio, aun con 
un flujo de entrada igual al de 1976, el 
desempleo (D1) hubiera aumentado un 
60r:fo entre 1983 y 1985, debido a la caída 
en la probabilidad de emplearse y/o a la 
mayor persistencia de la búsqueda. Desde 
1986 el menor volumen de desempleo se 
debe, en cambio, a la reducción paralela de 
esas dos variables. 

111. lQUIENES SON LOS DESEMPLEA­
DOS DE LARGA DURACION? 

Las encuestas de hogares practicadas por el 
DANE contienen una serie de preguntas 
referentes al tiempo de "desempleo". Con 
base en ellas es posible medir esta variable 
mediante dos métodos alternativos. 

- Tiempo de búsqueda (TB) 

Se trata de la respuesta a la pregunta 36 de 
la encuesta, que se aplica a todos los deso­
cupados: "¿Durante cuánto tiempo ha (o 
estuvo) buscando trabajo?". En realidad, 
por las instrucciones que se dan al encues­
tador, esta pregunta mide el tiempo trans­
cu rrido entre el inicio de la búsqueda y el 
momento de la encuesta, independiente de 
si aquella se inició después de la pérdida del 
trabajo anterior (para el caso de los cesan­
tes) o si se suspendió antes de la fecha de la 
encuesta. 

- Tiempo sin trabajo (TST) 

Para los desocupados cesantes: se trata de 
la respuesta a la pregunta 42: "¿cuánto ha­
ce que dejó de trabajar por última vez?". 
Mide el tiempo transcurrido desde la pérdi-
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da del empleo anterior y la fecha de la en­
cuesta. 

Para los aspirantes (que no responden la 
pregunta 42) se puede convenir en que 
TST=TB. 

Aunque, para el caso de los cesantes y por 
regla general, la búsqueda se inicia después 
de la pérdida del empleo anterior y aunque, 
por lo tanto, el tiempo de búsqueda suele ser 
menor que el tiempo sin trabajo (TB(TST), a 
veces (será el caso para los desempleados de 
corta duración), puede ocurrir que la bús­
queda de un nuevo empleo se inicie antes 
de la renuncia al anterior (TB)TST). 

En lo que sigue se recurrirá a la variable 
(TST: tiempo sin trabajo) para examinar 
las características de los desempleados de 
larga duración en dos momentos del tiem­
po (junio de 1986 y diciembre de 1987) . 

Como señalamos atrás, a partir de junio de 
1986 el desempleo de larga duración cedió 
ligeramente en las cuatro principales ciuda­
des del país. En efecto, los desocupados 
con más de un año sin trabajo pasaron del 
49. 5r:{o al 43 .6r:{o entre esa fecha y diciem­
bre de 1987. 

A pesar de la disminución constatada entre 
esas dos fechas, las características de los 
desempleados de larga duración se mantie­
nen y aún se acentúan. Por lo demás, y a 
pesar de algunas diferencias regionales, 
exhiben un patrón consistente, como ve­
remos en seguida. 

A. Características demográficas de los 
desempleados de larga duración 

Para las cuatro ciudades principales, las ci­
fras presentadas en el Cuadro 1 revelan la 
predominancia femenina entre los desem­
pleados de más de un año (casi 2/3 son mu­
jeres en el agregado de las cuatro principa­
les ciudades) . Mujeres de una edad media 
situada entre 25 y 30 años, muchas veces 
"esposas", casadas o separadas, a veces, 
mujeres solteras, "hijas de familia". Muje­
res que, en su mayoría, abandonaron ya el 
aparato escolar después de haber recibido 
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CUADRO 1 

CARACTERISTICAS SOCIODEMOGRAFICAS DE LOS DESEMPLEADOS 
EN DICIEMBRE DE 1987 

Cuatro ciudades 
T. sin trabajo (meses) (1 1·6 6- 12 )12 Total (laño )1 año 
A. Distrib . total (<yo fila) 8.2 34.2 13.9 43.6 100.0 56.4 43.6 
B. Sexo (<yo mujeres) 46.8 49.2 5 1.8 65.7 56 .6 49.5 65.7 
c. Edad 

l.Distribución: 
( 20 46.0 31.5 23.0 14.8 24.2 31.5 14.8 

20·30 38.1 48.1 50.6 54.8 50.6 47.3 54.8 
30-40 8.3 12.5 16.1 18.3 15.2 12.8 18.3 
40·50 3.1 3.9 7.0 7.4 5.8 4.6 7.4 
50·60 3.5 3.2 2.4 3.1 3. 1 3.1 3.1 

> 60 1.0 0.8 0.9 1.6 1.2 0.8 1.6 
Tota l 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

2. Edad med ia (años) 23 .3 24.7 26.1 27.9 26.2 24 .9 27 .9 

D. Estado civil 
Uni ón libre 13.3 1 1.2 8.3 9.0 10.0 10.8 9.0 
Casados 8.3 12.2 14.5 22.4 16.7 12.2 22.4 
Viudos 1.4 1.3 1. 3 1.7 1.5 1.3 1.7 
Separados 5.0 5.6 7.0 8.8 7.2 5.9 8.8 
So lteros 72.0 69.7 68.9 58.1 64.7 69.8 58. 1 
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

E. Posición hogar 
Jefe 15.1 14.0 13.8 12.6 13.4 14.1 12.6 
Esposa 8.1 10.0 10.7 19.5 14.1 9.9 19.5 
Hijos 70.5 59.4 60.1 54.3 58.2 61.2 54.3 
Parientes 5. 7 14.5 14.1 12.9 13.0 13. 1 12.9 
No parientes 0.0 2.2 1.4 0.7 1. 2 1.6 0.7 
Pensio nados 0.6 0.0 0.0 0. 1 0.1 0.1 0. 1 
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

F. Origen geográfico 
Ciudad 97.7 93.4 93.7 93.9 94.1 94. 1 93.9 
Campo 2.3 6.6 6.3 6.1 5.9 5.9 6.1 
Mismo municipio 65.3 59.7 61.2 55.9 58 .7 60.9 55.9 
Otro mun ici pio 34.7 40.3 38.8 44.1 41.3 39.1 44 .1 
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1 OO. O 

G. Años de residencia 
l. Dist rib ución 

( 1 año 2.2 3.2 2.8 2.3 2. 7 2.9 2.3 
1·5 años 4.8 7.6 7. 1 6.5 6.7 7.1 6.5 
5·1 O años 8.2 8.9 7.0 6.4 7.5 8.3 6.4 

1 Ü+ 84.9 80.3 83. 1 85.0 83. 1 81. 7 85. 0 
Total 100.0 100.0 100.0 100.2 100.0 100.0 100.2 

2. Residencia (años) 1 ~ . 2 18.0 19.7 20.5 19.4 18.4 20.5 
H. Ed ucación 

l. As ist. escolar (<yo) 35.0 16.7 16.2 12.3 16.2 19.2 12.3 
2. Distr ibu ción 

Ninguna 2.2 2.9 1.9 1.2 2.0 2.6 1.2 
Primaria 24.7 28.8 22.2 22.3 24.7 26.6 22.3 
Secu ndari a 59.7 56.6 58 .1 63.4 60.1 57.4 63.4 
Superior 13.4 11.6 17.4 13.1 13.2 13. 3 13.1 
No in forma 0.0 0.0 0.4 0.0 0.1 0.1 0.0 
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

3. Educación (años) 7.9 7.7 8.8 8.5 8.2 B.O 8.5 
) . Estrato sociecon . 

Bajo baio 9.4 9.2 7.5 6.5 7.8 8.8 6.5 
Bajo 35 .8 35.2 28.4 27.2 30.8 33.6 27.2 
Med io ba jo 40 .3 43.6 46.6 48.4 45.9 43.8 48.4 
Medi o medio 9.6 9.6 14.0 13.5 11.9 10.7 13.5 
Medio alto 4.8 1.4 3.2 3.7 2.9 2.4 3. 7 
Alto 0.0 1.0 0.2 0.6 0.7 0.7 0.6 
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Fuente: DA~iE , encuesta de hogares, diciembre de 1987. 
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una educación equivalente a tercero o cuar­
to de bachillerato y de clase social media 
(sobre todo media-baja). En cambio, los 
desempleados de menos de un año sin tra­
bajo son, casi por partes iguales, varones o 
mujeres (pero el peso de los primeros es 
mayor cuando el tiempo sin trabajo se re­
duce), jóvenes, solteros e hijos de fami lia. 
La escolaridad es menor, el porcentaje de 
estudios primarios más elevado y en mu­
chos casos son estudiantes todavía activos. 
Pertenecen más a clases sociales bajas. 

B. Características del empleo anterior 

El examen de la ocupación anterior (Cua­
dro 2) permite profundizar en el diagnósti­
co surgido de las características sociodemo­
gráfica de los desempleados de larga dura­
ción. Larga/corta duración: discriminación/ 
no discrimi nación contra las mujeres. Las 
mujeres de 25 a 30 años (a veces casadas o 
separadas, a veces "hijas de familia", pero, 
en todo caso, de clase media y educación 
secundaria) que sufren principalmente lar­
gos periodos de desempleo son, sobre todo, 
cesantes que se desempeñaban antes como 
asalariadas y como "empleadas" (es dec ir 
en trabajos indirectos, no manuales: secre­
tarias, vendedoras, etc.) y en ramas como el 
comercio, la industria y aún los servic ios . 
En el otro extremo, quienes pasan por pe­
ríodos de desempleo relativamente breves 
(hombres y mujeres jóvenes de menos de 
20 años, solteros, a veces estudiantes, y en 
todo caso de menor educación y de estrato 
social bajo) son, en buena parte, aspirantes 
que apenas acceden al mercado laboral o, 
cuando no, personas que ya se han desem­
peñado antes como trabajadores manuales 
en la construcción o, aún, en la industria y 
los servicios. 

C. Características del empleo buscado 

Las caracter(sticas de empl eo anterior se re­
doblan en el empleo buscado (Cuadro 2). 
Los desempleados( o mejor, principalmente, 
las desempleadas) que soportan largos 
ti empos sin trabajo aspiran, sobre todo, a 
empleos asalariados, permanentes y de 
ti empo completo. Empleos marcadamente 
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de "cuello blanco" (personal administrati­
vo y de secretaría, vendedoras) que se con­
siguen en el comercio, la industria, los se~­
vicios y el sector financiero. Entre los hom­
bres desempleados de "corta duración" 
también predomina la búsqueda de un em­
pleo asalariado, pero puede ser más preca­
rio (temporal o de tiempo parcial) y suele 
tener un carácter más manual (aspiran más 
a trabajar como operarios). Esos empleos 
se consiguen en la construcción, pero tam­
bién en la industria, el comercio y los ser­
vicios. 

D. El desempleo de larga duración tiene 
rasgos estructurales: lQuiénes consiguen 
empleo y quienes soportan un largo des­
empleo? 

Para el mes de junio de 1986 (y sólo para 
ese mes) la información recogida por las 
encuestas de hogares permite comparar las 
características de los desocupados, de corta 
y larga duración, con las de los "ocupados 
recientes", es decir, con las de quienes ha­
bían conseguido un puesto en los 12 meses 
anteriores. Esa comparación resulta útil pa­
ra establecer hasta qué punto el mercado 
laboral discrimina contra determinadas per­
sonas en cuanto a la consecución de empleo. 

Como puede apreciarse en el Cuadro 3, 
los "ocupados recientes" representaban 
en junio de 1986 el 23.90/o de los ocu­
pados totales en las cuatro principales 
ciudades. Es una cifra impresionante: 
significa que el stock de puestos de tra­
bajo rota en promedio una vez cada cua­
tro años. 

De los recién ocupados, los aspirantes 
(37.80/o) no informan (debido a la for­
ma de hacer la pregunta) sobre la exis­
tencia de desempleo previo al puesto ac­
tual. En cambio un 25.90/o saltaron di­
rectamente de un puesto a otro y el res­
to, el 36.80/o, pasaron por un per(odo 
de desempleo. 

Tiempo medio sin trabajo: 1 O semanas 
para los recién ocupados, es decir, para 
esa parte de los mismos, los antiguos ce-
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CUADR02 
EMPLEO ANTERIOR Y EMPLEO BUSCADO ENTRE LOS DESOCUPADOS 

EN DICIEMBRE DE 1987 
(Cuatro ciudades) 

l. EMPLEO ANTERIOR 

Meses sin trabajo <1 1-6 6-12 >12 Total <1 año >1 año 

A. O istri b. total (Ojo) 8.2 34.2 13.9 43.6 100.0 56.4 43.6 

B. Asp. y cesantes 
Asp irantes 50.3 33.3 30.2 26.6 31.4 35.0 26.6 
Cesantes 49.7 66.7 69.8 73.4 68.6 65.0 73.4 

C. Posición ocupacional 
Aspirantes 50.3 33.3 30.2 26.6 31.4 35.0 26.6 
Trab. Fliar 0.0 0.6 0.9 0.5 0.5 0.6 0.5 
Asalariado privado 40.6 57.0 57.8 59.7 56.9 54.8 59.7 
Asalariado gobierno 0.5 2.6 3.1 6.2 4.2 2.4 6.2 
Servicio doméstico 3.0 3.3 3.3 3.4 3.3 3.3 3.4 
Cuenta propia 5.6 3.2 4.7 3.0 3.5 4.0 3.0 
Patrón 0.0 0.0 0.0 0.4 0.2 0.0 0.4 

D. Tipo de ocupación 
Aspirantes 50.3 33.3 30.2 26.6 31.4 35.0 26.6 
Profesión/técnicos 2.5 2.0 2.3 4.2 3.1 2.2 4.2 
Función públicos 0.0 0.0 0.7 0.6 0.4 0.2 0.6 
Administ. y asimilados 2.1 9.1 15.4 14.3 11.7 9.7 14.3 
Com. y vendedores 4.8 9.8 13.0 16.9 13.0 9.9 16.9 
Trab. de servicios 9.3 15.7 12.7 13.0 13.6 14.0 13.0 
Agríe. caza, pesca 1.3 0.4 0.5 0.3 0.5 0.6 0.3 
No agrícolas 29.6 29.5 25.2 24.1 26.6 28.5 24.1 

E. Ramo de actividad 
Aspirantes 50.3 33.3 30.2 26.6 31.4 35.0 26.6 
No especificados 0.0 0.0 0.5 0.0 0.1 0.1 0.0 
Agríe. caza, pesca 1.3 0.4 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 
Minería 0.8 0.2 1.1 0.3 0.4 0.5 0.3 
1 ndustria 9.4 14.8 21.8 20.9 18.0 15.8 20.9 
Electric. gas, agua 0.0 0.2 0.0 0.4 0.3 0.1 0.4 
Construcción 12.2 10.2 7.4 3.3 7.0 9.8 3.3 
Comercio 10.2 19.7 21.3 25.0 21.4 18.7 25.0 
Comunicaciones 1.3 3.4 2.6 2.5 2.7 2.9 2.5 
Finanzas 1.6 3.0 2.5 5.5 3.9 2.7 5.5 
Servicios 12.8 14.8 11.7 14.8 14.2 13.7 14.8 

Continúa ... 

