


Introducción y Resumen 

En septiembre la información dispo­
nible sobre el comportamiento de la 
economía en 1979 sugiere que el creci­
miento económico va a ser bastante in­
ferior a la previsiones hechas por FE­
DESARROLLO a principios del año. 
Este fenómeno se debe a un crecimiento 
poco satisfactorio del sector industrial y 
de la agricultura. 

Aunque era previsible un descenso en 
el ritmo de aumento de la producción 
agrícola con relación al año récord de 
1978, los resultados indican que el cre­
cimiento del sector será aún inferior a lo 
que se esperaba. Concluido el año agrí­
cola de 1979, para los cultivos transito­
rios, se observó un comportamiento 
muy deficiente de la producción con res­
pecto a 1978, explicado especialmente 
por los malos resultados del primer se­
mestre agrícola (o sea los cultivos cose­
chados entre enero y marzo). Esta expe­
riencia muestra nuevamente que la pro­
ducción agrícola no es función del crédi­
to, pues hubo suficiente suministro de 
crédito institucional, sino que depende 
primordialmente de las perspectivas de 
precios y de cambios en la productivi­
dad. Aún con buena producción en el 

semestre agrícola en curso no se cree 
que el sector no-cafetero tenga un creci­
miento en producción superior a 4% en 
el año. 

La Encuesta Industrial de FEDESA­
RROLLO sugiere que en el primer se­
mestre la producción industrial no cre­
ció o creció poco en relación a igual se­
mestre del año anterior. Datos de la 
ANDI confirman este fenómeno. Como 
el DANE sigue su proceso de deterioro, 
este año (a septiembre 20) no ha produ­
cido ninguna cifra sobre producción in­
dustrial, y por lo tanto no hay informa­
ción oficial sobre tan importante tema. 

La interpretación de los datos de la 
Encuesta Industrial de FEDESARRO­
LLO no es fácil. La producción no crece 
en el primer semestre 1979 con relación 
a igual periodo 1978, pero al mismo 
tiempo no aumentan los inventarios, no 
disminuye la utilización de capacidad y 
aumenta el empleo. La consideración de 
todos estos índices en conjunto lleva a 
la conclusión de que el estancamiento 
en producción no se debe a insuficiencia 
de demanda sino a limitantes en la ca­
pacidad de aumentar la oferta. 
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Si se está utilizando toda la capaci­
dad instalada en la mayoría de las em­
presas, la conclusión es que la produc­
ción solo puede aumentar a medida que 
entren a operar nuevas plantas o ensan­
ches. Aunque ha habido altas importa­
ciones de bienes de capital en los dos úl­
timos años, no se puede ignorar la pre­
sencia de factores que pueden haber de­
sestimulado la inversión industrial. En 
primer lugar, la politica de pare y arran­
que en materia monetaria desorienta a 
los industriales y ha hecho más dificil la 
obtención de crédito de largo plazo. Por 
otra parte, la discusión de la liberación 
de importaciones y rebaja de arancel du­
rante un período demasiado largo con­
geló la nacionalización de bienes debido 
a la esperanza del industrial de pagar 
menores impuestos de aduana y ajus­
tarse a las condiciones de competencia 
extranjera anunciadas. Otro problema 
que se observa al analizar los datos de 
manera desagregada es que las empre­
sas estatales han disminuido su nivel de 
producción. La crisis financiera y ad­
ministrativa de estas empresas, cuya 
participación en la economia ha venido 
a11mentando, explica una parte impor­
tante de la disminución en la produc­
ción. Algo similar aconteció en las enti­
dades altamente reguladas por el Esta­
do. Por ejemplo, en el capítulo sobre 
transporte urbano se analiza cómo el 
Ministerio de Desarrollo autoriza meno­
res niveles de producción que el año 
pasado para buses, y niveles inferiores a 
los solicitados para busetas, taxis, y 
tractomulas. Es sorprendente que sean 
las empresas estatales las que explican 
una parte de la disminución del ritmo de 
actividad industrial. 

También se nota un bajo ritmo de 
crecimiento en textiles y tabaco. Los 
productos del sector textil han tenido 
mayores aumentos de precios del pro­
medio, y es posible entonces que los 
consumidores pospongan sus compras 
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de esos bienes para demandar electro­
domésticos y otros productos cuyos 
precios han aumentado menos. La po­
litica de mantener una baja devalua­
ción, al reducir los precios de bienes 
como los electrodomésticos que tienen 
un alto componente importado, ha esti­
mulado un desplazamiento en la de­
manda. La política cambiaría adicional­
mente ha aumentado la competitividad 
de las importaciones legales e ilegales 
en confecciones y tabaco, factor que 
también puede haber desplazado la de­
manda para algunos de los productos de 
estos sectores. 

Finalmente, vale la pena anotar que 
como en Colombia es difícil licenciar 
personal, el empleo aumenta si unos 
sectores aumentan producción y otros 
disminuyen, como fue el caso en el se­
mestre. Los sectores que crecen engan­
chan personal nuevo, pero los que dis­
minuyen su producción tienen que man­
tener sus nóminas. 

Los datos descritos sugieren que se 
corre el peligro de que haya un proble­
ma de falta de capacidad industrial ins­
talada que dificultará el aumento en 
producción, fenómeno que sería infla­
cionario. Lo que también es claro es que 
la solución no es soltar el crédito, pues 
esto aumentaría aún más la demanda, y 
por lo tanto el ritmo de inflación. Las 
acciones deben orientarse a devolverle 
al sector privado la confianza, y la me­
jor manera de lograrlo es evitando las 
políticas de pare y arranque y la discu­
sión pública muy larga de medidas que 
pueden afectar la actividad industrial. 
También se requiere un esfuerzo para 
racionalizar los mecanismos de regula­
ción de la producción industrial y por 
resolver la crisis de las principales em­
presas industriales del Estado. 

El descenso de la actividad de la cons­
trucción privada ha sido similar al pre-
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visto en Coyuntura de abril, y la cons­
trucción pública no ha aumentado al rit­
mo que preveía el Gobierno. 

El comportamiento de estos tres sec­
tores determina un crecimiento del PBI 
en este año inferior al previsto por FE­
DESARROLLO. Por lo tanto la econo­
mía en lugar de crecer al ritmo previsto 
de 6.5%, probablemente crecerá a 5% o 
menos, ritmo 50% inferior al del año 
pasado. Este es un resultado desalenta­
dor e innecesario. 

El análisis de la política económica 
del Gobierno lleva a la conclusión de 
que mientras la política cafetera ha sido 
acertada, que la fiscal ha sido hasta 
ahora correcta, se nota bastante des­
coordinación entre las políticas secto­
riales y la política macroeconómica. So­
lo mediante la aplicaci(m de acciones 
coherentes en los distintos campos de la 
política económica podrá modificarse el 
estado actual de reducción de la tasa 
de crecimiento económico y aceleración 
de la inflación. En este número de Co­
yuntura se mencionan las contradiccio­
nes de las medidas sobre liberación de 
importaciones y disminución de aran­
celes, y las características bien peculia­
res del acllerdo sobre precios e impor­
taciones de leche. Finalmente, se plan­
tean los peligros que se derivan de la 
actual situación fiscal, y en particular 
del crecimiento de los presupuestos adi­
cionales, fenómeno que puede volverse 
inflacionario si el Gobierno ejecuta efec­
tivamente esos presupuestos este año. 
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La previsión de FEDESARROLLO 
de que el aumento de precios se manten­
drá dentro del rango de 24% a 29% se 
cumpliría siendo más probable un incre­
mento hacia la mitad de este intervalo. 
Infortunadamente, es posible que para 
finales del año el incremento en los me­
dios de pago llegue a 28%, en lugar del 
20%, que FEDESARROLLO había re­
comendado como requisito para lograr 
un descenso en el ritmo inflacionario en 
1980. En lo que resta del año se justifi­
ca entonces cualquier esfuerzo para 
mantener la austeridad monetaria y re­
sistir la tentación de acelerar el gasto 
público. 

Por otra parte la posibilidad de que 
las reservas internacionales sigan cre­
ciendo no permite financiar la inversión 
coñ crédito externo y hace necesario 
concentrar el gasto en obras públicas en 
proyectos que disminuyan los costos in­
ternos. Por ejemplo se debe invertir en 
mantenimiento de carreteras existentes 
antes que iniciación de nuevas, en ter­
minación de hospitales que podrían en­
trar a prestar servicio con esfuerzos 
marginales, en mejoras en puertos y en 
terminales de carga en aeropuertos exis­
tentes. Ante la imposibilidad de hacer 
crecer mucho la inversión pública en la 
actual coyuntura, es preciso escoger con 
sumo cuidado las prioridades de inver­
sión para evitar que el deterioro de la 
infraestructura básica del país contribu­
ya al aumento de costos. 