174 



LA DURACION DEL DESEMPLEO 

{Cuadro 2 Continu ación ...... ) 
EMPLEO ANTERIOR Y EMPLEO BUSCADO ENTRE LOS DESOCUPADOS 

EN DICIEMBRE DE 1987 
(Cuatro ciudades) 

11. EMPLEO BUSCADO Cuatro ciudades 

Meses sin trabajo < 1 1-6 6-12 > 12 Total < 1 año > 1 año 

A. Distrib. total (Ojo) 8.2 34.2 13.9 43.6 100.0 56.4 43.6 

B. Tipo de trabajo 
Permanente 60.5 85.5 86.5 88.9 85.1 82.1 88.9 
Temporal 39.5 14.5 13.5 11.1 14.9 17.9 11 .1 
Tiempo completo 79.6 87.0 87.7 86.6 86.3 86.1 86.6 

Tiempo parcial 20.4 13.0 12.3 13.4 13.7 13.9 13.4 

C. Posic. ocupacional 
Asalariado 90.7 93.1 92.8 93.8 93.2 92.7 93.8 
Patrón 0.7 0.7 1.5 0.6 0.8 0.9 0.6 
Cuenta propia 3.1 1.4 1.1 2.0 1.8 1.6 2.0 
Servicio doméstico 5.0 4.4 4.5 3.0 3.8 4.5 3.0 
No sabe 0.6 0.4 0.0 0.6 0.5 0.3 0.6 

D. Tipo de ocupación 
Profes./ técn icos 7.8 4.2 7.3 7.6 6.4 5.5 7.6 
Función públ. sup. 0.0 0.0 1.8 1.0 0.7 0.4 1.0 
Administr. y simil. 10.9 22.4 27.4 23.2 22.5 21.9 23.2 
Com. y ve ndedores 28.8 21.8 20.7 24.7 23 .5 22.6 24.7 
Trab. de los servicios 15.4 18.8 16.4 18.0 17.8 17.7 18.0 
Agricul. caza, pesca 0.3 0.6 0.7 0.1 0.4 0.6 0.1 
No agr(colas 36.9 32.1 25.8 25.4 28.7 31.2 25.4 

E. Ramo de actividad 
No especif. 0.6 0.2 1.2 0.5 0.5 0.5 0.5 

Agric. caza, pesca 0.5 0.7 0.3 0.3 0.5 0.6 0.3 
Minas 1.6 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
1 ndustria 15.9 18.3 18.4 22.8 20.1 18.0 22.8 
Elect. gas 0.0 0.6 1.0 0.4 0.5 0.6 0.4 
Construcción 11.7 10.9 7.9 3.2 7.2 10.3 3.2 
Comercio 41.2 34.4 33.3 36.7 35.8 35.1 36.7 
Transport. y com. 2.2 3.9 3.7 3.7 3.7 3.6 3.7 
Finanzas 8.2 10.3 14.9 11.6 11 .3 11.1 11.6 
Servicios 18.2 20.1 18.4 20.0 19.7 19.4 20.0 

Fuente : DANE, encuestas de hogares, diciembre de 1987. 
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CUADRO 3 
CUATRO CIUDADES: CARACTERíSTICAS SOCIODEMOGRAFICAS COMPARATIVA 

DE OCUPADOS REC IENTES Y DESOCUPADOS EN JUNIO DE 1986 

OCUPADOS Y DESOCUPADOS EN JUNIO DE 1986 

Ocupados según Desocupados según tiempo 
CARACTER ISTI CAS tiempo empleo actual sin empleo 

(1 año Total )1 mes ) 1 año )1 año Total 
A. Distrib. total (Ojo fila) 23.9 100.0 6.8 50.5 49.5 100.0 
B. Sexo (Ojo mujeres) 42.2 38.7 37 .8 48.3 59.5 53 .9 

c. Edad 
l . Distribu ció n 

Menor 20 19.7 8.4 28.2 26.1 13.9 20.1 
20-30 46.0 35 .5 50.3 53.1 53.9 53.5 
30-40 19.6 26.1 9.0 12.1 20.4 16 .2 
40-50 8.6 16.3 5 .9 5.5 6.3 5.9 
50-60 4.6 9.4 5.6 2.6 3.6 3.1 
60- más 1.5 4.4 1.0 0.7 1.9 1.3 
No informa 0.0 

2. Edad promed io 28.2 34.1 25.6 25.2 28. 1 26.6 
D. Estado civi l 

Unión li bre 12.8 11.7 16.8 10.5 8.1 9. 3 
Casado 25 .6 4 1.1 14.9 15.4 26 .2 20.8 
Viudo 2. 0 2.5 1.5 0.8 1.1 0.9 
Separado-divorciad o 6.5 6 .6 2.9 5.9 6.7 6.3 
Soltero 53.5 38.0 64.0 67.4 57.9 62.7 

E. Parentesco 
Jefe 32.0 46.1 18.7 14.7 11 .8 13.3 
Esposo (a) 9.4 12.5 12.2 11.9 22.6 17.2 
Hijos 36.8 26.8 53.2 56 .9 52.4 54.7 
Parientes 11 .1 8.2 15.3 14.9 11.6 13.3 
No parientes 2.1 1.5 0.5 1.6 1.4 1.5 
Servicio doméstico 8.1 4.7 
Otros 0.4 0.3 0.0 0.0 0.2 0.1 

F. Lu ga r de nac imiento 
Ciud ad 85.5 86 .1 81.9 88.5 90.3 89.4 
Campo 14.5 13.9 18.2 11 .5 9.7 10.6 
Mismo mun icip io 45.4 41.1 50.3 57 .3 55.3 56.3 
Otro muni c ipio 54.6 58.9 49.7 42.7 44.7 43.7 

G. Tiempo de residencia 
l. Distribuci ón 

Me nos de 1 7.5 2.5 1.4 2.9 1.6 2.3 
1-5 9.9 7.7 8.3 6.9 7.1 7.0 

5-l o 9.7 8.9 13.6 9.8 6.8 8.3 
Más de 1 O 72.9 81.0 76.7 80.4 84.5 82.4 

2. Residencia (años) 17.7 22 .0 17 .8 18.5 20.6 19.5 
H. Asistenc ia escolar (qlo ) 11 .1 7.9 18.6 17.8 13.9 15.9 
l. Nivel Educ. Al ca nzado 

l. Distribución 
Ninguno 2.7 2.7 3.0 1.9 2.1 2.0 
Primar ia 38.4 33.7 39.8 30.2 23.0 26.6 
Secund ar ia 46.5 45.1 49. 7 55.0 60.1 57.6 

Superior-Universitario 12.4 18.3 7.6 13.0 14.8 13.9 
No in for ma 0.0 0 .0 0 .0 0.0 

2. Educac ión (años) 7.3 8.1 6.7 7.7 8.4 8.1 
J. Estrato social 

Bajo-bajo 10.0 6 .7 14.8 10.0 5. 5 7.8 
Bajo 28.3 24.0 38.4 32.3 25 .7 29.0 
Medio-bajo 41.2 43.3 35.3 42 .9 50.8 46.8 
Medio-medi o 14.2 17.0 7.5 11.7 13.7 12.7 
Medio-a lto 4.9 6.8 3.4 2.9 3 .5 3.2 
Alto 1.4 2.1 0.5 0.2 0.8 0.5 

Fuente : encuestas de hogares del DANE . 
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san tes, que informa al respecto (ver Cua­
dro 4); 4 7 semanas para el total de deso­
cupados. Resulta claro que la probabili­
dad de obtener un empleo decrece sus­
tancialmente con el período de paro. 

De la comparación entre las características 
demográficas de los recién enganchados y 
de los desempleados de larga duración re­
sulta clara la existencia de una heterogenei­
dad entre las estructuras de la oferta y la 
demanda laborales. Esta heterogeneidad ge­
nera largos períodos de desempleo para 
quienes carecen de las características nece­
sarias. Aunque el desempleo de larga dura­
ción (el de más de un año) se agrava duran­
Jos periodos criticas, tiene rasgos estructu­
rales. Los nuevos puestos abiertos discrimi­
nan contra la mujer (y en particular contra 
la mujer casada) y exigen una educación in­
ferior que la que tienen los desocupados. 
Las mujeres de las clases medias son las más 
golpeadas por ese tipo de desocupación. 

En relación con el empleo anterior; las esta­
dísticas comparativas entre los recién em­
pleados y los desocupados según duración 
del desempleo revelan: 1) que consiguen 
puesto más fácilmente los aspirantes que 
los cesantes. 2) que consiguen puesto más 
fácilmente los antiguos cuenta propia y ser­
vidoras domésticas que los antiguos obreros 
o empleados. 3) que la mayoría de los nue­
vos empleos se consiguieron en microem­
presas: 63.3q'o Vs. 36. 7q'o en empresas de 
más de 1 O personas. Quienes obtuvieron un 
empleo en el último año (cesantes y aspi­
rantes) debieron engancharse principalmen­
te en pequeños establecimientos, la princi­
pal fuente de empl eo en el pa(s (Cuadro 4). 

La comparación entre el empleo encontra­
do por los recién empleados y el empleo 
buscado por los desempleados (y en espe­
cial, por los desempleados de más de un 
año) deja ver las siguientes diferencias signi­
ficativas. 1) Mientras los desempleados (y 
sobre todo los de larga duración) buscan 
empleos permanentes (en un 86.6C)'o y en 
un 89.1 Ofo de los casos, respectivamente), 
los nuevos empleos permanentes abiertos 
fueron apenas el 63.5C)'o del total, mientras 
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que los temporales representaron el 36.4C)'o. 
2) Los nuevos empleos abiertos eran en un 
20.9C)'o empleos de tiempo parcial y, en 
cambio, sólo el 150/o de los desempleados 
(totales o de larga duración se acomodaban 
con empleos de este tipo). 3) Mientras el 
11. 20/o de 1 os nuevos empleos eran de tipo 
administrativo, el 24.70/o de los desemplea­
dos (y el 28.20/o de los de más de un año) 
buscaban un empleo así. 4) El peso de la 
industria resulta menor entre los empleos 
nuevos que entre los empleos buscados por 
los desempleados de larga duración (20.80/o 
y 23.9C)'o respectivamente). Algo similar 
ocurre con las finanzas (5.3C)'o y 16.2C)'o). 
En cambio, el peso de los servicios (28.60/o 
y 21.5) 1:' el de la construcción (1 O. 7C{o y 
50/o) y aun el del transporte (5.3 y 3.3) re­
sulta mayor entre los nuevos puestos abier­
tos. 5) Los empleos asalariados nuevos re­
presentan el 68.1C)'o y los desempleados de 
larga duración prefieren en un 92C{o este 
tipo de empleos. En el otro extremo, los 
cuenta . propias y los patrones representan 
el 16. 70/o de los nuevos empleos, mientras 
que sólo el 4.60/o de los desempleados de 
larga duración aspiran a una ocupación así. 
{Cuadro 4) . 

E. Persistencia y desaliento en la búsqueda 
de empleo 

A medida que se alarga el tiempo sin em­
pleo parece disminuir la búsqueda efectiva 
de empleo. Un primer indicio de lo anterior 
lo constituye el porcentaje de desemplea­
dos que declaran "la búsqueda de empleo" 
como la principal actividad realizada por 
ellos durante la semana anterior a la encues­
ta: 58.1 ojo para los de menos de un año sin 
trabajo, y 48.1C}'o para los de más de un 
año, en junio de 1986 y 60.3C{o y 56.5C)'o, 
respectivamente, en diciembre de 19877

. 

La insistencia de la búsqueda crece pues en­
tre 1986 y 1987, mientras que, paralela­
mente, las diferencias, entre los desemplea­
dos de corta y larga duración, se amorti-

7 Las cifras se refieren al agregado de las cuatro 
principales ciudades. 
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CUADRO 4 
CUATRO Cl UDADES : EMP LEO ACTUAL (O BUSCADO) Y EMPLEO ANTER IOR ENTRE OCUPADOS 

RECIENTES Y DESOCUPADOS jUNIO DE 1986 

Empleo actua l Empleo buscado Empleo anterior 
ocupados desocu~ados Ocupados Desocupados 

Junio de 1986 Según t iempo Según t iempo 
empleo actual sin empleo Tiempo empleo Tiempo sin empleo 

actual 

(1 año Total (1 año )1 año Total (1 año Total (1 año ) 1 año Total 

A. Distr ib. to tal (<yo) 23.9 100.0 50.5 49.5 100.0 23 .9 100.0 50.5 49.5 100.0 

B. H rabajo anterior a este? 
No informa 1.5 
Si (o cesantes) 62.2 52.3 67.8 66.5 67.2 
No {o aspirantes) 37.8 46.2 32.2 33.5 32.8 

c. DescmpL o inacti v. anterior 
No informe 37.8 47.7 

s; 36.3 23.4 
No 25.9 29.0 

D . Seman/desc mpleo 10.0 13.0 

E. Asp. y cesanres (~o ) 
No inf. 1.5 

Aspirantes 37.8 46.2 32.2 33.5 32.8 
Cesan tes 62.2 52.3 67.8 66.5 67.2 

c. Ti po de trabajo (Ofo) 
Permanente 63.6 80.9 84.2 89.1 86.6 
Temporal 36.4 19.1 15.8 10.9 13.4 
Tiempo completo 20.9 19.6 85.5 84.7 85. 1 
Tiempo parcial 77.8 79.2 14.5 15.3 14.9 
No informa 1.3 1.3 

D. Quiere t rab. menos (Ofo) 
s; 29.5 19.1 

No· No lnf. 70.5 80.9 

E. Tipo de ocupación (Ofo) 
No lnf. (o aspirantes) 21.4 18.2 32.2 33.5 32.8 
Pro fes i ona 1 es/técnicos 5.7 10.9 6.3 8.8 7.6 2.7 3.7 3.2 
Función públ. sup. 0.6 1.5 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 
Adminislr . y similar 11.6 13.2 21.5 28.2 24.8 9.5 14.6 12.0 
Comcrc. y vendedores 18.7 20.4 16.0 18.5 17.3 10.7 12.9 11 .8 
Trabaj. de los servicios 20.1 19.1 18.1 15.8 17.0 14.8 11.5 13.1 
Agricul. caza, pesca 0.8 1. 0 0.7 0.6 0.6 0.7 0.9 0.8 
No agr(colas 16.2 17.6 37.2 27.7 32.5 29.0 22.7 26.9 

F. Rama de acti vidad (Ofo) 
Asp irantes 32.2 33.5 32.8 
No especific. 0.0 0.7 0.3 0.6 0.0 0. 1 0.0 
Agric. caza, pesca 1.0 1.1 0.7 0.4 0.5 0.7 1.0 0.0 
Minas 0.4 0.4 0.5 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 
Industria 20.8 22.8 21.6 23.9 22.7 16.8 20.0 18.4 
Elect . gas 0.2 0.6 0.3 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 
Construcción 10.7 6.6 11.7 6.0 8.4 9.4 3.1 6.3 
Comercio 27.6 26.2 27 .1 28.7 27.9 17.4 20.0 18.7 
Transport y com. 5.4 6.3 4.9 3.3 4. 1 4,0 3.5 3.7 
Fi nan zas 5.3 7.4 11 .7 16.2 13.9 3.3 4.3 3.8 
Servicios 28.6 28.8 20.8 21.5 21. 1 15.9 14.3 15.1 

G. Posición Ocupacional (Cfo) 
No in f. (o aspi rantes) 0.2 0.0 0. 1 37.8 47.7 32. 2 33.5 32.8 
Ayudante familiar 2.4 2.6 0.7 0.4 0.4 0.4 0.4 
Asalariado 68.2 62.7 89.4 92.2 90.8 48.2 42.9 57.0 60.3 58.6 
Asal. privado 64.8 52.1 45.7 38.5 54.8 56.0 55.4 
Asal. gobierno 3.4 10.6 2.5 4.4 2.2 4.3 3.2 
Servicio doméstico 11 .8 6.5 5. 1 3.2 4.2 6.6 3.5 4.5 2.7 3.6 
Cuenta propia 15.8 22.8 3.2 2.3 2.7 6.2 4.9 5.7 2.9 4.3 

Patrón 1.9 5.3 2.1 2. 3 2.2 0.5 0.7 0.3 0.2 0.3 

G. Tamaño establecimiento (Cfo) 
No informa 1.5 37.8 47.7 

1 24.9 24.6 11.9 7.5 
2-5 28.9 33.0 14.7 10.4 
6·10 9.5 7.9 6.9 5.9 
10-más 36.7 43.0 28.7 28.7 

H. Seguridad social ( Ofo ) 
No informa 1.5 
ISS- Cajanal 28.0 40. 5 
Seguro méd. privado 2.2 4.0 
Caja compensación 0.8 2.1 
No sabe a cuál 0.5 0.3 

No afil iado 68.5 51.6 

Jornadas sa larios 
Horas última semana 46.2 46. 1 
jornada normal (horas) 47.1 47.0 
Ingreso mensual {$/86) 20287 28565 

Fuente; Encuesta de hogares del DA NE, junio de 1986. 
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guan para 19878
. No obstante siguen sien­

do significativas. Paralelamente el "estu­
dio" como actividad principal cae y los 
"oficios del hogar" suben con el tiempo sin 
trabajo desde 14.6q'o (para los de menos de 
un mes) hasta el 28. 7q'o para los de más de 
un año, en diciembre de 1987 (véáse el 
Cuadro 5). 

La realización de diligencias de búsqueda 
de empleo constituye un segundo indicio. 
En los Estados Unic;los se exige, para clasi­
ficar a alguien como desempleado, el requi­
sito de que haya buscado activamente em­
pleo durante las cuatro semanas previas a la 
encuesta9

. La definición del DANE es,en 
cambio, más laxa : exige sólo el haber bus­
cado empleo alguna vez durante el último 
año. Quienes buscaron activamente un em­
pleo durante la semana anterior a la encues­
ta representaban, en las cuatro principales 
ciudades colombianas, el 84q'o de los deso­
cupados en diciembre de 1987; quienes no 
lo hi cieron representaban el1 6q'o (ver Cua­
dro 6). 

Ahora bien, la búsqueda activa de empleo 
decrece con el tiempo sin trabajo: la prac­
t ican el 90.6q'o de los desocupados de me­
nos de un mes y sólo el 80.5q'o de los de 
más de un año. Para los desempleados de 
corta duración, la búsqueda comienza in-

8 Para diciembre de 1987 Barranquilla y Mede-
11 (n son las ci ud ades con desempleados más 
desesperados : los que declaran la búsqueda de 
empleo como actividad principa l son , porcen­
tualmente, mucho mayores que los de Cali y 
Bogotá. Cfr. DANE, encuestas de hogares, di­
ciembre de 1987. 

9 En los Estados Unidos, "Una persona desem­
pleada es definida como la que no está traba­
jando y 1) ha buscado activamente empleo 
durante las 4 semanas previas, o 2) está es­
perando que la llamen para un puesto del que 
fue despedida, ó 3) piensa reportarse a un 
nuevo empleo en las próximas cuatro sema­
nas. El requisito de haber buscado un puesto 
en las pasadas cuatro semanas se incluye para 
tratar de asegurar que la persona está activa­
mente interesada en un empleo y no se limita 
a expresar un interés por si un empleo de 
pronto aparece". (Dornbusch y Fisher, pág. 
457). 
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cluso antes de la pérdida del empleo ante­
río: nótese en el Cuadro 6 que, para los de 
menos de un mes, el tiempo de búsqueda 
resu lta superior al tiempo sin trabajo . En 
cambio la brecha entre el tiempo sin traba­
jo y el tiempo de búsqueda se vue lve positi­
va y creciente a medida que se alarga el 
tiempo de desempleo. 

El DANE no pregunta a quienes efectuaron 
diligencias de búsqueda la semana anterior 
por el per(odo efectivo de búsqueda de em­
pleo, pregunta en cambio, a quienes las 
omitieron, cuánto llevan sin hacerlas. Para 
estos últimos el tiempo sin buscar trabajo 
era de 15.9 semanas, en promedio, en di­
ciembre de 1987 (y la cifra no variaba des­
de junio de 1986), lo qu e significa el 470/o 
del tiempo transcurrido desde el inicio de 
la búsqueda y el 320/o del tiempo sin tra­
bajo. 

El panorama anter ior permite caracterizar 
los (las) desempleados (as) de larga dura­
ción como re lativamente pasivos. Su decla­
ración de desempleo tiene menos valor que 
la de los desempleados de corta duración 
en la medida en que, paralelamente con ofi­
cios domésticos u "otros", se limitan, en 
muchos casos, a expresar al encuestador su 
deseo de trabajar. Están , por decirlo as (, a 
medio camino entre el desempleo y la inac­
tividad 10

. Si no se resignan a declararse pu­
ra y simplemente inactivos(as) es porque 
operan razones muy profundas, que bro­
tan de cambios en la estructura social. 

IV. CONCLUSION ES 

La duración del desempleo se agravó enor­
memente con la crisis de la primera mitad 
de los años 80 y só lo comenzó a ceder len­
tamente con la recuperación de 1986/87. 
Medida por el tiempo transcurrido desde el 
inicio de la búsqueda, esa duración hab(a 
sido de unas 22 semanas entre 1976 y 1980, 
subió a 40 semanas en 1986 y segu(a estan-

10 Ello no significa que deban ser excl u idos de 
las estadísticas de desempleo, sino que el 
DANE debiera presentar corrientemente sus 
datos de desocupación según intensidad de la 
búsqueda. 
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CUADRO 5 
PRINCIPAL ACTIVIDAD DE LOS DESOCUPADOS DURANTE 

LA SEMANA PASADA. CUATRO CIUDADES, JUNI0/86 Y DIC./87 

Cuatro ciudades 
Meses sin trabajo (1 1-6 6-12 )12 Total (1 año )1 año 

l. Distrib. (jun-86} 
Buscar trabajo 59.9 59.3 55.5 48.1 53.2 58.1 48.1 

Estudiante 13.8 10.4 17.3 10.4 11.8 13.2 10.4 

Hogar 20.1 21.7 21.0 32.4 26.8 21.3 32.4 

Rentista 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0.0 0.2 

Pensionado 0.0 0.2 0.2 1.6 0.9 0.2 1.6 

1 ncapacitado 0.0 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 

Otra 6.2 8.3 5.9 7.2 7.2 7.2 7.2 

2. Distrib. (dic.-87} 
Buscar trabajo 44.9 64.0 60.6 56.5 58.7 60.3 56.5 
Estudiante 31.3 11.4 12.1 8.8 12.0 14.5 8.8 

Hogar 14.6 17.2 21.0 28.7 22.5 17.8 28.7 

Rentista 0.0 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 
Pensionado 0.0 0.0 0.0 1.4 0.6 0.0 1.4 

Incapacitado 0.0 0.1 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 

Otra 9.2 7.0 6.4 4.4 6.0 7.2 4.4 

Fuente: DANE, encuestas de hogares, cuatro ciudades, jun./86 y dic./87. 

do todavía en las 35 semanas en septiembre 
de 1987 y en las 33 semanas en diciembre. 
Medida por el tiempo sin emp leo (contado 
desde la pérdida de la ocupación anterior, 
para los cesantes, y desde el inicio de la 
búsqueda, para los aspirantes} era todavía 
de 42 semanas en diciembre último. 

A pesar del aumento que experimentó la 
tasa de desempleo en los primeros seis años 
de la década actua l, la mayor duración hizo 
recaer los costos sociales del problema en 
un grupo relativamente estable de la pobla­
ción . 

En las páginas anteriores hemos identifica­
do ese grupo vulnerable , el de los desem­
pleados que ll evan más de un año sin traba­
jo, que representan hoy el 43.5C)'o del total 
de parados. Básicamente está constituido 
por mujeres, de una edad media situada en­
tre 25 y 30 años, de educación secundaria 
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incompleta y pertenecientes a clases socia­
les medias y sobre todo medias-bajas. Se 
dese mpeñaban antes como empleadas asala­
riadas en oficios de oficina (secretarias, 
ve ndedoras, etc.) y aspiran a volver a con­
seguir, de nuevo, puestos del mismo tipo, 
estables y de tiempo completo. Esas carac­
terísticas no compaginan bien con los re­
quisitos exigidos por los nuevos empleos 
que la economía urbana ge nera y que, en 
un alto porcentaje, son suministrados por 
las microempresas. Estos últimos no suelen 
ser empleos administrativos, tienen un ca­
rácter más inestable y temporal, discrimi­
nan contra la mujer adu lta (y en particular 
contra la mujer casada) y contra los cesan­
tes, y requieren una educación inferior. 

Es cierto que muchas de las mujeres que 
hoy se dedican exclusivamente a los oficios 
del hogar poseen de manera acentuada las 
mismas caracten'sticas de los (las} desem-
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CUADR06 
TIEMPO DE BUSQUEDA Y TIEMPO SIN TRABAJO ENTRE LOS DESEMPLEADOS 

SGUN HA Y AN HECHO O NO DILIGENCIAS DE BUSQUEDA 
Y SEGUN TIEMPO QUE LLEVAN SIN TRABAJO 

Cuatro principales ciudades, diciembre 1987 

(Tiempo sin trabajo) 

1. Hizo diligencias búsqueda 
( 1 mes 
1-6 meses 
6-12 meses 
) 12 meses 
Subtotal 

2. No hizo diligencias de búsqueda 
( 1 mes 
1-6 meses 
6-12 meses 
) 12 meses 
Subtotal 

3. Total 
( 1 mes 
1-6 meses 
6-12 meses 
) 12 meses 
Total 

Desocupados 
(número) 

26.566 
107.087 

41.831 
124.896 
300.707 

2.757 
14.689 

7.593 
30.216 
55.255 

29.323 
121.776 

49.424 
155.112 
355.962 

Ofo de cada Ti~mpo de Tiempo sin Tiempo sin 
busqueda 

tramo (TB) en trabajo (TST) buscar trabajo 
temporal semanas en semanas en semanas 

91 4 2 
88 11 10 
85 28 30 
81 59 77 
84 33 40 

9 9 2 8 
12 12 11 9 
15 27 31 14 
19 49 79 20 
16 34 50 16 

100 5 2 
100 11 10 
100 28 30 
100 57 78 
100 33 42 

fuente: DANE . Encuesta de hogares, cuatro ciudades. diciembre de 1987 . 

pleados (as) de larga duración y que, tradi­
cionalmente, la inactividad laboral fue el 
destino reservado a las mujeres adultas. 
De hecho, las desempleadas de larga dura­
ción están a medio camino entre la inacti­
vidad y la participación laboral desde que, 
como vimos, son más pasivas en la búsque­
da de emp leo. Insistir en el rol tradicional 
de la mujer va, sin embargo, contra la rue­
da de la historia. 

Las transformaciones de nuestra sociedad 
han sido, en este sentido, sumamente rápi­
das y han venido empujando, cada vez más, 
a la mujer a la participación laboral. La cri­
sis de la primera mitad de los ochenta acen­
tuó aún más ese proceso. La econom (a ha 
respondido parcial pero no suficientemen­
te y ha sido incapaz de ofrecerles, en la 
magnitud req uerida, empleos acordes con 
su formación y sus aspiraciones. 

En los años venideros, los problemas labo­
rales del país no serán tanto cuantitativos 

sino, más bien, cualitativos. La fuerza la­
boral urbana del país no podrá crecer, co­
mo tendencia, por encima del 4q'o anual. 
En estas condiciones bastará que el empleo 
urbano aumente, en el mediano plazo, a un 
ritmo algo superior, para que la tasa media 
de desocupación caiga permanentemente 
por debajo del 1 Oq'o. Sin embargo la fuerza 
femenina de trabajo crecerá al 60fo. Si el 
empleo femenino se comporta según patro­
nes históricos, la participación de las muje­
res en el desempleo, que hoy es del 55q'o, 
aumentará progresivamente más y más. Por 
ello, independientemente de que tanto la 
tasa como el tiempo masculino de desem­
pleo decrezcan hasta cero, la larga cola fe­
menina de espera impedirá la disminución 
de la duración media de la búsqueda. Mien­
tras una crisis económica agrava el desem­
pleo de larga duración, sin una recomposi­
ción por sexos, el simple crecimiento del 
empleo no bastará para reabsorber lo au­
tomáticamente o bi en deberla ser muy in­
tenso para lograrlo. Ello significa que la te-
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rapéutica contra el desempleo de larga du­
ración debe buscarse principalmente por el 
lado de los factores que inciden sobre la es­
tructura del empleo ofrecido. 

Cuando se propuso este estudio sobre el te­
ma, se ten(a en mente la idea de que los 
jóvenes de las clases más populares y de 
menos de veinte años constituían el grupo 
humano que, sobre todo, soportaba los cos­
tos del desempleo de larga duración y que, 
en consecuencia, el carácter social m en te 
explosivo del problema requerla de medi­
das de urgencia. La experiencia interna­
cional, rica en programas especiales para los 
jóvenes, podía ofrecer una buena inspira­
ción al respecto. Los re su 1 tados no confir­
maron la hipótesis y, al contrario, llevaron 
a identificar a las mujeres adultas, de una 
edad media situada entre 25 y 30 años y de 
clases medias o medias bajas, como el prin­
cipal grupo humano afectado. Varias con­
secuencias se derivan de ello. 

La primera se refiere a la importancia social 
del tema que, si bien se aminora, plantea, 
en cambio, un reto de mediano y largo pla­
zo: la generación de nuevos y suficientes 
puestos de trabajo para una población cre­
ciente de mujeres, cuya participación en el 
mercado laboral futuro será cada vez más 
grande. 

La segunda tiene que ver con la recomenda­
ción de poi lticas. Al respecto pueden ha­
cerse algunas reflexiones generales que tie­
nen más el carácter de hipótesis 11

• Un exa­
men más definitivo sobre las posibilidades 
y los instrumentos para acelerar la genera­
ción del empleo femenino quedará, pues, al 
cuidado de posteriores estudios especiali­
zados : 

l. Más que de un sector especlficamente fe­
menino que debiera ser impulsado prefe­
rentemente, la expansión de la ocupa­
ción femenina depende, básicamente, de 
los cambios favorables que, en la estruc­
tura del empleo por sexos, se produzcan 

11 Para un desarrollo más extenso, véase López 
(1988). 
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en los principales sectores de la econo­
mla urbana. 

2. Los cambios que, aunque insuficientes, 
se han producido en la estructura del 
empleo (sobre todo en el asalariado} per­
miten identificar los resortes de la re­
composición del empleo a favor de la 
mujer. Además de los costos relativos de 
la mano de obra femenina y masculina, 
la mayor educación de las mujeres y el 
cambio en los patrones culturales (me­
nor discriminación} parecen incidir po­
derosamente. Así, existir(a un margen pa­
ra medidas de re calificación del empleo 
femenino y para una poi ltica antidiscri­
minatoria. 

3. El tipo de empleos generados por los 
programas especiales de empleo practi­
cados en otros países latinoamericanos se 
adaptan mal a la naturaleza del desem­
pleo de larga duración (soportado por 
las mujeres adultas, de educación secun­
daria incompleta y que aspiran principal­
mnte a empleos administrativos}. Por 
ello no puede constituir una estrategia 
principal frente al problema. A pesar 
de lo anterior, la promoción, por parte 
del Estado, del Estado, de programas en 
el área social y con alto componente fe­
menino, puede jugar un .papel paradig­
mático y líder: constituirla una prueba, 
a los ojos de la población, de su preocu­
pación en la materia. 

4. En la integración de la mujer al mundo 
del trabajo y en la reducción del desem­
pleo de larga duración (caracterizado 
por una educación secundaria incomple­
ta} los programas de recalificación del 
empleo femenino tienen un papel im­
portante. 

A este respecto, son pertinentes dos ob­
servaciones. De un lado, la mayor esco­
laridad femenina y el cierre de las bre­
chas educativas entre los sexos es, más 
que las menores remuneraciones, la ra­
zón de la recomposición parcial del em­
pleo que se ha venido produciendo en la 
econom(a urbana (y sobre todo en el 
empleo asalariado}. De otro, las mujeres 



que pasan por largos períodos de bús­
queda tienen, como vimos, una educa­
ción secundaria incompleta. Esta es pro­
bablemente una causa mayor para su 
más difícil enganche. 

Esos programas de recalificación, debe­
rían ser, principalmente responsabilidad 
del SENA. Aunque los institutos priva­
dos pueden también jugar un papel im­
portante al respecto, requieren una su­
pervisión estrecha por parte de las auto­
ridades educativas. 