Actividad Económica General 

A. Introducción y Resumen 
En la entrega de Coyuntura Econó­

mica de abril se señaló que el deterioro 
de los precios agrícolas originaría una 
reducción del crecimiento de la produc­
ción con relación a 1978. En el primer 
semestre se presentó una dismin..ución 
significativa de la producción que se 
concentró principalmente al algodón y 
al maíz. Este comportamiento se modi­
ficó en el segundo semestre cuando se 
observa una recuperación importante. 
Los resultados para el año completo 
son, sin embargo, insatisfactorios. Con 
base en las cifras existentes se estima 
que el sector agrícola, sin incluir café, 
no crecerá por encima del4%. 

Las cifras de la Encuesta Industrial 
señalan un crecimiento de la industria 
de 2.9% para el año 1

• Las causas de esta 
reducción del ritmo de crecimiento se 
concentran en los sectores de textiles, 
tabaco, hidrocarburos y ensambladoras 
de automóviles. 

Los resultados de la Encuesta pueden estar 
sesgados hacia abajo debido a que en la mues­
tra tabulada h asta el momento tienen un p eso 
mayor o Jo usual, las empresas e statales y las 
de may o r t am año. 

La disminución del crédito a la cons­
trucción originó una parálisis de la acti­
vidad en los siete primeros meses. La 
superficie edificada, según licencias, en 
las siete principales ciudades del país 
durante el período enero-julio de 1979 
decreció en 24% con respecto al mismo 
período de 1978. El comportamiento de 
la inversión pública no es más favora­
ble. En el capitulo de Finanzas Públicas 
se verá que hasta el momento los acuer­
dos de gastos en inversión han dismi­
nuido 13.5% en términos nominales con 
relación al primer semestre del año an­
terior. 

Los indicadores anteriores no permi­
ten esperar un crecimiento de la econo­
mía superior a 5%, cifra que marca un 
descenso vertiginoso con relación a 
1978. La economía colombiana se en­
cuentra, entonces, ante un proceso de 
aceleración de la inflación y la reducción 
de la producción. No existe, sin embar­
go, en las circunstancias actuales un 
factor protuberante de origen interno y 
externo que explique cómo de un año a 
otro la tasa de crecimiento de la econo­
mía se reduce a casi la mitad y la tasa 
de inflación se aumenta en más del do-
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ble. Las posibles causas se analizarán 
en los distintos capítulos y se sintetiza­
ron en la Introducción y Resumen. 

B. Industria Manufacturera 

Resultados preliminares de la En­
cuesta Industrial de FEDESARRO­
LLO correspondiente al primer semes­
tre de 1979 confirman ampliamente las 
expectativas que se tenían a principios 
del año, de un crecimiento industrial en 
1979 notablemente inferior al registrado 
para 1978 sin que ello se reflejara en una 
menor inflación. 

Como lo muestran las cifras del Cua­
dro II -1, la producción del primer se­
mestre, comparada con la del mismo 
período del año anterior, creció el 28.7% 
en términos nominales, pero se mantu­
vo prácticamente igual en términos rea· 
les, es decir, todo el aumento registrado 
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en el valor de la producción se debió a 
incrementos en los precios. Por otra 
parte, las expectativas para el segundo 
semestre señalan un crecimiento nomi· 
nal del 39.4% y real del 5.5% (lo que 
implica un aumento promedio del 32% 
en los precios) con respecto al segundo 
semestre del año pasado. 

En resumen, el comportamiento re­
gistrado para el primer semestre y el 
proyectado para el segundo implican 
para el año completo un crecimiento 
real del 2.9% o inferior, si se tiene en 
cuenta que las proyecciones empresa­
riales de la Encuesta Industrial tienden 
a exagerar las tasas reales de crecimien­
to esperado al no aislar completamente 
el efecto de alzas proyectadas en los 
precios de venta. 

Estos resultados preliminares, que 
indican un estancamiento relativo de la 
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actividad industrial durante 1979 con 
inflación creciente, deben ser mirados 
con cautela dado el reducido número de 
empresas a las que se refiere la encuesta 
en esta ocasión ( 65, con un tamaño pro· 
medio de mil personas ocupadas por 
empresa). Las cifras pueden estar afee· 
tadas por la ausencia de importantes 
empresas de los sectores de alimentos, 
textiles, metalúrgico y ensamblaje de 
automotores. Sin embargo, su inclusión 
no parece que pudiera afectar las ten­
dencias globales anotadas, especialmen­
te si se tiene en cuenta que una encuesta 
más representativa de la Asociación 
Nacional de Industriales detectó una 
importante disminución de la produc­
ción real para el segundo trimestre del 
año. Por otra parte, no deja de preocu· 
par el hecho de que el DANE no haya 
publicado aún los resultados de sus en· 
cuestas mensuales cuando van corridos 
ocho meses del año. Debe recordarse 
que las encuestas coyunturales pierden 
su utilidad cuando sus resultados no se 
conocen oportunamente. 

COYUNTU RA ECONOMICA 

El Cuadro II-1 permite identificar los 
sectores causantes del crecimiento ne­
gativo del primer semestre. Es necesa­
rio aclarar, sin embargo, que las tasas 
negativas son el resultado de la baja en 
producción que experimentaron un gru­
po reducido de subsectores o empresas 
que tienen un peso relativamente gran· 
de dentro de la muestra. En particular, 
el subsector del tabaco es el único res­
ponsable de la baja en el sector 31, el sub­
sector petrolero es el causante de la ci­
fra negativa en el sector 35, en tanto 
que una ensambladora contrarrestó el 
crecimiento positivo de otras industrias 
del sector 38. Por otra parte, pudo de­
terminarse que aún dentro de cada sub­
sector el comportamiento difiere noto· 
riamente de una empresa a otra. Esta 
conducta marcadamente diferenciada 
entre subsectores y empresas también 
se presenta en los estimativos de creci­
miento para el segundo semestre. Lo 
anterior implica que las causas del rela­
tivo estancamiento de la actividad in· 
dustrial en su conjunto son más de ca-
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rácter particular que general. En el caso 
del subsector del tabaco, por ejemplo, la 
baja en producción se debe en parte al 
hecho de que dejaron de producirse ci­
garrillos de marca extranjera, y en par­
te a un mayor contrabando estimulado 
por el bajo ritmo de devaluación. La 
menor producción de hidrocarburos es 
un hecho conocido que viene de tiempo 
atrás, en tanto que la baja actividad 
que se observa en las ramas de textiles 
y confecciones puede obedecer a una 
disminución en la demanda como resul­
tado de los excesivos aumentos de pre­
cios, los cuales deben haber estimulado 
las importaciones legales e ilegales. A 
nivel más particular, las bajas en pro­
ducción pueden explicarse por la ocu­
rrencia de paros laborales prolongados 
durante el primer semestre. 

Las cifras de empleo, relacionadas en 
el Cuadro II-2, indican que éste creció 
en un 3.0% durante el primer semestre y 
que se proyecta un moderado incremen­
to del1.3% durante el segundo semestre 
para un total del4.4% durante el año. A 
simple vista, estas magnitudes parece­
rían inconsistentes con el comporta­
miento observado y esperado en la pro­
ducción real, a menos que se acepte que 
la producción real por trabajador ha ve­
nido decayendo sustancialmente. Sin 
embargo, debe tenerse en cuenta, en pri­
mer lugar, que las variaciones en el em­
pleo se obtienen al comparar sus niveles 
al principio y al final de cada semestre, 
sin que se sepa cual fue el comporta­
miento durante el periodo comprendido 
entre esas dos fechas. Así, por ejemplo, 
el crecimiento del 3.0% entre diciembre 
31 de 1978 y junio 30 de 1979 bien puede 
ser el resultado de un aumento que se 
produjo a finales del semestre -cuyos 
efectos en la producción sólo se manifes­
tarán durante el segundo semestre- en 
tanto que en los meses restantes se 
mantuvo igual o por debajo del nivel re­
gistrado en diciembre 31. 
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En segundo lugar, debe tenerse en 
cuenta que el bajo crecimiento prome­
dio de la producción es resultado del 
crecimiento elevado de unas empresas y 
el estancamiento o decrecimiento de 
otras y que los efectos de la producción 
sobre el empleo no son simétricos, espe­
cialmente si las bajas en producción se 
consideran transitorias. 