5. Parece haber margen para una poi ítica 
antidiscriminatoria que promueva la 
igualdad de oportunidades en la conse­
cución de los nuevos empleos y evite 
que la protección especial que la condi­
ción femenina requiere, se convierta en 
un desestímulo para el enganche. 

En el sector público esa política antidiscri­
minatoria se practica ya, pero puede acen­
tuarse aún más. En el sector privado mo­
derno (y aún en lo referente a los asalaria­
dos de las microempresas) no basta en cam-
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bio el simple propósito, sino que deben 
neutralizarse los factores que fundamentan 
la discriminación contra la mujer adulta y 
sobre todo contra la mujer casada. 'En unos 
pocos casos ya se han sugerido modificacio­
nes : la edad de jubilación debe ser unifica­
da para hombres y mujeres. En los otros, 
convendr(a examinar las experiencias inter­
nacionales (y para ello se requieren investi­
gaciones específicas) . Pueden ser una buena 
inspiración para modificaciones legales que, 
sin recortar los derechos de la mujer, elimi­
nen las desventajas que, para los patronos, 
tiene su contratación. 

En el sector informal y, sobre todo, en los 
empleos independientes, donde la operan­
cía de la ley laboral es menor, no parece 
existir margen para una política antidiscri­
minatoria. Sin embargo, podría practicarse 
indirectamente en lo que toca con el otor­
gamiento de créditos y asistencia técnica y 
empresarial para las microempresas. Con 
todo, el empleo independiente informal no 
constituye una estrategia primordial para 
las desempleadas de larga duración: ellas as­
piran, sobre todo a empleos asalariados. 

ANEXO 
UN MODELO MATEMATICO PARA LA 

DURACION DEL DESEMPLE01 

(D) representa el volumen de desempleo, 
(PEA) la fuerza laboral o población econó­
micamente activa y (d) la tasa de desem­
pleo. Esas variables están medidas en el 
tiempo (t) . 

(2) dt = PtD*tl (52.PEAt) 

(pt) es la duración media de la búsqueda de 
empleo (en semanas) vigente en el tiempo 
(t). (D\) es el volumen, estimado en (t), 
de personas distintas que sufrirían desem­
pleo en un año, si la fuerza laboral (PEA) y 

Este modelo se basa en Hammermesh y Rees 
(1984, Cap. 8, págs. 233 y ss.). 

la duración media de la búsqueda (p) per­
manecieran constantes en los niveles que 
tienen actualmente en (t). 

La ecuación (2) expresa el hecho de que la 
tasa actual de desempleo es el cociente en­
tre las semanas que perder(an las personas 
que soportan desempleo y las semanas que 
podr(a laborar al año la fuerza de trabajo 
actual. 

De la ecuación (2) se sigue que : 

(3) D* t= (52/pt) dt PEAt =r t dtPEAt 

(r t) es la tasa anual de rotación del stock de 
desempleados (Dt), medida en (t). En otras 
palabras, es el numero de veces al año en 
que se renovaría ese stock de mantenerse 
constantes las demás variables (PEA, d. p). 
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Naturalmente, la interpretación que se hace 
de D* t como el monto de personas distin­
tas que soportar(an desempleo en un año, 
depende de un supuesto implícito: nadie 
repite desempleo al año. 

(it) es la tasa de incidencia del desempleo, 
medida en t, es decir el porcentaje de per­
sonas distintas que soportar(an desempleo 
en un año calculado respecto a la fuerza la­
boral actual 

En fin, de la ecuación ( 4) se sigue que: 

(5) dt = itPt/52=it/rt 

(6) f(t, a)= k (1-a)t 

Donde (t) es el tiempo de búsqueda medi­
do en semanas y (a) es la probabilidad se­
manal de salir de la cola de espera (porque 
se consiga empleo o porque se desista de la 
búsqueda). 

(7) F (oo) = fo k(1-a)t dt=1 

La función descrita por las ecuaciones (6) y 
(7) tiene las siguientes propiedades: 

(8) e=-1/ln (1-a) 

La edad media de búsqueda del stock de 
desempleados (e) es el inverso del logarit­
mo natural de (1 -a). Basta conocer (e) pa­
ra determinar (a). 

(9) k= 1/e =-In (1-a) 

Ello permite interpretar a (k) como el por­
centaje, frente al stock de desempleados, 
que representan las entradas semanales de 
nuevos desempleados a la cola de espera. 

{10)e=p 

La edad media de búsqueda del stock de 
desempleados (e) es igual al per(odo me­
dio de búsqueda (p)2. Ello significa que la 
distinción entre duración incompleta y 
completa de la búsqueda de empleo no es, 
en las condiciones de este modelo, una dis­
tinción relevante 3 . 
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(11)0 = E/(-ln (1-a)] 

En esa ecuación (E) representa el flujo se­
manal de nuevos entrantes a la cola del 
desempleo (nuevos aspirantes y nuevos ce­
santes): E = k. D. 

La ecuación, que se deduce fácilmente 
cuando se co;1sidera que 1=k/k y por tanto 
que D=k D/k= E/[-ln (1-a) ], permite ex­
presar el volumen de desempleados en fun­
ción del flujo semanal de nuevos entrantes 
y de la probabilidad semanal de salir de la 
cola de espera (por consecución de empleo 
o por desestimiento en la búsqueda) . 

(12) (D/PET) = (E/PET)/[-In (1-a)] 

Se trata, en esencia, de la misma ecuación 
anterior; sólo que ahora el volumen de 
desempleo y el flujo de nuevos entrantes 
están expresados como porcentaje de la 
población en edad laboral {PET), con el fin 
de hacer abstracción del efecto que el sim­
ple crecimiento demográfico tiene sobre las 
mismas. 

El Gráfico 7 es una primera forma (estáti­
ca) de interpretar lo anterior: en un mo­
mento dado del tiempo, la ordenada de la 
función de densidad expresa el porcentaje 
de personas desempleadas que llevan bus­
cando puesto (t) semanas. El área sombrea­
da bajo la curva representa el porcentaje de 
personas que llevan buscando empleo entre 
O y t semanas. El área total bajo la curva 
equivale al 1 OOq'o de los desempleados y 
(k), el flujo de entrada expresado como 
porcentaje de la población desempleada to­
tal, es la intersección de la curva con el eje 
de las ordenadas. 

2 En efecto, cada cohorte semanal (k) que in­
gresa a la cola de espera tiene un período me­
dio de búsqueda (p) definido de la siguiente 
manera: 

p=(k.r: a.(1-a)H. t. dt]/[k ¡';;" a.(1-a)t-I dt] 

p=(k (a/(1-a)). Jo' (1-a¡!. t.dtY[k. (a/(1-a)) . 

.Ío (1-a)tdt]=e 

Esa distinción es introducida por Salant (1977, 
págs. 39-57) . 
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LA DURACION DEL DESEMPLEO 

GRAFICO 7 

FUNCION DE DENSIDAD DEL TIEMPO DE BUSQUEDA 
(Visión estática) 
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GRAFIC08 
FUNCION DE DENSIDAD DEL TIEMPO DE BUSQUEDA 

(Visión dinámica) 

E: entradas sema nales 

Salidas en la se mana 1 : a. E 
de nuevos desemp leados. 

a : probab ilidad sem ana l de 
sa lir de la cola de espe ra 
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Por su parte el Gráfico 8 ofrece otra posibi­
lidad {esta vez dinámica) de interpretación 
de lo mismo. De un lado, si el flujo sema­
nal de entrada de nuevos desempleados 
(E=k.D), así como la probabilidad semanal 
de salida {a), se mantuvieran constantes en 
el tiempo, la distribución del desempleo 
por semanas de búsqueda no se alterar(a. 
De otro, cada cohorte semanal (E) que en­
tra a la cola de espera se ir(a reduciendo 
paulatinamente con el tiempo a medida 
que encuentra empleo o desiste de la bús­
queda, de manera tal que, al cabo de la pri­
mera semana, salen {a.E) y quedan (1-a) E 
personas en la cola; al cabo de la segunda 
semana salen a ( 1-a) E y persisten ( 1-a) 2 E 
personas, etc. 

Los valores de la probabilidad media de sa­
lida (at) y del flujo porcentual de entrada 
al desempleo (k), calculados según las 
ecuaciones ( 8) y C9), son valores de equili­
brio. Son la condición - expresada bajo dos 
formas diferentes- para que la edad media 
de búsqueda (et) permanezca indefinida­
mente en su nivel observado en la fecha (t). 
Por tanto pueden diferir de los valore;, 
efectivos (de desequilibrio) vigentes. A pe­
sar de ello la evolución temporal de los 
valores de equilibrio debe tender a reflejar, 
con pequeños retrasos de trimestres, la de 
los valores efectivos y adquiere por ello una 
importancia anal ítica4 . 

4 Si la edad de búsqueda observada (et) aumen­
ta de un trimestre a otro, ello sólo puede ocu­
rrir o por una disminución en la probabilidad 
de salida o por una disminución en el flujo ab­
soluto (y por tanto porcentual) de entrada al 
desempleo (que disminuye el peso relativo de 
las cohortes de menor tiempo de búsqueda) o 
por una combinación de ambas razones. Si la 
probabilidad efectiva de salida disminuye, la 
cola de espera se alarga y aumenta por tanto 
el stock de desempleados. El flujo de entrada, 
aun si se mantiene estable en términos absolu­
tos, tiende por tanto a disminuir frente a un 
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stock que aumenta. Ambos efectos (la dismi­
nución de a y de kt ) son predichos por las 
ecuaciones (S) y (9) . El otro caso, la disminu­
ción autónoma del flujo absoluto (y por tanto 
relativo) de entrada con una probabiidad esta­
ble de salida no puede ser predicha por esas 
ecuaciones. Sin embargo, en este caso, el stock 
de desempleados tiende también a aumentar 
(primero en las cohortes de menor tiempo de 
búsqueda y luego en las de mayor tiempo) de 
tal manera que pronto el valor de (k) tiende a 
regresar a su valor de equilibrio inicial. 



La Demanda de Energía y el 
Planeamiento del Sector 
Eléctrico en Colombia 1 

l. INTRODUCCION 

Los montos requeridos de inversión para 
asegurar el suministro de energla eléctrica 
son tema de aguda controversia en el pals3

. 

Dado que la inversión en generación de 
energla representó en la primera mitad de 
los ochentas entre el 30 y el 400/o de la in­
versión pública total, las decisiones en este 
campo tienen profundas implicaciones de 
carácter fiscal y macroeconómico. El factor 
crucial que interviene en este tipo de deci­
siones es el comportamiento esperado de la 

Este documento es resumen del informe técni ­
co sobre "Modelos para Análisis y Planeamierr 
to del Sector Energético", elaborado por el 
autor en el Ministerio de Minas y Energía con 
el auspicio del Programa de las Naciones Uni ­
das par:. el Desarrollo. Sin embargo, sus con­
clusiones reflejan exclusivamente la opi­
nión del autor y no comprometen a estas en­
tidad ~ s. 

2 Asesor del Ministro de Minas y Energía a tra­
vés del Programa de las Naciones Unidas para 
el Desarrollo, PN UD. El autor agradece el apo­
yo recibido de estas instituciones y los comen­
tarios y sugerencias de los doctores Osear Me­
¡ ía, Guillermo Perry, Héctor Gómez, Eduardo 
Lo ra y Leonardo Villa r. 

3 Véanse, por ejemplo, las ponencias incluidas 
en e l Debate de Coyuntura Económica No. 1 O, 
convocado por Fedesarrollo y Fescol en junio 
de 1988. 

Alvaro Ruiz Hernández 2 

demanda de energía en el horizonte de la 
inversión. Dicho comportamiento sólo pue­
de ser inferido de manera hipotética con 
base en un conocimiento exhaustivo de los 
determinantes de la demanda de energla. 
De ah( la importancia del tema objeto de 
este artículo. 

Los factores que influyen sobre la de­
manda de energía eléctrica fueron estudia­
dos hace algunos años por el Estudio Na­
cional de Energ(a "ENE", presentado al 
pa(s en 1982 (Departamento Nacional de 
Planeación, 1982). Posteriormente, Inter­
conexión Eléctrica "ISA" desarrolló otros 
modelos que arrojaron discrepancias impor­
tantes sobre la materia en relación con los 
resultados del ENE . Dadas estas discrepan­
cias, es de interés retomar nuevamente el 
tema, con el fin de detectar el origen de las 
diferencias entre uno y o tro resultado y 
analizar sus posibles implicaciones en ma­
teria de necesidades de inversió n futura . 
Para el efecto, en la Sección 11 de este ar­
t(culo se discuten las bases conceptuales a 
partir de las cuales pueden estudiarse las 
funciones de demanda de energ(a eléctrica. 
En la Sección 111 se presentan los principa­
les resultados que se obtienen al aplicar 
esas bases conceptuales al cálculo economé­
trico de las funciones de demanda. Por últi ­
mo, en la Sección IV se deducen las impli­
caciones más importantes que resultan de 

187 



COYUNTURA ECONOMICA 

estas nuevas estimaciones para fines de pro­
yección de las necesidades de inversión del 
sector. 

Este trabajo permite llegar a la conclusión 
que los modelos iniciales del ENE que 
fueron pioneros en Colombia (así como los 
que se desarrollaron después siguiendo su 
enfoque principal) subestiman el crecimien, 
to proyectado del número de abonados del 
servicio de electricidad, dando origen a pro­
yecciones en los consumos de energía eléc­
trica inferiores a los reales. Sin embargo, 
esta deficiencia resulta más que neutraliza­
da en el ENE porque las proyecciones que 
en él se hicieron sobre crecimiento del PI B 
y producción industrial resultaron ser mu­
cho más altas que lo efectivamente ocurri­
do hasta 1987. 

La segunda conclusión importante de 
este trabajo es la de que el consumo de 
electricidad en el sector residencial es mu­
cho más sensible a variaciones en las tarifas 
que lo que estimó inicialmente el ENE, lo 
cual conduce a proyecciones en el consumo 
inferiores a las del ENE en un contexto de 
tarifas crecientes en términos reales. El 
efecto neto de las discrepancias con el EN E 
en los modelos del número de abonados y 
de consumo por suscriptor es negativo : la 
subestimación originada en los modelos del 
número de suscriptores es mayor que la so­
breestimación derivada de los de consumo 
por suscriptor es negativo: la subestimación 
originada en los modelos del número de 
suscriptores es mayor que la sobreestima­
ción derivada de los de consumo por sus­
criptor. 

La tercera diferencia básica con los mo­
delos del ENE se relaciona con las ecuacio­
nes del sector industrial. En las que se pre­
sentan aqu ( es posible examinar el efecto 
de cambios tecnológicos y prod uctivi dad 
sobre el consumo de energ(a eléctrica. 

11. LA FUNCION DE DEMANDA DE 
ENERGIA: BASES CONCEPTUALES 

Un sistema de ecuaciones de demanda de 
las distintas formas de energía ex istentes en 
el país que permita su uso para fines de 
análisis de sustitución entre energéticos y 
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de proyección de consumos futuros, debe 
fundamentarse en teorías de consumo am­
pliamente aceptadas. 

Según la teoría neoclásica del consumidor, 
la demanda de un producto " normal" está 
generalmente determinada por variables 
que en una forma u otra se relacionan con 
el precio de ese bien, el ingreso, el precio 
del sustituto y, en ocasiones, con las varia­
ciones de población, hábitos, gustos y fac­
tores culturales y climáticos (Ferguson, 
1966, Caps. 2 y 3) . 