Las cifras de capacidad utilizada 
(Cuadro II-2) y de niveles de inventa­
rios proveen una explicación, ya de ca­
rácter general, sobre el comportamiento 
de la industria en 1979. En primer lu­
gar, los porcentajes de utilización (86% 
en el primer semestre de 1978 y 85% en 
el primer semestre de 1979) indican que 
se sigue operando a niveles próximos a 
la plena capacidad (las cifras relativa­
mente bajas del sector 31 reflejan esen­
cialmente la situación en la industria 
del tabaco, ya que en alimentos y bebi­
das la utilización fue superior al 80%; 
los niveles del sector 38 son los caracte­
rísticos del subsector automotriz). En 
segundo iugar, los inventarios, tanto de 
_productos terminados como en proceso 
(Cuadros II -3 y II -4) han estado predo-
minantemente normales o bajos duran­
te el año, lo cual implica que, en general, 
las empresas no creen enfrentar proble­
mas de demanda para colocar su pro­
ducción (la única excepción la constitu­
ye el sector textil, en el cual el 40% dJY 
las empresas consideraba excesivos sus 
inventarios de junio, fenómeno que se 
refleja en el comportamiento de su pro­
ducción real). 

Estos dos hechos, elevada utilización 
de capacidad y normalidad de inventa­
rios, sugieren que el lento crecimiento 
promedio de la industria este año se de­
heria más al escaso margen de creci­
miento de la oferta que a una escasez de 
demanda (con la excepción hecha de ra­
mas específicas como la textil y la auto­
motriz) . Asimismo, las cifras del Cua-
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dro II -5 revelan que el aprovisionamien­
to de materias primas es predominante­
mente normal, por lo que no parece ha­
ber cuellos de botella en este aspecto. 
Por el contrario, los inventarios tienden 
a ser más altos que bajos (de nuevo con 
la excepción de textiles) , situación esta 
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explicable cuando se tienen expectati­
vas de aumento en los precios de los 
insumos. 

El Cuadro II-6 resume las opiniones 
de los empresarios con relación a las 
tendencias futuras de variables claves 
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de la actividad industrial. El balance de 
tales opiniones refleja un ambiente mu­
cho menos optimista que el detectado 
por la Encuesta Industrial anterior. En 
efecto, sólo el 55% de los empresarios 
(contra el 80% en la encuesta anterior2) 
esperan que la producción de su sector 
industrial aumentará, y las expectati­
vas de exportaciones y de empleo se 
inclinan más por la estabilidad. El as­
pecto más preocupante de las expectati­
vas se relaciona con la inflación. La 
gran mayoría de los empresarios espera 
que las tasas de crecimiento de los pre­
cios y de los salarios tenderán a aumen­
tar. 

Sector Agropecuario 

l. Comportamiento de la Agricultura 
durante 1979. 

Al haberse cosechado durante el mes 
de agosto pasado aquellos cultivos tran­
sitorios cuyas siembras se realizaron en-

Véase Coyuntura Económ ica, Vol. IX, No. 1, 
Abril1979, Cuadro ll-15. 

tre enero y marzo del presente año, pue­
de considerarse concluido el año agríco­
la de 1979 en lo que respecta a estos 
cultivos. Esto es así, ya que las siem­
bras que se realizarán entre julio y sep­
tiembre, sólo hasta finales del mes de 
diciembre y primeros meses del año en­
trante se podrán recolectar correspon­
diendo, por lo tanto, su producción al 
año de 1980. Es decir, que ya se pueden 
evaluar en forma preliminar los resulta­
dos de este grupo de productos durante 
1979. La producción agrícola total, sin 
embargo, no permite hacer lo mismo, ya 
que para algunos cultivos no transito­
rios, como es el caso del café, sólo hasta 
septiembre comienza la parte más rm­
portante de la cosecha. 

El análisis que aquí se presenta se 
concentra entonces en los cultivos tran­
sitorios, cuya producción, área sembra­
da y valor se presenta en el Cuadro 11-7, 
comparando estas cifras con las corres­
pondientes al año de 1978. El análisis 
del cuadro permite concluir que el com­
portamiento de la agricultura en estos 
cultivos apenas puede calificarse de mo­
desto, ya que el área cosechada se redu­
jo en un 7.4% con respecto a 1978 y el 
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valor de la producción en pesos constan­
tes tan sólo creció en un 2.2%, cuando el 
crecimiento promedio del sector agríco­
la con excepción de café ha superado el 
4% anual para el promedio de los últi­
mos diez años 3 . 

Como se mencionó al comienzo, para 
esta época del año no se conocen toda­
vía cifras sobre la producción de los cul­
tivos no transitorios, para calcular el 
crecimiento del sector agrícola durante 
1979. Sin embargo, si se tiene en cuenta 
que en 1978 los productos aquí conside­
rados representaban un 62% del valor 
total de la producción agrícola exclu­
yendo café, se debe entonces esperar un 
crecimiento bastante moderado para el 
sector agrícola en el presente año. A 
modo de aproximación, al conocer que 
los estimativos para la produción azu­
carera indican un crecimiento del 11.5% 
para el año y suponer que los demás cul­
tivos crecen a las mismas tasas del año 
anterior, el crecimiento del sector du­
rante 1979 sería del orden del 3.0% ex­
cluyendo café, lo cual puede afectar 
apreciablemente el crecimiento global 
de la economía en razón de la importan­
cia de este sector dentro de la actividad 
económica total. 

Volviendo al caso de los cultivos tran­
sitorios, es importante anotar que, 
con excepción del arroz que presentó un 
incremento del 13.8% en su producción 
y tiene una participación importante en 
el valor total de la producción, los de­
más cultivos registraron crecimientos 
muy moderados e inclusive bajas consi­
derables, como fue el caso del algodón y 
el sorgo. Tan importante fue el papel 
desempeñado por el arroz que al excluir­
lo, los demás cultivos registrarían una 
reducción del 3.0% en el valor de la pro­
ducción con respecto a 1978. 

FEDESARROLLO. La Econom(a Colombiana 
en la D écada d e los O ch enta . Ed. FEDESA­
RROLLO, Bogotá, Septiembre de 1979. 
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Al tener en cuenta, el peso relativo de 
los distintos cultivos, se encuentra que 
los productos que en mayor grado con­
tribuyeron a esta baja tasa de creci­
miento fueron el algodón y el maíz, pues 
durante la primera cosecha, se observó 
una reducción del 57.6% en el área sem­
brada en algodón y un 20.5% de dismi­
nución en las siembras de maíz. Lo 
acentuado de la crisis durante el primer 
semestre para los dos productos contra­
rrestó los resultados más favorables del 
segundo semestre, cuando la produc­
ción de algodón creció en un 34.7% y el 
maíz en un 10.3%. 

Por su parte, el producto que experi­
mentó el mayor crecimiento relativo fue 
el ajonjolí, cuya área sembrada se incre­
mentó en un 43%, en razón del incentivo 
que ha representado para los producto­
res la apertura de las exportaciones. 

En cuanto hace a la disponibilidad de 
crédito, el Cuadro II-8 muestra cómo el 
cumplimiento de los programas de cré­
dito fue bastante alto, (88 .6%), desta­
cándose especialmente el segundo se­
mestre, cuando el crédito otorgado llegó 
a un 92 .6% del valor programado. El 
mejor comportamiento de este segundo 
semestre fue además posible por el esta­
do del tiempo, que fue propicio para el 
desenvolvimiento de la agricultura. Con 
excepción del verano un tanto prolonga­
do durante los primeros meses del año 
en la Costa Atlántica y el invierno exce­
sivo en los meses de marzo y abril en los 
Llanos Orientales, el tiempo durante el 
semestre en cuestión puede catalogarse 
como normal. En cuanto al aspecto fito­
sanitario, no se presentaron problemas 
de gravedad. De alguna importancia fue 
la infestación de "cogollero" en los cul­
tivos de maíz , arroz y ajonjolí en los 
Llanos Orientales y la Costa Atlántica 
y el ataque del "diatrea" a los cultivos 
de sorgo de la Costa. 
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Desde otro punto de vista, en cuanto 
hace al abastecimiento de alimentos pa­
ra el segundo semestre de 1979, puede 
llegar a presentar problemas en algunos 
productos con el consiguiente efecto so­
bre el nivel de precios. Las existencias 
almacenadas por el IDEMA y por el 
sector privado al finalizar el mes de ju­
nio (Cuadro 11-9), aunque registran vo­
lúmenes similares al año anterior, tie­
nen una composición diferente. En pri­
mer lugar, se concentran en mayor pro­
porción en manos de los particulares, lo 
cual dificulta un manejo estatal con 
propósitos reguladores. En segundo tér­
mino, un 46.6% estaba representado por 
arroz, como resultado de su gran creci­
miento y por lo tanto una proporción 
importante se tendrá que destinar a la 
exportación, mientras que productos de 
gran consumo como el maíz y el trigo 
presentaban existencias mucho más re­
ducidas . Esta situación exige entonces 
una gran atención de parte del Gobierno 
para decidir con tiempo sobre la conve­
niencia de llevar a cabo algunas impor­
taciones de productos que, como el 
maíz, pudieran llegar a presentar fal­
tantes. Hasta la fecha sólo se conoce de 
autorizaciones para importar sorgo, ce-
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bada, soya y trigo, lo que hace conve­
niente el estudio sobre el particular por 
parte del Ministerio de Agricultura, 
máxime cuando se esperan retrasos con­
siderables en razón de la congestión que 
se viene presentando en los puertos, a 
raíz de la huelga en el Ministerio de Ha­
cienda. 