En un contexto en el que el consumidor 
busca maximizar su satisfacción con un in­
greso limitado, la relación entre el precio 
del bien y su consumo es generalmente in­
versa, esto es, al subir (bajar) el precio del 
bien su demanda disminuye (aumenta). El 
nexo con el ingreso es directo, vale decir, al 
fluctuar hacia arriba o hacia abajo esta va­
riable, la curva de demanda se desplaza en 
la misma dirección. Por último, la asocia­
ción entre el consumo y el precio del susti­
tuto va en el mismo sentido, esto es, al su­
bir (bajar) el precio del sustituto su deman­
da disminuye (aumenta) , lo cual induce 
movimientos hacia arriba (hacia abajo) del 
consumo del bien en cuestión. El nexo en­
tre población y la demanda es generalmen­
te positivo y la relación con factores cultu­
rales, habitacionales y de gusto puede ser 
positiva o negativa dependiendo de las con­
diciones específicas en las que se encuentre 
el consumidor. De otra parte , las elasticida­
des-precio varían en relación directa a lo 
perfecto o imperfecto que sea el sustituto y 
el número de ellos que existan para el pro­
ducto especffico en la función de consumo 
(Ferguson, 1966, Caps. 3 y 4). 

Este sencillo marco teórico sirve de base 
para la formu \ación de las ecuaciones que 
componen los modelos de demanda de 
electricidad. Las ecuaciones Hpicas de cada 
uno de estos modelos pueden especificarse 
en su forma estructural de la siguiente ma­
nera. 

A. Sector residencial 

El consumo de este sector se puede definir 
como resultante de multiplicar el consumo 



por suscriptor y el número de suscriptores. 
La ecuación de consumo por suscri ptor es 
de la sigu iente for ma: 

CS i = a0 - a 1 TARi + a2 Yi + a3 STi + 

donde: 

CSi Es el consumo por suscriptor en la 
región i, siendo cuatro las regiones 
en que se dividió el país; 

TARi Es la tarifa med ia en la región i; 

Yi Es la variable ingreso en la región i. 

S Ti Es el prec io del sustituto en la re­
gión i 

Vi So n otras varia bl es que infl uenci an 
el comportamiento del consumo 
por suscriptor en la región i, según 
se explicó en párrafos anteriores; 
y 

CS(- 1 )i Es la va ri able dependiente rezaga­
da un per(odo en la región i. (La 
inc lu sión de esta variable indica 
que los cambios en la variable de­
pendiente se deben en parte a su 
va lor en un pe r(odo anterior y en 
parte a flu ctuaciones de las varia.­
bles independientes, esto es, tari­
fa, ingreso y prec io del sustituto). 

Es claro que en este tipo de ecuaciones 
pueden aparecer probl emas de simultanei­
dad, esto es, la tarifa de electrici dad incide 
sobre su demanda, pero dado que ella es di­
ferente para los disti ntos ni veles de consu­
mo puede también ocurrir que la demanda 
incida sobre la tarifa. Sin embargo, este 
problema se evi ta utilizando procedimien­
tos econométricos ampliamente aceptados, 
que el lector interesado puede consultar en 
el informe técnico detallado citado en la 
nota de pie de pági na 1. 

La demanda total de energ(a del sector res i­
dencial depende no sólo del consumo por 
suscr iptor sino, también del número de sus­
criptores. Por consiguiente, es necesario 
explicar el comportam iento de esta varia­
bl e. Para el efecto se utilizan dos ecu ac io­
nes. La primera de ellas re lac iona el núme-
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ro de suscriptores con las variables con las 
variables que lo influencian, a saber la acti­
vidad edificadora en el sector urbano y el 
in greso. La actividad edificadora se utiliza 
como una aproximac ión de la demanda 
efectiva de nuevas viviendas y, por consi ­
guiente, como el principal determinante del 
aumento en el número de suscriptores del 
servicio de electric idad. Por su parte , el in­
greso se toma como un indicador del núme­
ro de suscriptores no asociados a nuevas vi­
viendas. La segunda ecuación del modelo 
de suscriptores vi ncul a la construcción con 
sus determinantes. 

De esta manera, la ecuación del número de 
suscriptores en su forma estructural es: 

SUSi = a0 + a 1 CONSi + a2 Yi 

donde : 

SUS i Es el número de suscriptores en el 
sector residencial, según las cuatro 
regiones en que se div idió el pa(s; 

CONS¡ Es la actividad constructora en la 
región i; 

Y¡ Es la vari able ingreso en la región i. 

A su vez, para ex plicar la ac tividad edifica­
dora a nivel nac ional se utili za la siguiente 
expres ión: 

CONSi = a0 - a 1 1CO + a2 POB + a3 Y 

donde: 

CONSi Es la construcción (variable de­
pendiente); 

ICO Es el índice de precios de la cons­
trucción ; 

POB Es la población ; 

Y Es el ingreso per cápita. 

Al integrar estas dos ecuaciones es posi ble 
conocer la incidencia de los elementos po­
blaci onal , de ingreso y de prec io sobre el 
número de suscriptores de electricidad. 
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B. Sector eléctrico no residencial 

Se definieron dos sistemas de ecuaciones 
para explicar la demanda de energ(a no re­
sidencial (que comprende los usos para 
fines industriales, comerciales, oficial y 
alumbrado público}. El primer sistema de 
ecuaciones define el consumo de electrici­
dad por cada millón de pesos de produc­
ción (producción industrial y comercial pa­
ra cada subsector}. El segundo sistema de 
ecuaciones se refiere a las funciones de de­
manda de las producciones industrial y co­
mercial. 

La ecuación de consumo de electricidad en 
su forma estructural es: 

CPRO = a 0 - a 1 TK + a 2 VT 

donde : 

CPRO Es el consumo de electricidad por 
millón de pesos de producción; 

TK Es la relación entre tarifa eléctri ­
ca e índice de precios de maquina­
ria eléctrica; 

VT Es la relación entre valor agregado 
del sector industrial y el número 
de trabajadores all ( empleados, 
con el fin de captar los cambios 
tecnológicos y de productividad. 

Habida cuenta que la inmensa mayor(a de 
la electricidad utilizada en el sector indus­
trial se aplica para fines de fuerza motriz y 
para otras actividades en las que no puede 
ser sustituida por otra fuente de energ(a 
más económica (Ministerio de Minas, s.f.), 
la ecuación no incluye un sustituto expl(ci­
tamente. Sin embargo, de forma consisten­
te con la teor(a del consumidor y del pro­
ductor, el sector productivo considera la 
autogeneración de electricidad como un 
medio sustituto de proveerse ese recurso 
energé tico cuando la tarifa eléctrica es tan 
a lta que justifica económicamente esa au­
togeneración (Ferguson, 1966, Caps. 3 y 
4) . El e lemento principal que debe tenerse 
en cuenta para estimar los costos de auto­
generación y compararlos con la tarifa eléc-
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tri ca es el precio de la maquinaria eléctrica 
útil para alcanzar tal propósito y el volu­
men de electricidad a autogenerar4

. De es­
te modo, el valor relativo de la tarifa eléc­
trica Ys. el precio de los bienes de capital se 
relaciona inversamente con el consumo de 
electricidad: si la tarifa eléctrica sube en re­
lación con el precio de los bienes de capital 
en el sector habrá una disminución en el 
con su m o de electricidad comprado a las 
empresas eléctricas, no sólo por la ley bási­
ca de la teor(a del consumidor según la cual 
los consumos tienden a re lacionarse inver­
samente con los movimientos en su precio, 
sino también porque al aumentar la rela­
ción mencionada aparecen como rentables 
nuevos proyectos de autogeneración, con 
lo cual se refuerza el movim iento inicial de 
disminuir las compras de electricidad. 1 n­
clusive pueden aparecer fuerzas que con­
duzcan a la reducción unilateral de la tarifa 
como es el robo de electricidad que ocasio­
na el conocido fenómeno de las pérdidas 
negras. 

La otra variable explicatoria del consumo 
de electricidad por millón de pesos de pro­
ducción es un indicador de productividad, 
cual es la relación entre valor agregado y 
personal ocupado. Un aumento de esta re­
lación se asocia comúnmente a un cambio 
tecnológico en el sentido de aumentos re­
lativos de capital en la función de produc­
ción (lntriligator, 1978, Cap. 8) . A su tur­
no , una mayor dotación de capital impli­
ca un mayor consumo de energi'a, en parti­
cular electricidad . 

Dado que la información para el cálculo de 
la relación entre valor agregado y personal 
ocupado se encuentra disponible para el 
sector industrial pero no para el comercial, 
en este último sector se incluyó una varia­
ble indicativa de ese proceso de cambio tec-

4 Es del caso señalar que la autogeneración es 
viable principalmente en el sector industrial, 
dado que sus niveles de consumo de electrici­
dad son en ocasiones relativamente altos y 
muy superiores a los existentes en el sector 
comercial. Por eso, en la formulación de la 
ecuación del sector co mercial se incluye sólo 
la tarifa y no la relación entre ella y el precio 
de bienes de capital. 



nológico 5
, tal como se explica en la parte 

de resultados. 

Para el sector oficial y alumbrado público, 
se sugiere una sencilla ecuación que relacio­
ne el consumo de electricidad en esos sec­
tores con el ingreso nacional. La forma co­
mo evolucione esta variable dictará en bue­
na medida la posibilidad de extender o am­
pliar la red de iluminación pública. 

Por último, el modelo comprende dos ecua­
ciones de producción. Una referida al sec­
tor industrial y la otra al sector comercial. 
De este modo las funciones de demanda de 
los diferentes energéticos en los sectores in­
dustrial y comercial se plantean como 
resultado de integrar unas ecuaciones de 
consumo por millón de pesos de produc­
ción con la función de producción. 

La función de producción puesta en su for­
ma estructural es de la siguiente manera : 

PROD = a0 + a 1 T + a2 E + a3 (MA} + 
a4 (AR) 

donde : 

PROD Es la producción industrial a 
nivel nacional; 

T 

E 

Son los términos de intercam­
bio; 

Es el índice de la tasa de cam­
bio; 

(MA} y (AR) Son los elementos autoregre­
sivos de la ecuación. Su inclu­
sión refleja el comportamiento 
inercial y cíclico de la pro­
ducción industrial que es in­
dependiente de las fluctuacio­
nes contemporáneas de las 
otras dos variables indepen­
dientes. 

La función de producción para el sector co­
mercio es muy sencilla y simplemente rela-

Para u na justificación de este procedi miento 
véase lntriligaror, 1978, pp. 289-292. 
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ciona la producción comercial con el ingre­
so nacional. 

Antes de pasar a mostrar los resultados ob­
tenidos a partir de las ecuaciones anterio­
res, es conveniente señalar las principales 
diferencias de nuestro modelo con los de­
sarrollados por el ENE y otros similares 
(como los de Economei:rla e ISA). Respec­
to al número de suscriptores, el EN E plan­
teó una ecuación con variables poblaciona­
les que proyectaban el número de viviendas 
con base en estimaciones sobre población y 
tamaño del hogar. Este enfoque tiene la 
enorme virtud de ser muy sencillo y direc­
to, con la ventaja de que puede captar la re­
ducción en la tasa de crecimiento de sus­
criptores resultante del menor crecimiento 
poblacional. Sin embargo, el número de vi­
viendas definidas de esta forma es un indi­
cador de necesidades, pero en ningún caso 
representa su edificación efectiva. En efec­
to, el acervo de viviendas existentes y la 
adición de nuevas unidades no depende 
sólo de variables demográficas sino también 
de factores económicos, como son la dispo­
nibilidad de crédito de largo plazo, y los 
cambios en el ingreso. Además, existe una 
demanda de nuevos suscriptores que no 
están asociados a la construcción de nue­
vas viviendas y que resulta de los progra­
mas de mayor cubrimiento del servicio de 
electricidad y de aumentos en el ingreso. 

En vista de lo anterior, en este trabajo se 
utiliza un modelo que permite captar las 
fluctuaciones de la actividad económica y 
de las tendencias poblacionales sobre el nú­
mero de suscriptores y de ahí sobre el con­
su m o de electricidad, según hemos visto. 
La implicación fundamental de este mode­
lo es que con él se estima un crecimiento 
en el número de suscriptores más bajo 
(alto} que cuando se emplee el del ENE en 
un contexto de tasas de crecimiento nega­
tivas (positivas} del producto per cápita. 

Al vincular la ecuación de construcción a 
nivel nacional con las regionales sobre el 
número de suscriptores es posible entonces 
estimar la incidencia de variables de pobla­
ción , ingreso y otras sobre el número de 
abonados del servicio de electricidad. La 

191 



COYUNTURA ECONOMICA 

desventaja de este avance metodológico es 
la de aplicar indicadores de población na­
cional a nivel regional. No obstante, esta 
desventaja no afecta las conclusiones globa­
les, como se verá más adelante. 

En lo que hace relación a las ecuaciones de 
consumo por suscriptor también hay modi­
ficaciones importantes. En primer lugar, se 
incorpora a las funciones de demanda la in­
fluencia de los sustitutos a la electricidad 
en las distintas regiones del pa(s, cosa que 
no hadan los trabajos anteriores. Como 
resultado, dos de las cuatro ecuaciones 
aquí elaboradas incluyen sustitutos que no 
aparecían en las ecuaciones iniciales del 
EN E. Esta modificación eleva las elastici­
dades-precio en relación con las estimadas 
en el ENE, según se deduce de los elemen­
tos teóricos presentados arriba. De otra 
parte, las ecuaciones sobre consumo por 
suscriptor planteadas en este estudio ha­
cen posible eliminar los sesgos de simulta­
neidad originados primordialmente en la 
progresividad tarifaría según niveles de con­
sumo. 

El efecto neto de las modificaciones meto­
dológicas sugeridas en los modelos aqu ( 
presentados es un problema emp(rico. As(, 
si el ingreso per cápita y la tarifa de electri­
cidad tienen tasas de crecimientos positivas, 
las proyecciones con este modelo pueden 
ser más altas o más bajas que las que resul­
tan de utilizar los del ENE , dependiendo de 
los valores de las elasticidades-ingreso y 
precio y de los escenarios de proyección 
que se adopten para estas variables. Dados 
los resultados de las ecuaciones y los esce­
narios de proyección más probables, en la 
Sección IV mostraremos que el modelo del 
ENE conduce a subestimaciones de la de­
manda de electricidad. Sin embargo, como 
ya se indicó estas subestimaciones fueron 
más qu e neutralizadas por sobreestirnacio­
nes en las tasas de crecimiento del ingreso y 
la producción industrial que , según el ENE , 
serían respectivamente de 5.40/o y 7.60/o 
para el per(odo 1980-2000, en contraste 
con las tasas de 2.090/o y 4 .050/o, respecti­
vamente, registradas en el per(odo 1980-
1987. 
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Por último, en relación con la función de 
demanda de energ(a para el sector indus­
trial, en este estudio se avanza en relación 
con el ENE al incorporarse el impacto de 
cambios tecnológicos y concretamente del 
proceso de industrialización y mecaniza­
ción sobre los consumos de energ(a. 

Debe resaltarse que el avance en el estudio 
de los aspectos relativos a la sustitución en­
tre energéticos fue posible. gracias a que en 
los últimos años los precios han estado re­
flejando mejor que antes las diferencias en 
el valor de oportunidad de los distintos 
energéticos, de forma que los consumidores 
han estado remplazando electricidad de al­
to precio por sustitutos con costos más ba­
jos como el gas propano. 

111. RESULTADOS DE LAS ESTIMA­
CIONES 

El modelo teórico presentado en la sección 
anterior consta de un sistema de 14 ecua­
ciones : 9 para el sector residencial; 3 para 
los sectores industrial, comercial, oficial y 
alumbrado público; 1 para producción in­
dustrial y 1 para la producción industrial y 
1 para la producción comercial. Las ecua­
ciones se estimaron en dos niveles de des­
agregación, las del sector residencial a nivel 
regional y las de los sectores industrial, co­
mercial, oficial y alumbrado público a nivel 
nacional 6

. 

Los principales resultados de las estimacio­
nes se presentan en el Cuadro l. Todos los 
coeficientes obtenidos tienen los signos es­
perados teóricamente, con niveles de signi­
ficancia superiores al 950/o. 