En cuanto hace al sector pecuario, a 
la fecha las estadísticas se encuentran 
todavía muy retrasadas para poder for­
marse una idea de lo que ha sido el com­
portamiento de este subsector durante 
1979. El atraso de las cifras disponibles 
sólo permite decir que entre enero y 
abril el número total de ganado sacrifi­
cado superaba en un 9.3% el sacrificio 
durante el mismo período del año 1978, 
lo que indica que, al menos en un co­
mienzo, la producción de carne en 1979 
mostraba un incremento insignificante. 

2. Programación para 1980 

Con base en los programas de crédito 
para el primer semestre del año agrícola 
1980 (ver Cuadro 11-8) y distintas consi­
deraciones sobre los rendimientos y las 
relaciones entre áreas financiadas y 
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áreas sembradas, la Oficina de Planea­
ción del Sector Agrícola, OPSA, ha ela­
borado la programación de producción 
para los cultivos transitorios que se pre­
senta en el Cuadro II-10. En él se pre­
senta también una comparación por cul­
tivo de las variaciones en superficie y en 
producción con respecto al mismo se­
mestre del año anterior. Especialmente 
destacados son los incrementos proyec­
tados para algodón y cebada, cultivos 
en los cuales se espera que continúe el 
proceso de recuperación después de los 
malos años anteriores. El trigo, por su 
parte, continúa perdiendo importancia, 
aumentándose en la misma proporción 
las importaciones. En resumen se puede 
afirmar que de cumplirse los programas 
vigentes, la producción agrícola tendrá 
un comportamiento satisfactorio. 

3. El manejo de la polttica agropecuaria 

En términos generales, las politicas 
seguidas por el gobierno parecen estar 
orientadas hacia la reducción de la in­
tervención estatal en el manejo de la 
politica agropecuaria. Esto se puede 
notar, especialmente, en las medidas 
que se han adoptado con relación a la 

politica de precios, a la liberación de 
restricciones para la exportación y a los 
pasos que se han venido dando para 
redu~ir el monopolio del IDEMA en la 
importación de bienes agrícolas. Sin 
embargo en este último punto de las im­
portaciones, es bueno resaltar que el 
Ministerio de Agricultura ha buscado 
mantener una situación de protección a 
la producción nacional mediante el man­
tenimiento del sistema de licencias y 
cupos para la importación, con todas las 
distorsiones que esto implica. El trata­
miento que se le ha dado al sector agro­
pecuario en la reciente liberación de im­
portaciones es clara muestra de la posi­
ción que en este sentido tuvo el Ministe­
rio de Agricultura, en contraposición 
con la mayor parte de las otras entida­
des de gobierno que buscaban una ma­
yor liberación, como se analiza con deta­
lle en el informe sobre la liberación de 
importaciones de 1979. 

En cuanto hace a medidas concretas, 
quizá la de más trascendencia haya si­
do la relativa al traslado al régimen de 
libertad de precios de la leche 4 y la fir-

4 Reso lución No. 402 del 20 de agosto d e 1979. 
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ma de un convenio entre el Ministerio 
de Agricultura y los productores, coope­
rativas e industriales de la leche, para 
estructurar la política lechera. El trasla­
do de este producto al régimen de liber­
tad de precios es consistente con la polí­
tica que viene promulgando el Gobierno, 
en el sentido de emplear el control de 
precios sólo como régimen de excep­
ción; sin embargo, la creación del Comi­
té Nacional de la Leche, las caracteris­
ticas del convenio suscrito y lo observa­
do con los precios después de la adop­
ción de la medida, plantea una serie de 
interrogantes cuya trascendencia puede 
ir mucho más allá de la industria leche­
ra, por los precedentes que sientan es­
tas medidas. 

Estos interrogantes tienen que ver 
con las atribuciones que se le dan al 
Comité creado por Resolución del Mi­
nisterio5, cuando ya desde tiempo atrás 
y por decreto presidencial se había 
constituido la Comisión Nacional de la 
Leche cuyas funciones eran sólo de ase­

. soría del Ministerio de Agricultura 6 • A 
este Comité creado recientemente, y de 
acuerdo con el convenio suscrito, se le 
asigna entre otras cosas la función de 
establecer los mecanismos para "asegu­
rar a los productores precios remunera­
tivos y a los consumidores precios acor­
des con la calidad del producto que le 
suministren" 7 • La interpretación de es­
ta función es sin embargo bien particu­
lar, pues después de firmado este con­
venio se observó que a partir de esa fe­
cha, el precio de la leche fue fijado de 
manera uniforme, generalizada y simul­
tánea de acuerdo con la decisión de di­
cho comité. Es más, el día 4 de septiem­
bre ante los reclamos de distintos secto­
res, el comité a que se ha hecho refe-

6 

7 

Resolución No. 324 de Junio 27 de 1979 y 
339 de Julio 5 de 1979. 

Decreto 3669 del 28 de noviembre de 1967. 

Artículo 3ero. del convenio citado. 
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rencia expidió un comunicado firmado 
sólo por representantes del sector pri­
vado donde resuelve: " ... Bajar para di­
cha región a partir del 5 de septiembre 
en 50 centavos, el precio de la botella de 
leche al consumidor y en 20 el reparto a 
domicilio. Así los nuevos precios se­
rán: ... " 8·• 

Ante estas "resoluciones" del comité 
cabe preguntarse si la medida de libera­
ción de los precios de la leche no ha con­
sistido más bien en trasladar el control 
de precios al Comité Nacional de la Le­
che, permitiendo así en la práctica el 
funcionamiento de un cartel, contra­
riando de esta manera claramente toda 
la política de que se ha venido hablan­
do, sobre el control de prácticas mono­
polistas. Más aún, el Ministerio de 
Agricultura según este acuerdo se com­
promete a " ... manejar el comercio ex­
terior de la leche y derivados y su co­
mercialización a nivel nacional de acuer­
do con el comité". En una palabra, se le 
están dando a dicho comité funciones 
propias del Consejo Directivo de Co· 
mercio Exterior, por decisión del minis­
tro de Agricultura. Con este precedente, 
los distintos gremios y productores de 
los demás bienes agrícolas pueden argu­
mentar la necesidad de crear comités 
similares, con idénticas atribuciones, 
dejando al Gobierno nacional sin posi­
bilidad de intervenir eficazmente, en un 
asunto de tal trascendencia y dejando a 
un lado la estructura jurídica y admi­
nistrativa de las instituciones colombia­
nas. 

De otro lado, el convenio presenta 
una serie de dudas sobre su validez, al 
tener en cuenta que en varios puntos, 
aparentemente, los firmantes se extrali­
mitan en los compromisos que adquie­
ren. Es así como en el artículo primero 
del convenio citado, se establece la obli-

8 
El Tiempo . Septiembre 5 de 1979, pág. 15 D. 



Petróleo czudo 

Gasolina motor 

Diesel 

PRODUCCION 

Cantidadl ·' 

Sem.l 
1978 

Sem 1 

1979 

23.992 22.648 

_9.106 7 .973 
:;;;:~t 

3.933 3.830 

Var. 
%· 

-6.6 

-12.4 

-2.6 

Cuadro Il-11 

MINERIA 

CONSUMO 

Cantidad! Cantidad! 