En relación con las elasticidades-precio 
(dos primeras columnas del Cu adro) los re· 
sultados demuestran que, en general, las 
elasticidades son mayores cuando más per­
fecta es la disponibilidad de sustitutos. As l, 
en las ecuaciones de l consumo de electrici ­
dad por suscriptor (secto r residenci al) se 

6 Las formas fun c ionales y los métodos de esti­
mación utili zados pueden consultarse en el in­
forme técnico a qu e hace referencia la nota de 
pie 1. 
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CUADRO 1 

ELASTICIDADES DE LAS FUNCIONES DE DEMANDA DE ENERGIA ELECTRICA 

V A R 1 A B L E S 1 N D E P E N D 1 E N T E S (E X O G E N A S) 

Variables Precio de 
endógenas energía 

Precio 
sustituto Ingreso 

Relación 
entre tarifa 
eléctrica y 

Desempl eo Población precio de 
bienes 
capital 

Variables cambio 
tecnológico 

Valor 
Agregado 
Número Tendencia 

Trabajad . 

CS1 
C$2 
CS3 
CS4 
SUS1' 
SUS2 1 

SUS3 1 

SU$4 1 

CPRO 
CPRE 

- 1.6 - 1.2 
-0.16 

- 0 .42 
- 0.56 

- 0.34 
- 0.28 

SIMBOLOGIA: 

0.4 0.4 

0.2 3 
0.09 

0.6 0.4 
0.3 5 
0.42 
0.37 
0.052 
0.38 
0.50 
0.26 3 

- 0.16 
- 0.18 

0.28 2 

0.95 
0.97 
0.72 3 

-0.34 0. 79 
0.33 

CSi Consumo de e lectricid ad por suscriptor en las regiones 1 (norte), 2 (noroeste), 3 (suroeste) 
y 4 (central). 

SU Si Número de suscriptores en cada una de las cuatro (4) regiones. 
CPRO Consumo de e lectricidad industrial por millón de pesos de produ cción industrial. 
CPRE Consumo de electricidad por millón de pesos de producción industrial (sector come rcio). 

Los coeficientes de elasticida d-ingreso son un dato aproximado que resulta de multiplicar 
(teoría de la cadena) o ad icionar elast icidades en el modelo que compone el número de sus­
criptores. 
Como se indicó en la parte teórica y de resultados, bue na parte del valor de estas e lasti c ida­
des está recogida en este caso por el coeficiente de la variab le tendencia que es de 0.89. 

3 El coeficiente algo más bajo que en las regiones surocc idental y noroeste, es recogido por el 
e lemento autó nomo de la ecuación que es más alto para la región central que para las otras dos. 

NOTA: Tod as las elasticidades presentadas son significativas al 950fo de significancia. 

observa que la elasticidad-precio más alta se 
da en el caso de la región norte , donde el 
sector de hogares puede remplazar la elec­
tricidad por gas natural o gas propano. En 
el extremo opuesto está la región noroeste 
con la elasticidad precio más baja, debido 
en buena parte a la ausenci a total de susti­
tuto para los usuarios del servicio en esa zo­
na del pa{s. En el medio están las elasticida­
des-precio de las regiones suroccidental y 
ce ntral. El valor de los coefic ientes de la 
elasticidad del sustituto es también consis­
tente con lo esperado, en el sentido de que 
el valor más alto se encuentra en la región 
norte y el más bajo en la región ce ntral, 
donde se tiene que el gas propano ni es un 

sustituto perfecto de la electricidad ni la 
confiabilidad de su suministro es alta. 

Ll ama la atenc ión la alta elastic idad-p recio 
obten ida para la región norte . Por eso, se 
estimaron dos ecuaciones en ese caso. En la 
primera la vari ables dependiente rezagada 
se inc lu ye como var iable explicativa. Como 
ell o dio origen a problemas de co linea lidad 
se estimó otra ecuación exc lu yendo la va­
riable dependiente rezagada y examinando 
más bien los rezagos con que operaba el 
ajuste a través de un polinomio de re zagos 
distribuidos. En este caso se observó que el 
coeficiente de la elasticidad-precio era un 
poco más bajo que el anterior, pero aun li-
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geramente mayor que la unidad. Pueden 
ex istir dos razones para este resultado. Por 
un lado, que debido a la lentitud del pro­
ceso reciente de sustitución, aú n no queda 
adecuadamente captado en la estimación. 
De otra parte, esto parece deberse a que el 
aumento de las pérdidas negras como pro­
porción de la generación total de electrici­
dad corresponde en mayor proporción al 
sector residencial que al industrial. Esto su­
giere que la alta elasticidad-precio en la 
función de demanda por e lectricidad res­
ponde no sólo a la existencia de un buen 
sustituto sino también al robo de electrici­
dad que contribuye a reducir los consumos 
facturados (o a que decrezca la tasa de au­
mento de ellos} , aunque se encontró que 
este efecto es marginal. 

Los resultados respecto al número de sus­
criptores también son consistentes con la 
teorla expuesta en la sección anterior. En 
efecto, se concluye que el número de sus­
criptores depende de los cambios de la va­
riable poblacional (con elasticidades cerca­
nas a 1, en promedio) as( como de la evo­
lución en el ingreso (con elasticidades cer­
canas a 0.40 en promedio) 7 • A pesar de es­
te primer resultado, la variable ingreso pue­
de tener un impacto más alto sobre el nú­
mero de suscriptores que la población, de­
bido a que parte de su efecto se capta indi­
rectamente a través del elemento autóno­
mo de la ecuación de construcción y del 
número de suscriptores, como se mencio­
nó en la sección anterior. El orden de mag­
nitud de este elemento autónomo es gran­
de, ya que por si sólo explica el 500/o de 
cambios en la construcción y de ah( entre 
un 300/o y un 400/o de las variac iones en el 
número de suscriptores (véanse las ecuacio­
nes respectivas). 

Dado el papel de la elasticidad-ingreso en el 
modelo de número de suscriptores, su apli­
cación conduce entonces a estimaciones del 
consumo de e lectricidad más bajos (altos) 

El crecimiento del número de suscriptores 
también depende de variables estructurales y 
culturales mencionadas en la sección anterior, 
las cuales se recogen en e l elemento autóno­
mo de la ecuación. 
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que cuando el modelo sólo incluye varia­
bles poblacionales -caso del ENE- en un 
contexto de evolución de tasas de creci­

miento negativo (positivo) del ingreso per 
cápita . 

Debe notarse que el efecto de la disminu­
ción en la tasa de crecimiento de la pobla­
ción sobre el número de suscriptores que 
ha venido operando en el pasado será 
aproximadamente el mismo en los próxi­
mos 15 ó 20 años. En efecto, al disminuir 
la tasa de crecimiento de la población ope­
ran dos efectos en el mismo sentido sobre 
la actividad constructora: el primero de 
corto y mediano plazo se manifiesta en una 
reducción del tamaño del hogar y de ah( el 
de la vivienda, proceso éste qu e se ha mani­
festado ya en casi toda su magnitud, sobre 
todo en el interior del país. En segundo lu­
gar, opera otra fuerza de largo plazo, de 
disminución en la expansión de la actividad 
constructora por efecto directo de la dismi­
nución en el número de nuevos hogares. 

Los resultados en los sectores industrial y 
comercial son también consistentes con los 
valores esperados: la elasticidad-precio se 
acerca a -0.30, lo cual indica que Jos au­
mentos tarifarios han conducido a un uso 
más racional de la electricidad y que las 
elasticidades encontradas serian algo más 
bajas si no se hubiera propagado el fenó­
meno de las pérdidas negras: ellas aumen­
taron de aproximadamente 90/o en Jos pri­
meros años de la década pasada a aproxi­
madamente 180/o en la actualidad. Por su 
parte, la elasticidad-ingreso es igual a la uni­
dad por construcción del modelo. Sin em­
bargo, cabe señalar que se ensayó el valor 
de esta elasticidad cuando se inclu la la va­
riable producción como una de las indepen­
dientes y se encontró que resultaba, efecti­
vamente, muy cercana a la unidad . 

La ecuación de pérdidas negras muestra 
que su aumento entre 1974 y 1986 como 
proporción de la generación total de elec­
tricidad se debió aproximadamente en un 
600/o a pérdidas en el sector residencial y 
a un 400/o a pérdidas en e l sector indus­
trial. El fenómeno se puede atribuir en un 



alto porcentaje al excesivo incremento tari­
fario que ocurrió particularmente en los 
sectores industrial y comercial (del orden 
de 60/o a 80/o anual). 

Para terminar los comentarios sobre las 
elasticidades estimadas en este trabajo es 
interesante anotar que los valores encontra­
dos corresponden aproximadamente a los 
que distintos autores han obtenido para 
otros países. En efecto, para el caso de 
Estados Unidos e Inglaterra, donde la elec­
tricidad tiene un buen sustituto en el sector 
residencial, la elasticidad-precio se sitúa en­
tre - 0.95 y -1.43 y la elasticidad-ingreso 
es aproximadamente de 0.70 (Taylor, 
1975; Griffin, 1976; Pérez y Acosta, 
1987). Estos valores corresponden en for­
ma muy cercana a los obtenidos en este tra­
bajo para la región norte, donde existen 
unas condiciones semejantes en materia de 
sustitutos. Las estimaciones efectuadas 
para países latinoamericanos muestran una 
elasticidad-precio de largo plazo de aproxi­
madamente - 0.50 y una elasticidad-ingreso 
de largo plazo que fluctúa entre 0.20 y 
0.60, resultados éstos muy cercanos a los 
obtenidos en este trabajo para las regiones 
suroccidental y central (Pérez y Acosta, 
1987) 8

. 

Los resultados de estimaciones internacio­
nales en materia de elasticidades-precio 
para el sector industrial muestran amplias 
divergencias de cálculo que oscilan entre 
-0.06 y -1.9 para Estados Unidos e 1 ngla­
terra y entre -0.24 y - 0.34 para América 
Latina (Pérez y Acosta, 1987). En este tra­
bajo se encontró el valor de - 0.34 para 
esta elasticidad. 

IV. UNA COMPARACION DE LAS 
PROYECCIONt:S DE DEMANDA 
DE ENERGIA ELECTRICA SEGUN 
LOS DISTINTOS ESTUDIOS 

Una vez ajustadas las ecuaciones de com­
portamiento de consumo para los subsec-

8 Adviértase que la elasticidad-ingreso calculada 
en otros trabajos debe compararse con la su­
ma de la elasticidad-ingreso y la elasticidad­
desempleo obtenidas en este estudio. 
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tores de electricidad es posible definir es­
cenarios alternativos de proyección con el 
propósito de estimar el curso futuro de la 
demanda y analizar sus posibilidades de 
sustitución con otras fuentes de energ ía . 

Los resultados encontrados en relación con 
los coeficientes de las ecuaciones mu estran 
que en la definición de un escenario bási­
co de proyección es crítica la estimación de 
las tendencias más probables del ingreso na­
cional , producción industrial, població n y 
precios de la electricidad y gas. En los ejer­
cicios que siguen el ingreso, la producción 
industrial y la población se proyectan con 
base en algunas estimaciones adelantadas 
por el Departamento Nacional de Planea­
ción . De acuerdo con esta fuente la tasa de 
crecimiento del PI B para los próximos años 
puede oscilar entre 40/o y SO/o y el aumen­
to poblacional entre 1.50/o y 1.70/o . 

En relación con el precio de la electricidad, 
es ampliamente aceptado que su precio me­
dio, sobre todo en el sector residencial, está 
muy por debajo de su valor de oportun i­
dad 9. De otra parte la poi ítica actual de 
dotar de gas natural a la región central del 
país y de gas propano a las res tantes zonas 
del interior con valores de oportunidad mu­
cho más bajo que los de la energía eléctrica 
hará posible ir reduciendo los subsidios vi ­
gentes actualmente para este energético. 
Por consiguiente, mantiene valide z la con­
clusión del Estudio Nacional de Energía en 
el sentido de que las tarifas de la electrici­
dad deben continuar creciendo en términos 
reales. La elección de los escenarios de pro­
yección para las distintas regiones se hizo 
teniendo en cuenta los factores menciona­
dos atrás dentro del marco de las normas 
que rigen en la actualidad la política tari­
faria10. Por último, el precio del gas propa­
no debe elevarse todavía en algún grado 

9 Según estimaciones de " ISA", la tarifa media 
en los sectores residencial e industrial se apro· 
xima a los $6.00 y $16.00, mientras que el 
costo de oportunidad se eleva a casi $20.00. 
Véase también Departamento Nacional de Pla­
neación, et. al., 1987, Cap . IV. 

10 Resolución 086 de 1986 de la Junta Nacion al 
de Tarifas. 
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CUADRO 2 
PROYECCION DE LA DEMANDA DE ENERGIA ELECTRICA (GW/H) 

Sector Sector Sector Sector TOTAL 
Año Residencial Industrial Comercial Alumb. Ventas Generación 

Pub l. 

1985 9327 6159 2112 1833 19432 25188 

1995 17987 13272 3890 3345 38495 51880 

2000 25118 15758 8477 4590 50344 67848 

Fuente : A partir de los resultados económicos resumidos en el Cuadro 1. Para mayores detalles véase 
el informe técnico referido en la nota de pie 1. 

con e l fi n de alcanzar su va lor de oportuni­
dad (Departamento Nacional de Planeación 
et. al., 1987, Cap. V.). 

En resumen, para fines de proyección pue­
den suponerse crecimientos del 4, 2, 4 .3 y 
1.50/o, respectivamente , para el ingreso, e l 
ingreso per cáp ita, la producción industrial 
y la población . En relación con las tarifas, 
se presumen aumentos en el sector residen­
cial de oojo y 2. 250/o para las regiones nor­
te e interi or del país respectivamente, así co­
mo un aumento de 0.50/o en el precio del 
sustituto y de 20/o en el prec io de la elec­
tricidad en los sectores industrial y comer­
cial. A partir de estos supuestos, con base 
en las estimaciones de la sección anteri or, 
se ll ega a una proyección de crec imiento 
del consumo de energía eléctrica de 6 .50/o 
para el período 1986-2005 (véase la distri­
bución del consumo en el Cuadro 2) 11

. 

De otro lado, si se ap li can los supuestos del 
ENE a los modelos presentados aq uí se 
ll egaría a una tasa de crecimiento anu al en 
e l consumo de 8.60/o para el mismo perío­
do, mientras que la estimación co n los mo-

11 
Este resu ltado está en concordancia con las 
estimaciones de la Agencia Internacional de 
Energía Atómica de las Naciones Unidas, se­
gún información del 5 de septie mbre del pre­
sente año. De acuerdo con esta fuente, el cre ­
c imiento de la demand a de e lectricidad en 
Latinoamérica estará entre 5.80/o y 7.1 o,o 
para el período de 1987-2000. 
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delos del ENE fue 7.90/o anual (Departa­
mento Nacional de Planeación, 1982, pág. 
216) , de acuerdo con los resu ltados que se 
presentan en el Cuadro 3 12

. 

Estos resultados concuerdan con los aspec­
tos teóricos y metodológicos expuestos en 
las secciones anteriores de este artícul o. Al 
emp lear los modelos presentados en este 
trabajo se llega a proyecciones de consumo 
de electricidad más altas qu e las del EN E 
por dos razones principales, ya menciona­
das, que co nviene reiterar . Primero, por la 
inclusión de la variable in greso en e l mode­
lo de número de suscriptores residencial, 
habida cuenta que se estima un crecimiento 
positivo del ingreso per cápita 13

, (la estima­
ción es de 8. 20/o según el mode lo presen­
tado aquí y de 7.70/o según el ENE 14

• Se-

12 Los supuestos básicos de proyecció n del ENE 
para el período 1986-2000 fueron: crec imien­
tos anuales de 5.4, 7 .6 y 1.70/o respecti vamen­
te para el ingreso, la prod ucc ión industria l y la 
población; tarifas eléctricas constantes para la 
región norte y crecientes 1.50/o anua l para e l 
interior del país, y aumento en el precio de l 
sustituto de 1.6, 1.8 y 1.60/o para las regiones 
norte, suroccidental y central, respectivamente. 