Sem. 1 Sem. 1 __ ... Var. Sem 1 Sém 1 
1978 1979· ')'o 1978 1979 

4 .370 5.780 

12.222 12.6.35 3_A 3.106 4.478 

3.867 4.101 6,.3 329 

IMPORTACION 

Valor (núles US$) 

Var. ·Sem.. I 

% 1978 
Sem.I 

.,_ 1979 

Cantidad! 

Var. Sem 1 Sem 1 
% 1978 1979 

32.3 59.903 :·121.512 102.8 

44.2 41.2:l'~ 121.022 156.3 

:t.__ ;: .. 12.1.78 

% 
' Sem. 1 Sem. 1 
1978 1979 

Var. 

% 

FUel·Oil 9.423 8.929 -5.2 4.112 3.839 -4\.6 5.008 5.455 8;.9 56.848 76.203 34.0 

Gas propano 1.398 1.218 -12.9 1.399 1.133-19.0 

Gas Natural 72.133 73.oi92 1.2 
~~:. 

~-......... 
Oro 124 120 -3.2 

Plata 40 39 -2.5 

Para pet; Óleo, ~solina motor, diese! fuel·oil y gas p;~pano en miles de barriles; para gas Ji~~ural en miles de millones dtü>iesc~bicos~ paraoro';r plat.:i"'' 

en miles de onzas troy. 

2 Estimación de FEDESARROLLO para la producción de una compañía en los meses de febrero y marzo. 

Fuente: Ministerio de Minas y cálculos de FEDESARROLLO. ,,_., 
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gación de entregar " ... en especie gratui­
tamente al Instituto Colombiano de 
Bienestar Familiar el1% del valor de las 
ventas brutas de leche y sus derivados" 
y en el artículo segundo, " ... aportar un 
1% adicional de las ventas brutas de 
leche y sus derivados, para contribuir a 
la formación del Fondo Nacional de Fo­
mento Lechero". Estos compromisos, 
que deben ser analizados con más pro­
fundidad desde el punto de vista jurídi­
co, equivaldrían en principio al estable­
cimiento de un impuesto, acción para la 
cual sólo está facultado el Congreso de 
la República. 

En otro punto del convenio, éste com· 
promete al IDEMA a absorber los exce­
dentes de leche en polvo de producción 
nacional y a establecer los precios de 
sustentación para la misma de acuerdo 
con el Comité Nacional de la Leche, des­
conociendo el papel que debe desempe· 
ñar la Junta Directiva del IDEMA y el 
Comité de Coordinación Ejecutiva del 
Sector Agropecuario, que serían los or­
ganismos de quien debería depender es­
te tipo de decisiones. El convenio, como 
se dijo al principio, deja una serie de in­
terrogantes que hacen referencia no sólo 
a los efectos económicos de un convenio 
de este tipo, sino a su misma validez. Su 
discusión y análisis es algo que se impo· 
ne pues, como se ha dicho, puede con­
vertirse en el precedente para adoptar 
acuerdos similares en otros productos, 
desconociendo el régimen jurídico exis­
tente y quitando al Gobierno nacional 
la posibilidad de intervención efectiva 
en un sector tan delicado y estratégico, 
como es el de los alimentos. 

En cuanto hace a la política agrope· 
cuaria en el futuro, la orientación parece 
ser la de continuar dando una mayor 
importancia a las fuerzas del mercado, 
sin entrar a fijar tratamientos selecti­
vos entre agricultura tradicional y mo· 
derna, ya que no se le da el carácter de 
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un problema estructural a las diferen­
cias que se observan, sino que serían las 
diferencias de rentabilidad las que origi­
narían el dualismo de la agricultura co­
lombiana. Con esta concepción, la fun­
ción del Gobierno se encaminará hacia la 
ejecución de una serie de proyectos de 
inversión bastante concretos, especial­
mente en los campos de la infraestruc­
tura vial, adecuación de tierras e investi­
gación tecnológica, con miras a conse­
guir aumentos en la productividad y un 
abastecimiento adecuado de alimentos. 

D. Energía y Minería 

El Cuadro II -ll muestra cifras de la 
producción minera y de hidrocarburos 
en el primer semestre. Se destaca la dis­
minución en la producción de las refine­
rías , hecho que contribuye a disminuir 
la producción global de la industria en 
el semestre. En principio no se ve nin­
guna explicación lógica para este des­
censo. Un análisis más profundo acerca 
de este tema aparece en el informe espe­
cial que se publica en la presente entre­
ga de Coyuntura Económica. 

l. Alza del Combustible y del Pasaje de 
Bus 

En Colombia el problema del trans· 
porte urbano es el principal condicio­
nante de la política energética. En efec­
to, la dificultad política de subir las ta· 
rifas de los buses urbanos ha determi­
nado un precio de la gasolina muy infe­
rior al precio internacional. Dicho nivel 
de precios ha tenido dos efectos graves 
desde el punto de vista de la política 
energética: 

1° . Ha estimulado el consumo de hi­
drocarburos. 

2°. Ha generado un déficit financiero 
en Ecopetrol. 
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El alza de la gasolina en julio alivió la 
situación financiera de Ecopetrol, pero 
no fue suficiente para eliminar el déficit. 
FEDESARROLLO estima que dicho 
déficit sólo se habría evitado con un pre· 
cio de $30 pesos por galón de gasolina y 
el precio sólo se subió a $26. El actual 
precio podría determinar un déficit fi­
nanciero en Ecopetrol del orden de 
US$200 en 1979. Esta suma se necesita 
esencialmente para cubrir gastos de in­
versión en pesos y el pago de intereses 
de la deuda de Ecopetrol. Un déficit de 
esta cuantía no deja de ser inquietante, 
y limita claramente la capacidad de la 
empresa para emprender programas de 
exploración y de adecuación de su infra· 
estructura de transporte y almacena­
miento. Sin inversiones en estos cam­
pos el país puede estar abocado a una 
crisis de suministro de combustible en 
el mediano plazo. 

Como ya se anotó, la dificultad para 
llegar a un precio realista del combusti­
ble se debe a los problemas políticos y 
sociales que causa un aumento en las 
tarifas de buses. Es interesante enton· 
ces analizar si las alzas de combustible 
de julio y agosto se reflejaron en alzas 
razonables en las tarifas de buses. 

En principio parece que el Gobierno 
aumentó la tarifa más de lo necesario. 

COYUNT U RA ECONOM ICA 

Esta hipótesis se sustenta en el Cuadro 
II -12. Se observa que dada la participa­
ción del combustible en los costos varia­
bles, el aumento inicial de 14.3% en la 
tarifa cubría el aumento en costos. La 
segunda alza, efectuada bajo presión de 
los transportadores, probablemente im­
plicó un aumento neto en las utilidades. 

Vale la pena aclarar que el subsidio, 
que se paga como suma fija mensual , 
cubre los costos de amortización de los 
buses. Por lo tanto, la tarifa debe sola­
mente cubrir los costos variables, y así 
estimular el uso eficiente del parque 
automotor. 

Otro indicio de que el actual sistema 
de subsidios y tarifas cubre costos es el 
exceso de demanda por notas opción 
(cupos) del INTRA. En realidad el IN­
TRA está restringiendo la entrada de 
nuevos buses urbanos al servicio, pro· 
bablemente con el propósito de no 
aumentar el costo global del subsidio. 
Esta política deteriora la calidad del 
servicio, y debería revisarse. Las tarifas 
y subsidios deberían ajustarse de tal 
manera que el parque creciera, sin racio­
namiento, a una tasa deseada. 

En resumen, el proceso de negocia­
ción de tarifas en esta ocasión llevó a un 
alza mayor a la necesaria. Sin. embargo, 
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en términos generales el actual sistema 
de tarifas y subsidios es bastante racio­
nal y crea los incentivos necesarios para 
un uso bastante eficiente del parque de 
buses. En una próxima entrega de Co­
yuntura se analizará en mayor detalle la 
racionalidad del actual sistema financie­
ro del transporte urbano. En este núme­
ro solamente consideraremos algunos 
de los efectos del sistema sobre los in­
gresos de los choferes. 

El Cuadro II -13 muestra los sistemas 
de pago de 7 empresas, según las con­
venciones colectivas. Los pagos efecti­
vos son diferentes (y mayores), y se es­
timan en el caso de una empresa sola­
mente (la 7). Se observará que el pago 
del chofer es a "destajo" (sistema lla­
mado guerra del centavo), y varía según 
la hora de trabajo. En el caso estudiado 
la tarifa por pasajero para el chofer es 
$0.25, y debe observarse que esta no 
cambió con el alza en el pasaje. Adicio­
nalmente, el chofer se queda con la di­
ferencia entre la tarifa diurna y noctur­
na durante los viajes después de las 
8:00p.m., pues es imposible para el em­
presario saber la hora en que el chofer 
recoge los pasajeros. 

En el Cuadro II -14 se observa que los 
ingresos extras del chofer son relativa-
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mente altos. Esto garantiza un buen 
servicio al principio de la noche. Sin 
este estímulo informal pero efectivo 
para el trabajo en esas horas, los chofe­
res preferirían no trabajar en ese mo­
mento, y la calidad del servicio sería 
menos buena. El sistema de pago pare­
ce ser entonces bastante racional. 

El Cuadro II -15 muestra que el do­
mingo y los días feriados el ingreso dia­
rio es inferior, aunque la tarifa sea su­
perior, debido al menor número de pasa­
jeros transportados. Esto explica por 
qué esos días las frecuencias son meno­
res y el servicio menos bueno. Si se 
desea mejorar el servicio en días feria­
dos, sería necesario mejorarle al chofer 
sus ingresos, e igualarlos a los que ob­
tiene otros días. 

El Cuadro Il-16 muestra que los 
cambios en tarifas de pasajeros de he­
cho mejoraron los ingresos del chofer en 
8% a partir de julio. Esto explica por 
qué la participación básica por pasaje 
diurno no cambió, y por qué los choferes 
no han insistido agresivamente en un 
cambio de régimen salarial. En septiem­
bre se aumentó la participación de 0.25 
a 0.30. El aumento en septiembre en­
tonces implica un aumento de ingresos 
de 28%. Finalmente, vale la pena co-
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mentar que los ingresos totales del cho­
fer son altos, pues se acercan a los $11 
mil 180 mensuales. Estos ingresos que 
son altos con relación al promedio de los 
salarios urbanos es la principal razón 
que los estimula a trabajar 12 horas dia­
rias en una actividad tan pesada y difí ­
cil. 

COY UNTURA ECONOM IC A 

2. Una política irracional sobre parque 
automotor 

Un problema desafortunado de la ac­
tual política de transporte es que debido 
a una actitud equivocada sobre el sub­
sidio, el Ministerio de Desarrollo está 
frenando el crecimiento del parque de 
buses . Por un lado se negocia un subsi­
dio excesivo, y por otro lado se limita el 
registro y la producción de buses. El re­
sultado es el deterioro en la calidad del 
servicio, y un estancamiento en la pro­
ducción industrial. 

Por ejemplo, los programas de pro­
ducción aprobados a las ensambladoras 
por el Ministerio de Desarrollo siste­
máticamente son inferiores a lo solicita­
do por las ensambladoras, particular­
mente en el campo del servicio público. 
La peor política de transporte es autori­
zar todas las solicitudes de automotores 
privados y restringir la producción de 
transporte público. Fuera de regresiva, 
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esta política claramente tiende a maxi­
mizar el consumo de combustible. El 
Cuadro II -17 muestra el caso de Colmo­
tares. Se observa que se autorizaron 
1500 buses en lugar de 2000, y 1860 
taxis en lugar de 2000. Tampoco se 
autorizan suficientes tractomulas, lo 
cual explica el alza en el costo del trans­
porte. Por otra parte no se entiende por 
qué se siguen autorizando buses priva­
dos e intermunicipales de gasolina. No 
se ha definido la política de dieseliza­
ción, la cual facilitaría el manejo de los 
precios de combustible. 

El Cuadro II-18 muestra la rebaja en 
la producción de buses, situación que 
llevará a un grave deterioro en el servi­
cio. No es sorprendente la rebaja en 
producción industrial en 1979 si el Go­
bierno crea cupos de producción inferio­
res a los de 1975. Por otra parte, esta si­
tuación no se puede arreglar este año, 
pues el período entre autorización y pro­
ducción en una fábrica de automotores 
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es de 12 meses. Un cambio en política 
ahora solo mejoraría la producción a 
mediados del año entrante. 

C. Café 

La producción de café verde estimada 
para el año cafetero 1978-79, que termi­
nó el pasado 30 de septiembre, ascendió 
a cerca de 12 millones de sacos de 60 
kilos 9, cifra récord que se obtiene luego 
de tres años de rápido crecimiento 
(16.2% en 1976-77 16.0% en 1977-78 y 
11.1% en 1978-79) durante los cuales la 
participación del país en la producción 
mundial se ha incrementado sustancial­
mente hasta colocarse en cerca del17%. 

Hasta el primero de septiembre las 
exportaciones colombianas ascendían a 
10.6 millones de sacos, es decir podían 

9 Equivalentes a 7 .3 millones de cargas (de 126 
kilos) de pergamino, suponiendo que para 
obtener un kilogramo de verde requieren 1.27 
kilogramos de pergamino. 
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estimarse en 11.5 millones las exporta­
ciones del año cafetero. Teniendo en 
CUP.nta que la producción exportable 
(producción menos consumo interno) 
fue de unos 10.3 millones, se concluye 
que hubo una reducción sustancial en 
las existencias del país, las cuales ha­
bían venido incrementándose en los úl­
timos tres años y ascendían a 5.6 millo­
nes de sacos en octubre de 1978, al co­
menzar el año cafetero 1 0 • 

El sustancial crecimiento de la pro­
ducción cafetera ha sido atribuido a los 
altos precios internos que se establecie­
ron en concordancia con la situación del 
mercado mundial originada a raíz de la 
"helada negra" de 1975. Esta reacción 
natural de los productores nacionales 
pone de presente el hecho de que la poli-

10 
Existencias verificadas por la OIC, que inclu­
yen café tostado y soluble en un volumen 
equivalente a 0.2 millones de sacos de verde. 
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tica de precios internos tiene una clara 
incidencia sobre la asignación de recur­
sos y no debe por lo tanto, estar supedi­
tada a condiciones coyunturales del 
mercado mundial o a los requerimientos 
de la situación monetaria, sino a los ob­
jetivos de mediano y largo plazo de la 
política cafetera. Por lo tanto fue acer­
tada la decisión de no aumentar a más 
de $7900 por carga el precio interno, 
pues un aumento superior estimularía 
siembras de café cuya producción no 
sería fácil de colocar después de 1980. 

Por su parte el nivel alcanzado por las 
exportaciones equivale a un aumento de 
más del 50% con relación al del año an­
terior, y constituye también una cifra 
nunca antes registrada en el país. Este 
aumento de las exportaciones es el re­
sultado de una política deliberada de 
comercialización llevada a cabo por la 
Federación Nacional de Cafeteros, la 
cual asumió el control completo de las 
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exportaciones a partir del siete de junio 
en virtud de un acuerdo pactado con los 
exportadores privados. Dicho acuerdo, 
aun vigente a pesar de que inicialmente 
se pactó por sólo sesenta días, se adop­
tó como un instrumento para controlar 
los movimientos especulativos que ame­
nazaban la estabilidad de los mercados 
internacionales y que surgieron a raíz 
de la súbita "helada blanda" que a fina­
les de mayo afectó extensas zonas cafe­
teras del norte del Brasil. Este fenóme­
no, unido a la incertidumbre reinante 
con relación a los daños causados y a la 
creencia de que pudieran presentarse 
nuevas heladas, quebró la tendencia 
descendente que habían mostrado los 
precios internacionales en lo corrido del 
año (ver Cuadro 11-19), tendencia que se 
venía observando ininterrumpidamente 
desde abril de 1977, cuando se registró 
el precio promedio pico de 320.78 centa­
vos de dólar para los suaves colombia­
nos. En efecto, durante el pasado mes 
de junio los precios se incrementaron en 
un 28.8% con relación al nivel prome­
dio de mayo, y rápidamente se coloca­
ron por encima de los dos dólares la 
libra, nivel este que se ha mantenido 
hasta septiembre. 

Es importante anotar que en tales 
circunstancias las mayores exportacio­
nes colombianas han jugado un papel 
eminentemente estabilizador del merca-
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do, al evitar que se produjeran alzas 
mayores en los precios a raíz de la hela­
da. Esta política parece acertada, pues 
no sacrifica el mercado de largo plazo 
para obtener el país ganancias especu­
lativas en un momento en que no se re­
quiere aumentar los ingresos de divisas. 