13 Nótese que esta discrepancia está ca lcul ada 
después de te ner en cuenta que la elastic idad­
precio en este modelo es mucho más a lta que 
e l del ENE. 

14 La suma de las elast icidades-i ngreso y de po­
blación en el modelo de núme ro de suscrip to­
res presentado aquí es más a lta q ue la de po­
blación en el model o del EN E. 
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CUADRO 3 
PROYECCIONES COMPARADAS DE LA DEMANDA DE ENERGIA ELECT RICA (GW/H) 

Sector Sector Sector Sector TOTAL 
Años Residencial Industr ial Comercial Alu mb. Publ. Ventas Generación 

ENE PNUD ENE PNUD ENE PNUD EN E PNUD 

1985 9914 9327 8776 6159 2829 2112 1784 1833 19432 26 189 

1995 21477 19779 19623 18732 5648 4116 3484 3813 46442 62589 

2000 30118 28446 29839 271 04 7924 5641 4830 5499 66692 89881 

Fu ente: Proyecc iones del ENE según Departamento Nacional de Planeac ión (1982). Los supuestos bá­
sicos se resumen en la nota de pie número 12. Proyecc iones PNUD según se expli ca en el texto. 

gundo, porque la proyección del consumo 
en el sector industrial es más alta según este 
mode lo (9.90/o) que si se emp lea la del 
E N E ( 8. 50/o), porque aqu ( se recoge el 
efecto sobre el consumo del proceso de 
industrializac ión (los consumos en los sec­
tores residencia l e industrial representan 
aproximadamente un 500/o y un 300/o del 
consumo total de electricidad respectiva­
mente). 

Cabe anotar que las subestimaciones en las 
proyecciones del consumo de electricidad 
por parte de los modelos del ENE no con­
dujeron a una situación de excedentes de 
demanda de electrici dad , porque, como ya 
se señaló, se utili zaron escenarios muy op­
timistas en mater ia de crecimiento de la 
economla y del sector industrial. De este 
rnodo, la subestimación a la qu e conducen 
en principio los modelos del ENE fue más 
que neutral izado por el efecto depresivo 
so bre el consumo proveniente de la rece­
sión económica que tuvo lugar durante los 
primeros años de es ta década. 

No obstante lo anterior, la recesión eco­
nómica y el sobred imensionamiento tem­
poral del sector ya son cosa del pasado, que 
no deben inc idi r sobre la estrategia de pla­
neami ento del sector. En la ac tualidad es 
preciso tomar decisiones para ev itar que se 
llegue a una situación de es trech ez de pro­
ducción entre 1990 y 1993, hasta el mo­
mento en que entre en operación el nuevo 
proyecto del Guavio. Si se mantiene la idea 

vigente en los últimos dos años, segú n la cual 
el crecimiento de demanda no supera el 
5.80/o anual , se llegará a una situación de 
insuficiencia de generación de electricidad. 

Los planes de inversión debe n estar deter­
minados por tendencias de largo plazo de 
las distintas variables que influencian el 
consumo de electricidad, teniéndose pre­
sente que "no obstante que el consumo de 
energ(a es una pequeña fracción del valor 
agregado de la producción de la mayor(a de 
bi enes, la carencia de ella se manifiesta en 
periodos cortos en una reducción de la 
producción" (Sarmiento, 1986, pág. 55). 
Del informe sobre costos de racionamiento 
publicado re cientemente por ISA (y supo­
niendo un costo de US $2.000 por kilovatio 
instalado) se concluye que los costos de ra­
cionamiento originados en deficiencia de 
oferta son diez veces más altos que los de el 
so bredimensionamiento (ISA, 1986). Por 
eso, si n desconocer los enormes esfuerzos 
financieros y macroeconómicos que exige 
sostener un plan de ex pansión consistente 
co n un crec imiento de largo plazo en la de­
manda del orden de 6.50/o anual , es cru­
c ial tener en cuenta las impl icaciones de un 
eventual racionamie nto. Las consideracio­
nes sobre generación de empleo de mano 
de obra y crecimiento económico muestran 
4u e son muy elevados los costos de redu­
cir los abastecimientos de fluido eléctrico a 
los sectores productivos. 

Sin embargo , los resultados de este trabajo 
in dican que para prevenir este tipo de si-
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tuaciones es posible moderar el crecimiento 
del consumo de los hogares mediante un 
manejo adecuado de las tarifas y mediante 
una mayor difusión de los programas de 
abastecimiento de gas como sustituto de la 
electricidad. Esta alternativa hace viable 
aumentar el precio de la energ{a eléctrica 
incluso por encima del 2.50/o anual en tér­
minos reales sin elevar la cuenta energética 
global de los hogares, porque el precio y 
costo de oportunidad de oportunidad del 

gas es menos de la mitad que el de la ener­
gía eléctrica. Existe pues viabilidad técnica 
y poi ítica para acercar las tarifas eléctricas 
residenciales al valor de oportunidad de la 
electricidad y para reducir la tasa de creci­
miento de los consumos residenciales sin 
incentivar el fraude , con el objeto de redu­
cir el crecimiento de la demanda de ener­
gía eléctrica que, de otra forma, ser{a del 
orden del 6.50/o anual. 
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La Eficiencia Comercial del 
Fondo Nacional del Café, 
1979-1986 1 

PRESENT ACION 

Una característica especial del arreglo insti­
tucional de la ac ti vi dad cafetera del país 
consiste en que el Fondo Nacional del Ca­
fé (Fondo), administrado por la Federación 
Nacional de Cafeteros de Colombia (FNC), 
real iza actividades de regu lación del sector 
cafetero y simultáneamente participa en la 
comercialización tanto externa como in­
terna del grano. En el frente externo, el 
Fondo comparte ac tividades con firmas pri­
vadas; en el interno ejerce el monopolio de 
las ve ntas a las tostadoras nacionales con 
destino final al consumo intern o. 

El objetivo de este artículo es discutir 
las funci ones an te riores y evaluar el desem­
peño comerc ial del Fondo en el per(odo 
1979-1986. Con tal propósito, en la sec­
ción JI se hace u na distinción conceptual 
entre las labores de regulación y las comer­
ciales. En la sección 111 se presenta un ejer­
cicio de descomposición de Jos estados fi­
nancie ros históricos de pérdidas y ganan­
cias del Fondo, en los flujos asociados a la 

Este articu lo está basado en una in ves ti gac ión 
más amplia f in anciada por la Fundación para 
la Promoción de la 1 nvest igac ión y la T ecno­
log{a del Banco de la Repúbli ca . Agrade zco la 
información su ministrada por funcionarios de 
la Federación Nacional de Cafeteros de Co­
lombia. 

fosé Leibovich 

regul ación y a la comercialización para el 
periodo 1979-1986. En la última sección 
se presentan las principales conclusiones 
del trabajo. 

11. LAS LABORES DE REGULACION Y 
DE COMERCIALIZACION REALIZA­
DAS POR EL FONDO 

Las actividades reali zadas por el Fondo, 
bajo la administración de la FNC, han ve ni­
do ganando en complejidad desde sus orí­
ge nes (Contraloría General de la República, 
1985 ; Ocampo, 1987 ; Vallejo, 1987}. No 
obstante, es posible diferenciar conceptual­
mente las labores del Fondo relativas a la 
regulación del mercado cafetero de aq ue­
llas de tipo puramente comercial. 

A. La Regulación Cafetera 

El Fondo cumple labores de estabilizac ión 
del ingreso de los productores cafeteros a 
través de la existencia de un precio mínimo 
de sustentación y el compromiso de com­
prar la fracción de la cosecha no adquirida 
por los agentes particul ares. Como conse­
cuencia de Jo anterior, el Fondo asume la 
acumulación de inventarios del país. 

En la pa rte ex terna la regulación del Fondo 
se expresa a través de la poi ítica de defen­
sa de los acuerdos de cuotas, y en Jos con-
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tratos de suministro que establece el país 
con sus principales clientes donde , a cam­
bio de una oferta regulada del grano na­
cional, se especifican la fórmula de precio 
para las ventas de Fondo, los descuentos, 
las bonificaciones, los pagos por diferen­
cial, etc. 

Los recursos de que dispone el Fondo para 
financiar estas actividades provienen del va­
lor de la retención entregada por las firmas 
exportadoras privadas y por el mismo F on­
do en su rol de exportador, requisito esta­
blecido por la ley para poder efectuar ex-

. portaciones de café. 

B. La Coníercialización 

7. Exportaciones 

La FNC, con cargo al Fondo, efectúa 
una fracción de las exportaciones totales 
del país, la cual ha representado en los últi ­
mos años el 500/o aproximadamente. Los 
mercados atendidos han sido fundamental­
mente los países europeos miembros del 
Acuerdo Mundial, japón y los países no­
miembros del Acuerdo, que constituyen un 
mercado secundario. La ofra fracción de las 
exportaciones ha sido atendida por firmas 
privadas, las cuales han exportado mayori­
tariamente al mercado norteamericano y 
alguna fracción a los otros países miembros 
de la Organización Internacional del Café 
(OIC) . 

Los costos unitarios asociados a las expor­
taciones real izadas por el Fondo deben ser 
en principio equivalentes a los de las firmas 
privadas en lo que se refiere a las ventas a 
países miembros, ya que están conforma­
dos por el valor de la materia prima, su 
transformación de pergamino a verde, el 
empaque, el transporte y otros gastos de 
mercadeo, el impuesto ad-valorem y la re­
tención efectiva. 

Lo anterior quiere decir que la tasa de re­
tención efectiva calculada por las autorida­
des para regular las utilidades de los expor­
tadores privados utilizando la ll amada 
" Ecuación cafetera", debe ser la misma que 
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se aplica a las exportaciones del Fondo a 
países miembros de la OIC. En cuanto a las 
ventas a países no miem bros, en la medida 
en que éstas se han realizado a precios infe­
riores del mercado de miembros, es natu­
ral que exista una tasa de retención in fe­
rior para este caso. La aplicación de la mis­
ma tasa de retención efectiva tanto a ex­
portadores privados como al Fondo en lo 
que se refiere a las ventas a países miem­
bros debe obedecer a un principio básico 
de asignación de las exportaciones de café 
entre los distintos agentes exportadores : en 
igualdad de condiciones del mercado, la ta­
sa de retención efectiva ap licada a los dis­
tintos exportadores es la misma. 

2. Ventas para Consumo Interno 

La otra actividad comercial del FNC cons­
tituye la venta del 1 OOO/o de la materia pri­
ma a las tostadoras nacionales que atienden 
el mercado nacional. En este caso, los cos­
tos de la actividad comercial están consti­
tuidos por el valor de la materia prima, el 
proceso de trilla, mezcla y semitostación 
del café. Como ha sido mencionado por va­
rios autores (Ocampo, 1987, p. 293; Stei­
ner, 1987, p. 33) ha existido un subsidio 
al consumidor que ha venido creciendo his­
tóricamente. 

C. El Fondo-Regulador y el Fondo-Comer­
cializador 

A partir de las definiciones anteriores pue­
den distinguirse analíticamente dos entes 
dist intos, que en la práctica han existido 
fusionados. Estos son el Fondo-Regulador 
y el Fondo-Comerciali zador, desarrollando 
cada uno las labores mencionadas atrás. Des­
de esta perspectiva se puede discutir cuál es 
la relación entre la retención en especie y el 
cambio de inventarios del país. 

En un período cualquiera el Fondo Comer­
cializador y las firmas privadas compran la 
cosechan y destinan una parte para ser 
procesada y exportada, otra parte para ser 
entregada como retención en especie al 
Fondo Regul ador y una fracción para ser 
vendida por el Fondo Comercializador para 
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el consumo interno. Cuando se produce 
desacumulación de los inventar ios del pals, 
en adición a lo anterior, tendrán que com­
prarle al Fondo Regu lador un volumen pa­
ra ser destinado a los mismos usos. Este vo­
lumen es equivalente a la desacumulación 
de inventarios del pals . 

Si, por el contrario, en un periodo se produ­
ce una acumulación de inventarios, el Fon­
do Comercializador y las firmas privadas 
comprarán parte de la cosecha con destino 
a dicha acumulación . Si la retención en es­
peci e está ca lculada con el objetivo de que 
los agentes comercia les (inclu ye ndo el Fon­
do Comerciali zador) le transfieran al Fon­
do Regulador el vol umen de la cosecha que 
va a ser acumulado por e l pals, se dará un 
equilibri o entre la cosecha y su utilizac ión, 
es decir entre los volúmenes de café para 
ser procesados y aquellos vendidos por to­
dos los agentes comerciales más la acu mul a­
ción de in ve ntarios del pals. 

En el caso de que la rete nción en especie 
no sea equ ivalente al incremento de los in­
ventarios del pals, se presentan dos posibi­
lidades. Si la retención en especie es infe­
rior a la acumu lación de inventarios, que­
rrá decir que el Fo ndo Regu lador comprará 
e l resto de la cosecha. Si por el contrario 
es superior , implicará que los age ntes co­
merciales tendrán que adq ui rir parte del ca­
fé pergamino comprándolo al Fondo Regu­
lador, para entregarl e a él mismo la reten­
ción en especie. 

Es importante anotar que en los estados de 
Pérdidas y Ganancias del Fo ndo no inter­
vienen las compras que eventualmente pue­
de efectuar el Fondo Regul ado r de parte de 
la cosecha cuando la tasa de retención en 
especie ha sido fijada por debajo del volu­
men que equi librarla la acum ul ac ión de in ­
ve ntarios del pals, como tampoco las 
ve ntas que puede hacer a los age ntes co­
merciales por efecto de una desacumu ­
lación de inve ntar ios del pals o de una 
tasa de re tención en espec ie mayor a la qu e 
equi li bra la acumulac ión de inve ntarios. Es­
to es as( porque se trata de la compra y 
venta de activos a los que no se les ha in-

corporado ningún va lor agregado. Los cam­
bios en el nivel de inventarios afectan con­
ta blemen te los balances fi nancieros, pero 
no los estados de Pérdidas y Gananc ias. 

Po r otra parte, ta mbién es importante seña­
lar qu e la otra componente de la retenc ión 
efec tiva, conocida como "la cuchill a", que 
tiene el objetivo de regu lar la utilidad de 
los agentes comercia les, en todo momento 
ha de ser entregada al Fondo RegulaJor . 

111. ANALISIS DE LA EFICIENCIA CO­
MERCIAL DEL FONDO PARA EL PE­
RIODO 1979-1986 

A partir de los estados de Pérdidas y Ga­
nancias del Fondo para el perl odo 1979-
1 986 puede real izarse un ejerc icio de des­
composi ción que permite anali zar su efi­
cienci a como entidad comerc ializadora. 

En el Cuadro 1 aparecen los estados de Pér­
didas y Ganancias (P y G) del Fondo con­
so lidado. En dich os estados, tanto los in­
gresos como los egresos provienen de las 
activ idades comerci ales, de regul ac ión, gre­
mial es y financieras del Fondo. Los resul­
tados para el periodo analizado son de su­
peráv it para todos los años, a excepción de 
1981 . Además, el superávit es creciente de 
fo rma continua desde 1982. 