Las perspectivas inmediatas del mer­
cado cafetero son, como siempre, difíci­
les de precisar. Federacafé espera para 
este año cafetero (1979-80) un compor­
tamiento muy similar al experimentado 
en el anterior en lo que se refiere a los 
volúmenes de producción y de exporta­
ciones colombianas. El Brasil, por su 
parte, estima que la helada de mayo se 
traducirá en una pérdida de aproxima­
damente dos millones de sacos en la co­
secha 1979-80 y de siete millones en la 
siguiente; en consecuencia, la produc­
ción brasileña en los dos próximos años 
se estima en 19.3 y 19.0 millones de 
sacos, respectivamente, cifras inferiores 
al nivel de producción previo a la helada 
de 1975, de 20.8 millones de sacos. Si 
bien estos estimativos indican que la 
producción mundial y la oferta exporta­
ble de café en 1980 serán superiores a 
las del presente año, el nivel actual de 
las existencias mundiales se considera 
aún relativamente bajo, lo suficiente 
para esperar un " relativo" equilibrio de 
oferta y demanda. 



Salarios y Empleo 

A. Introducción 

Este capítulo examina en primer tér­
mino el comportamiento de los salarios 
en la industria manufacturera, el comer­
cio y la agricultura. En ausencia de in­
formación actualizada, interpreta las ci­
fras parciales y las probables implica­
ciones de la actividad económica gene­
ral sobre el mercado de trabajo, para 
concluir que el valor real de los salarios 
no ha variado sustantivamente durante 
el presente año o que ha experimentado 
alguna mejoría; con todo, se dan claras 
circunstancias coyunturales y procesos 
de más largo plazo que explican el reno­
vado malestar de las clases trabajado­
ras. Refiriéndose luego al salario míni­
mo, revisa su trayectoria y propone al­
gunas pautas para su eventual revisión, 
insistiendo en la necesidad de que ella 
se produzca dentro del marco de una po­
lítica coherente, que consulte tanto el 
objetivo de redistribución en el ingreso 
cuanto la meta de estabilidad en el nivel 
general de precios. Por último, se con­
cluye que la desocupación abierta con­
tinúa en descenso, aunque cada vez con 
menor impulso y con fluctuaciones esta­
cionales relativamente bruscas. 

B. Salarios 

l. Salarios en la manufactura y en el 
comercio 

El retraso superior al habitual, con 
que el DANE viene procesando las es­
tadísticas sobre salario urbano (como, 
en general los indicadores de contenido 
social) hace difícil describir la evolución 
reciente y las perspectivas de corto pla­
zo en este delicado respecto. Los signos 
confusos, cuando no contradictorios, de 
la actividad económica y de las decisio­
nes de política gubernamental, se su­
man al atraso en las cifras y al clima de 
incertidumbre que parece dominar la 
opinión pública para hacer más comple­
ja la tarea del analista. 

En ausencia de información empírica 
acerca de lo acaecido durante el año en 
curso, podría postularse bien un ligero 
ascenso, bien una pequeña pérdida en la 
capacidad adquisitiva del salario indus­
trial, sin cambios dramáticos en una u 
otra dirección. En efecto, la experiencia 
histórica sugiere como principales de­
terminantes del salario real fabril las 
variaciones en el ritmo inflacionario y la 
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magnitud de los reajustes pactados co­
lectivamente, con una estructura de re­
zagos que no ha sido precisada con 
exactitud. En otras palabras, parece 
claro que las alzas salariales se acuer­
dan sobre la base de la inflación regis­
trada durante el pasado inmediato y de 
las expectativasde precios para el futu­
ro cercano, de manera que cambios no 
anticipados en el ritmo de inflación se 
traducen en ganancia o descenso del sa­
lario real; pero no es fácil determinar 
cuáles sean los períodos precisos de re­
ferencia. Sobre la base de esta sola con­
sideración, podrían suponerse como to­
pes máximos un 1.3% de ganancia o un 
8% de pérdida en el salario real acumu­
lados durante los primeros ocho meses 
del presente año: contra una inflación 
total para el período enero-agosto del 
20%, los reajustes nominales conveni­
dos en el sector fabril estarían entre un 
12% y un 21.3% (o sea entre el 18% y el 
32% para el año completo). El alza míni­
ma, del 18% (que, incidentalmente, co­
rresponde en términos aproximados a la 
revisión acordada para los trabajadores 
del sector público) puede estar subesti­
mada, pues supone que empresarios y 
trabajadores anticiparon una inflación 
para 1979 igual a la registrada durante 
1978 (19.7% para empleados y 17.8% 
para obreros) ; el alza máxima, del 32%, 
supone en cambio que las conveniencias 
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bienales firmadas en 1977 (año de muy 
altas tasas de inflación) continúan vi­
gentes o que las revisiones fueron pac­
tadas a principios de 1979, cuando el rit­
mo de aumento en el nivel general de 
precios se aceleró bruscamente. Por lo 
demás , las noticias dispersas en la pren­
sa sugieren que los pactos negociados a 
lo largo del presente año oscilan en la 
cercanía del 30%, lo cual implicaría la 
exacta conservación del salario real en 
sus niveles de finales de 1978. Por últi­
mo, si se anticipa una inflación de 7 
puntos entre septiembre y diciembre de 
1979, el año cerraría con ganancia neta 
del 5% en el estimativo máximo o del 
3% en la hipótesis de pactos en la vecin­
dad del 30%, o en pérdida máxima del 
9% si se cumple el supuesto más pesi­
mista. 

El comportamiento de los salarios en 
la industria manufacturera durante 
1978 (Cuadro III-1) tiende a corroborar 
y a especificar mejor el argumento de 
ajustes nominales versus cambios en el 
ritmo de inflación. Inducidos posible­
mente por la experiencia de 1977, los 
negociadores acordaron alzas nominales 
del 28% para obreros y del 24% para 
empleados ; tales reajustes fueron esca­
lonados proporcionalmente a través del 
año (la revisión típica para obreros fue 
del 4. 7% bimestral, y del 4% para em-
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pleados); pero el rápido crecimiento de 
los precios durante el primer semestre 
del año pasado significó pérdidas en el 
poder de compra de empleados y obre­
ros en el orden del 2% al 3%, al paso que 
el éxito estabilizador del segundo se­
mestre, con la brusca ruptura de la ten­
dencia alcista en los precios registrada a 
partir de julio, devolvió más de 10 pun­
tos reales a los obreros y más de 6 a los 
empleados. De modo paralelo, cabria 
conjeturar que los salarios reales caye­
ron de su nivel de diciembre de 1978 
durante los tres o cuatro primeros me­
ses de 1979, cuando los precios volvie­
ron a acelerarse, para ascender otra vez 
a partir de abril o mayo con el nuevo 
ceder de la inflación. 

En el análisis precedente no ha sido 
tomado en consideración un elemento 
de gran importancia: la sustantiva ele­
vación de los salarios mínimos decreta­
da el pasado mes de enero. Como se sa­
be, los ajustes del salario mínimo indu­
cen alzas en toda la estructura de remu­
neración a la fuerza de trabajo, si bien 
existen pocos estimativos acerca de la 
proporcionalidad en los reajustes y de la 
secuencia temporal del efecto en cade­
na. Sobre las hipótesis, relativamente 
bien documentadas, de que la intensi­
dad del impulso alcista de una correc­
ción en el salario mínimo disminuye con 
el paso del tiempo, de que el ajuste total 
madura en un intervalo aproximado de 
seis meses, de que el efecto es propor­
cionalmente menor sobre los salarios 
más altos, y de que el porce~taje de tra­
bajadores sujetos o cercanos al mínimo 
es menor, en términos comparativos, 
para la industria manufacturera cubier­
ta por las encuestas del DANE, podria 
concluirse que la corrección de enero 
(del 33.7% en las áreas metropolitanas, 
y del 30.4% en otros centros urbanos) 
trajo consigo un alza promedio en el 
salario nominal fabril en el orden del 
25% al 27% durante el primer semestre, 
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cifras que proyectadas conservadora­
mente a agosto, estarían en el rango de 
27% a 29%. Con ello, se estaria hablan­
do de una ganancia real para los traba­
jadores de la manufactura, durante los 
primeros ocho meses, en magnitud de 
entre el 7% y el 9% sobre los niveles 
vigentes al término del pasado año. 

En síntesis, combinando los criterios 
de convenio colectivo frente a ritmo de 
inflación y efecto en cadena del salario 
mínimo, cabria quizá afirmar que no se 
han producido cambios notables en el 
nivel de vida de los trabajadores manu­
factureros, si bien alguna mejoria pare­
ce más probable que algún deterioro: 
cuando arreció la inflación, durante el 
primer trimestre, el reajuste en los sala­
rios mínimos habria tenido su mayor 
impacto compensatorio y, al atenuarse 
éste a partir de entonces, la presión in­
flacionaria también empezaba a men­
guar. 