En los Cuadros 2 y 3 aparecen los P y G del 
Fondo Comerciali zador y el Fondo Regula­
dor, respectivamente. En el primero los in­
gresos están constituidos por las ventas de 
cafe para ex portación (verde y liofili zado) 
y las ventas para consumo interno. Los 
egresos están conformados por el costo del 
café ve ndido2

, los gas tos de adq uisición y 
manejo del mism o, la retención entregada 

2 Este se refiere tanto al café de ex portación co­
mo al de consu mo interno. Co m o su nombre 
lo dice, está co nsti tuido por el va lor de la ma­
teria prima más el valor agregado que se incor­
pora en el proceso. En el caso del café de ex­
portac ión se trata de l proceso de transforma­
ció n de pergamino a verde y de pergamino a 
café l iofi li za do. En cuanto al café para co nsu­
mo interno , se trata de l costo de la mezcla de 
pasilla y excelso inferior y de la sem itosta­
ción . 
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CUADROl 
FONDO NACIONAL DEL CAFE 

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADO 
(Millones de pesos) 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

1 ngresos 

l. Ventas de café 73084 1 14671 47919 55310 60965 104688 126822 333803 
para exportación 

2. Ventas de café para 1525 2121 1652 1784 2096 2453 3158 5403 
consumo interno 

3. Ventas para retención 
(Cuchilla) 4558 9089 25209 69953 

4. Retención recibida 29846 31116 9597 23531 29262 61742 81607 174144 
5. Transferencia del gobierno 2468 3005 2823 3113 3377 4698 7299 14905 

(Ad·Valorem) 
6. Otros ingresos 

Operacionales 1486 2476 3596 7717 3970 4769 7533 12065 
7. ingresos financieros 1454 2447 2355 2322 2739 2841 12420 17608 

Total Ingresos 109863 155836 67942 93777 106967 190280 264048 627881 

E~resos 

l. Costo café vendido 39757 65304 38911 45190 45365 73888 64214 142214 
2. Adquisición y manejo 4107 4944 5070 5909 6963 9838 12723 19467 
3. Almacenaje 829 1054 1530 2247 2879 3745 4402 5902 
4. Retención pagada 26958 29950 5891 15891 16021 36124 47836 101866 
5. Pagos por diferencial 6316 15773 5860 3574 4900 3003 4963 49615 
6. Impuesto ad-valorem 10045 13697 7469 6212 5312 4835 7210 44418 
7. Gastos de administración 4618 6620 3012 3990 4911 7761 10933 13823 
8. Otros gastos 1844 10738 3919 3739 4533 5666 12078 22925 
9. Egresos financieros 2747 2259 2894 5483 9972 14043 11039 702C 

Total Egresos 97221 150339 74556 92235 100856 158903 17 5398 40725C 

1 O. Pérdidas cambiarías 904 4424 5518 11740 - 9047 

Superávit o déficit 12642 5497 - 6614 638 1687 25859 76910 22967E 

Fuente : Cálculos del autor a partir de los estados de pérdidas y ganancias del Fondo. Federación Na-
cional de Cafeteros. 

como requisito para la exportación, el im­
puesto de pasilla y ripio y el impu esto ad­
valorem pagado. 

En cuanto al segundo, el Fondo Regulador, 
por simplicidad se han incorporado en sus 
estados los rubros correspondientes tanto a 
actividades de regulación como gremiales y 
financieras. Los ingresos están conforma­
dos por la retención recibida en especie va­
lorada al precio interno vigente, provenien­
te del Fondo Comercializador y las firmas 
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privadas, la "cuchilla" entregada por las fir­
mas privadas, las transferencias de la parte 
del impuesto ad-valorem que tiene . desti­
nación espedfica, otros ingresos operacio­
nales constituidos por ventas de mercan­
c(as fundamentalmente, y por último los 
ingresos financieros . Los egresos están con­
formados por los gas tos de al macenam ien to 
de los inventarios, los pagos por diferencial 
y otros descuentos, los gastos de las campa­
Mas de promoción, los gastos de adminis­
tración de la FNC, qu e incluyen los aso-
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CUADRO 2 
FONDO NACIONAL DEL CAFE COMERCIALIZADOR 

(Millones de pesos) 

1979 1980 

Ingresos 

l. Ventas de café 
para exportación 7308411467 1 

2. Ventas de café 
para consum o interno 1525 2121 

Total Ingresos 74609 116792 

Egresos 

l. Costo del café ve ndid o 39757 65304 
2. Adquisición y manejo 4107 4944 
3. Retención pagada 26958 29950 
4. Impuesto Ad-valorem 10045 13697 

Total Egresos 80867 11 3895 

Superávit o déficit - 6258 2897 

Subsidio al consumo interno 5738 6658 

Superávit o déficit corregido 
por el subsidio 
al co nsumo interno -5 20 9555 

Fuente: Cálcu los del autor a partir del Cuad ro l . 

ciados a la ac tividad comercia l que no fu e 
posibl e separar, otros gastos como la com­
pra de mercancías y los gastos financieros. 
Por último hemos incluido aqu( las pé rdi­
das cambiarías. 

Los resu ltados del P y G de l Fondo Comer­
cializador indican que durante el per(odo 
comprend ido entre 1979 y 1986 el resu l­
tado de la actividad comercial fue defic ita­
ria prácticamente todos los años, con ex­
cepción de 1980 y 1986. A continu ación se 
discuten algunas de las razones más impor­
tantes de tipo comerc ial y contable que 
producen estos re su 1 tados. 

A. Problemas de la Poi ít ica Comercial 

l. E/ Subsidio al Consumo In terno 

El subsidio impl(cito al consumo interno 
pu ede calcularse como la diferencia entre 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 

47919 553 10 60965 104688 126822 333803 

1652 1784 2096 2453 3158 5403 

49571 57094 63061 107141 129980 339206 

389 11 45 190 45365 73888 642 14 1422 14 
5070 5909 6963 9838 12 723 19467 
5891 15891 1602 1 36124 47836 101866 
7469 6212 5312 4835 7210 44418 

57341 73202 7366 1 124685131983 307965 

- 777 0 - 16108 - 10600 - 17544 - 2003 31241 

6816 8913 10706 12562 18485 38911 

- 95 4 - 7194 106 - 4982 16482 70152 

el vol umen de café ve ndido para ese dest i­
no, va lorado al prec io interno de sustenta­
ción, y el valor histórico de las ventas que 
aparecen en el P y G 3 • 

Los montos del subsidio y los superávit/ 
déficit corregidos por dichos montos apa­
recen en la parte inferior de l Cuadro 2 ya 
citado. Como se puede o bse rvar, el valor 
del subs id io ha venido creciendo histórica­
mente tanto en términos nominales como 
reales, y su efecto sobre el superávit/défi­
cit del Fondo Comercia l es ap reciab le pues, 

3 El subsid io podría calcul arse en re lación con 
un prec io may or del interno de sustentac ión, 
pues ex iste un proceso de tri ll a, mezclado y 
semitostado que le incorpora va lor agregado. 
Sin embargo, el costo de ese café por ser de 
ca lid ad infer ior podría considerarse infer ior 
al mínimo de sustentación. 
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CUADRO 3 
FONDO NACIONAL DEL CAFE REGULADOR 

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 
(Millones de pesos) 

1979 1980 

1 ngresos 

l. Ventas para re tenc ión 
2. Retención recibida 29846 31116 
3. Transferencia del gobierno 

(Ad-valorem) 2468 3005 
4. Otros ingresos operacionales 1486 2476 
5. Ingresos financieros 1454 2447 

Total Ingresos 35254 39044 

Egresos 

1. Almacenaje 829 1054 
2. Pagos por diferenc ial 6316 15773 
3. Gastos Administración 4618 6620 
4. Otros gastos 1844 10738 
5. Egresos financieros 2747 2259 

Total Egresos 16354 36444 

Pérdid as cambiarías 

Superávit o déficit 18900 2600 

Fuente : Cálcu los del autor a partir de l Cuadro 1. 

al descontarlo, los años 1980, 1983 y 1985 
pasan de défic it a superávit. 

2. Las ven tas del café a pa/ses no-miem· 
bros de la OIC 

Una de las caracter(sticas de la pol(tica co­
mercial del Fondo ha sido la venta de café 
a pa(ses no-mi embros de la OIC a precios 
infe ri ores en relación con el mercado de 
miembros. Aunque los vo lú menes a estos 
destinos han sido bajos (12.60/o del vo lu­
men total exportado por la FNC en e l pe­
r(odo ana li zado), constituyen una fuente 
no despreciab le de menores ingresos. As(, en 
e l año 1985 se exportaron a pa(ses no­
miemb ros 853 .000 sacos de 60 kgs. a un 
precio promedio de US $0.70/Ib., mientras 
que a pa(ses miembros e l precio promedio 
de ve nta fue de US$1.35/ Ib . El resultado 
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1981 1982 1983 1984 1985 1986 

4558 9089 25209 69953 
9597 2353 1 29262 61742 81607 174144 

2823 3113 3377 4698 7299 14905 
3596 77 17 3970 4769 7533 12065 
2355 2322 2739 2841 12420 17608 

1837 1 36683 43906 83139 134068 288675 

15j0 2247 2879 3745 4402 5902 
5860 3574 4900 3003 4963 49615 
3012 3990 4911 7761 10933 13823 
3919 3739 4533 5666 12078 22925 
2894 5483 9972 14043 11039 7020 

17215 19033 27195 34218 43415 99285 

904 4424 5518 11740 - 9047 

1156 16746 12287 43403 78913 198437 

fue un a d iferencia de US $73 millones qu e 
equ iva len a $10.389 m illones de la época. 

3.Los precios de venta del café a pa/ses 
miembros de la OIC 

El precio a l que se han reali zado las ve ntas 
a pa(ses miembros de la O IC, con cargo al 
Fondo, ha si do fijado con fórmulas que 
han tratado de seguir la cotización de l mer­
cado mundia l (Leibovich , y Ocampo, 1987, 
p . 169-170). En ellas, se ha atado e l pre­
cio de l café co lo mbi ano a la evolución de l 
indicador de la OIC para los "Otros Sua­
ves" y, más recientemente, se ha incorpo­
rado la evo lución de la primera y segunda 
porción de l Contrato "C" de la Bo lsa de 
Nueva York. Todas estas fórmulas parten 
del supuesto vál ido de que ex iste un a gran 
sustitu ibi lidad e ntre e l café colombiano 



I.A EF ICIENCIA D EL FONDO NAC IONA L DEL CAF E 

y los cafés centroamericanos, teniendo el 
primero un premio por calidad. Sin embar­
go, este hecho desconoce la sustituibilidad 
también importante entre el café colombia· 
no y los otros cafés arábigos (brasileños), la 
cual puede adquirir mayor relevancia en 
periodos de gran volatilidad de precios ge­
nerada por problemas en la oferta brasile· 
ña. Por ello, aunque las fórmulas de precio 
utilizadas hasta el dla de hoy constituyen 
un elemento central de la polltica comer­
cial de la FNC, no debe desecharse la posi­
bilidad de que en ciertos periodos este pre­
cio haya sido inferior al que los exportado­
res privados han logrado colocar sus ex­
portaciones. 

B. Problemas Contables 

l. La tasa de retención aplicada al Fondo 
Comercializador 

A pesar de que en la práctica la retención 
entregada por el Fondo Comercial izador al 
Fondo Regulador constituye un juego con­
table, pues al existir un único Fondo no 
existe una entrega real, el ejercicio de des­
composición de los estados de P y G nos ha 
permitido encontrar que el valor de la re· 
tención entregada por el Fondo Comerciali ­
zador que aparece contabilizada ha co­
rrespondido a la tasa de retención nominal 
histórica aplicada al volumen total exporta­
do por éste. Este criterio presenta dos pro· 
blemas. En primer lugar, no tiene en cuenta 
que las exportaciones a no-miembros se 
han efectuado a precios inferiores del mer· 
cado de miembros y que por lo tanto de­
ber(a aplicársele una tasa de retención que 
corresponda con esos precios. 

En segundo lugar, se desconoce el hecho de 
que la retención efectiva para los exporta­
dores privados ha sido sistemáticamente 
mayor de 1983 en adelante. Las exporta· 
ciones del Fondo Comercializador con des­
tino a pa(ses miembros de la OIC deben 
considerarse en igualdad de condiciones 
con las reali zadas por firmas privadas, Jue­
go se les debe aplicar la misma tasa de 
retención efectiva que a éstas. 

2. La valorización de los inventarios 

En las cuentas financieras del Fondo se va· 
!oran los inventarios utilizando el precio in­
terno de sustentación vigente sin importar 
significativamente si se trata de cafés vie­
jos o de más reciente adquisición. Este cri­
terio difiere de los patrones internacionales 
de contabilidad de inventarios como son el 
"FIFO" o el "LIFO" (Naciones Unidas, 
1970) . La consecuencia de utilizar este sis- ' 
tema es que sobreestima el costo del café 
vendido en coyunturas de desacumulación 
de inventarios del país, cuando los precios 
de compra son más ::!levados. 

IV. CONCLUSIONES 

Este trabajo ha hecho énfasis en que la 
existencia de un único Fondo, que realiza 
simultáneamente labores comerciales, de 
regulación, gremiales y financieras, dificul­
ta la evaluación del desempeño de cada una 
de ellas. No obstante, se ha hecho un inten­
to por evaluar la labor comercial del F on­
do, entendiendo por ésta las ventas realiza­
das tanto para consumo interno como pa­
ra exportación . Para ello se hizo una des­
composición de los P y G del Fondo para el 
periodo 1979-1986. 

Los resultados evidencian algunos proble­
mas de la polltica comercial, otros de ca­
rácter contable. Entre los primeros tene­
mos: 

a) El subsidio al consumo interno: En bue­
na medida los déficit comerciales del 
Fondo se explican por el subsidio al 
consumo interno, el cual ha sido cre­
ciente para el per(odo analizado, alean· 
zando $39.000 millones en 1986. 

b) Los precios de venta a paises no-miem· 
bros de la OIC inferiores que en el mer­
cado de miembros: No obstante que las 
ventas a paises no-miembros de la OIC 
han representado un volumen relatin· 
mente bajo del total exportado ( 12.60/o 
en promedio para el periodo analizado) 
se han realizado en general a precios in· 
feriares que en el mercado de miembros, 
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lo cual implica necesariamente que la re­
tención calculada para tales exportacio­
nes deba ser inferior a la que correspon­
da a las ventas a países miembros de la 
OIC. 

e} Los precios de venta a países miembros 
de la OIC: Las fórmulas de determina­
ción del precio para las ventas a países 
miembros de la OIC suponen una gran 
sustituibilidad con los cafés centrales, 
reconociéndole un premio por calidad al 
café colombiano. Este hecho desconoce 
la sustituibilidad también importante 
con otros cafés arábigos (brasileños}, la 
cual puede ser importante en períodos 
de gran volatilidad de precios generada 
por problemas en la oferta brasileña. Las 
razones anteriores pueden explicar que 
en algunas coyunturas este precio de 
venta haya sido inferior al que los ex­
portadores privados colocan sus expor­
taciones. 

Entre los problemas contables tenemos: 

a} La tasa de retención aplicada al Fondo 
Comercializador: Como en la práctica 
las actividades comerciales y de regu­
lación del Fondo están fusionadas, la re­
tención aplicada a sus propias exporta­
ciones constituye un juego contable. El 
ejercicio de descomposición de los P y G 
ha servido para encontrar que el valor 
de la retención entregada por el Fondo 

Comercial ha correspondido a la aplica­
ción de la tasa de retención nominal so­
bre el volumen total exportado por el 
Fondo. Este criterio es equivocado, pues 
desconoce que un volumen ha sido ex­
portado a países no-miembros a precios 
inferiores, lo cual requeriría el cálculo 
de una tasa de retención acorde con 
esos precios. Por otra parte, no le aplica 
a las exportaciones a países miembros la 
misma tasa de retención efectiva que a 
los exportadores privados, la cual ha in­
corporado "la cuchilla" a partir de 
1983. 

b) La valoración de los inventarios: En las 
cuentas financieras del Fondo se valoran 
los inventarios de café al precio interno 
de sustentación vigente, generando una 
sobreestimación del costo del café ven­
dido en los P y G en períodos de desa­
cumulación de inventarios del país. 

Los elementos anteriores sugieren la nece­
sidad de que las actividades comerciales 
del Fonda sean separadas por lo menos en 
su parte contable del resto de labores que 
ejecuta el FNC. De esta manera se facilita­
r(a la evaluación del desempeño puramen­
te comercial del Fondo. Además, permiti­
r(a a pi icar la misma tasa de retención efec­
tiva exigida a las firmas privadas en lo que 
respecta a las exportaciones a países miem­
bros de la OIC. 
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