Sin embargo, hay que recalcar que la 
falta de cifras recientes sobre salarios 
hace dificil el diseño de una política so­
cial. 

A falta de estadísticas más o menos 
recientes para la industria manufactu­
rera, la interpretación anterior puede 
sustentarse en algo sobre cifras salaria­
les referentes al sector comercio. Como 
es natural, la "Encuesta Mensual de 
Comercio al Consumidor" llevada por el 
DANE tiene sus peculiares limitaciones 
en cuanto a representatividad y a con­
fiabilidad, además de que la compara­
ción con los resultados de la "Encuesta 
Mensual Manufacturera" no es asunto 
sencillo; en particular, la serie de co­
mercio alude fundamentalmente a em­
pleados en establecimientos pequeños 
por su planta de personal y con un esca­
so grado de sindicalización relativa (lo 
cual haria por menor poder negociador) 
pero incluye en cambio la totalidad de 
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las prestaciones sociales pagadas a los 
trabajadores (algunas prestaciones, se­
gún ha mostrado Coyuntura, actúan co­
mo mecanismos de defensa automática 
frente a la inflación). 

Descontando los valores estacional­
mente altos de junio y diciembre (por 
efecto de la prima de servicios) es claro 
el paralelismo entre las series manufac­
turera y de comercio durante 1978: des­
censo en términos reales del ingreso de 
trabajo en los primeros meses, y recupe­
ración hacia el segundo semestre, ce­
rrando por encima del nivel inicial en 
uno y otro caso. Pero -y aquí reside el 
apoyo parcial a la tesis: de que el salario 
urbano con más probabilidad ha mejo­
rado que desmejorado durante 1979-
los salarios y prestaciones del trabaja­
dor comercial ganaron cerca de 4 puntos 
durante los meses de enero, febrero y 
marzo, cabalmente cuando fue más in­
tensa la presión inflacionaria, y quizá 
como respuesta al reajuste en el salario 
mínimo. 
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Pese a que el análisis sugiere que la 
calidad de vida de los grupos cubiertos 
por las encuestas oficiales ha mejorado 
un tanto o, al menos, que no se ha dete­
riorado ostensiblemente en lo que va 
corrido del año, es palpable la intensifi­
cación reciente del malestar obrero, con 
huelgas que la opinión pública percibe 
como neurálgicas (Ministerio de Ha­
cienda, Puertos, Magisterio de algunas 
regiones .. . ), protestas cívicas y mayor 
combatividad por parte de las centrales 
obreras. En alguna medida, el descon­
tento obedece a alzas en los precios de 
productos y servicios "críticos" para la 
canasta popular, como la leche y el 
transporte, alzas cuyo fondo y cuyo pro­
ceso de adopción no han sido los más 
afortunados. De otro lado, el conflicto 
ha sido más intenso entre los trabajado­
res del sector público, donde las alzas 
nominales bien pueden ser insuficientes 
ante la inflación y donde se discuten 
varias y complejas materias de conteni­
do extrasalarial. Tampoco puede desco­
nocerse el carácter simbólico que el mo­
vimiento obrero empieza a conferir el 14 
de septiembre. Como tampoco el temor, 
fundado en recientes decisiones oficia­
les, de que la inflación vuelva a acele­
rarse en el corto plazo, erosionando otra 
vez el nivel de vida de los trabajadores. 

En una perspectiva de más largo pla­
zo, cabria apuntar otros procesos como 
explicaciones de la actual desazón obre­
ra. En primer término, los incrementos 
en el salario real manufacturero de 
1977-1978 (y aún de 1979) no han alcan­
zado a contrarrestar el deterioro acumu­
lado durante la primera mitad de la dé­
cada de los setenta, cuando una econo­
mía sana debería, no ya mantener sino, 
por supuesto, elevar la calidad de vida 
de sus trabajadores. En segundo lugar, 
la tendencia a la disminución del desem­
pleo urbano abierto registrada a partir 
de 1976, bien puede reforzar la capaci­
dad negociadora del sindicalismo, pues 
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hay menor abundancia relativa de mano 
de obra en las ciudades. Tercero, el pro­
greso visible de la sindicalización en el 
sector público, aunado a la inflexibili­
dad y obsolescencia de las normas que 
orientan el proceso de discusión colecti­
va, coinciden para aumentar la posibili­
dad e intensidad de las huelgas en el 
sector. No menos, parece ser que el mo­
vimiento obrero colombiano, por razo­
nes que Coyuntura ha examinado a es­
pacio en anteriores ediciones, viene en­
trando en un nuevo estudio de desarro­
llo, con mayor poder, mayor coordina­
ción interna y más clara percepción de 
su alternativa entre el logro de una par­
ticipación concertada y sistemática o un 
esquema de oposición político-sindical. 

Por último, y aún cuando el tema des­
borda del análisis específicamente sala­
rial, tal vez quepa agregar como expli­
cación de la actitud obrera, un aspecto 
del actual "estilo de gobierno": la estra­
tegia, que podría denominarse de "ve­
to", consistente en anunciar las even­
tuales medidas para el más amplio de­
bate entre los diversos grupos afecta­
dos, buscando definiciones que mejoren 
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la situación de algunos con mínimo per­
juicio para los demás. Esta receptividad 
gubernamental a expresiones de interés 
encontrados a la cual subyace, por su­
puesto, toda una concepción de estado y 
sobre la cual habría tanto que decir 
-invitaría al sindicalismo, como en ge­
neral a todos los sectores organizados, a 
manifestar más vehemente y más per­
sistentemente sus aspiraciones. 

2. Jo males agrícolas 

La capacidad de compra del trabaja­
dor agrícola ha venido en ascenso desde 
1976 (cuando el DANE reanudó su en­
cuesta rural) y aún, posiblemente, des­
de 1969 (cuando la encuesta fue suspen­
dida). Detrás de esta tendencia radican 
aparentemente varias modificaciones 
estructurales en la economía nacional: 
elevación en la productividad de lama­
no de obra, por desplazamiento hacia 
cultivos comerciales y quizá por mejo­
ras en el sector de subsistencia; menor 
oferta relativa de fuerza de trabajo, de­
rivada dei cambio en los patrones demo­
gráficos y migratorios; e inclinación de 
los términos de intercambio en ventaja 
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(o en menor desventaja) del trabajador 
agrícola, sobre todo por la más rápida 
elevación en el precio de los alimentos 
frente a los demás ingredientes de la ca­
nasta y por los reajustes más sustanti­
vos del salario minimo en las zonas ru­
rales que en las urbanas. 

El Cuadro III -3 describe la trayecto­
ria del jornal agrícola promedio para el 
conjunto del país entre el primer trimes­
tre del año pasado y el primer trimestre 
de 1979. Recordando que durante 1977 
ya se había acumulado un alza real de 
entre 6 puntos (cálido, sin alimentación) 
y 14% (frio, sin alimentación) se confir­
ma la tendencia alcista de largo plazo, 
aún cuando las ganancias netas de 1978 
fueron generalmente inferiores a las re­
gistradas durante 1977. Además, el 
avance siguió siendo más rápido para 
climas fríos que para zonas cálidas, y 
más para campesinos que reciben ali­
mentos en parte de pago. 

Sin obstar la dirección general de la 
serie, es notable el descenso en el valor 
de los Jornales durante los tres meses de 
1979 para los cuales existen estadísti­
cas. A título de explicación podría pen-
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sarse en tres factores: de un lado, los 
precios relativos se movieron ligera­
mente en contra de los bienes de origen 
agrícola (esbozo de la "respuesta" urba­
na a la aceleración precedente en el pre­
cio de los alimentos); de otro lado, deca­
yeron durante el trimestre los precios 
internacionales del café, con predominio 
de las expectativas pesimistas; y luego, 
como sugiere la experiencia de otros 
años, una inflación demasiado acelera­
da, aún en el renglón de alimentos, tien­
de a perjudicar también al trabajador 
rural. Por las razones inversas, es pro­
bable que los jornales agropecuarios se 
hayan recuperado al menos parcialmen­
te a partir de marzo: el movimiento de 
precios relativos se ha equilibrado un 
poco; la cotización interna del café ha 
sido revisada, las perspectivas externas 
para el grano han mejorado, y el ritmo 
de la inflación se ha visto reducido. 

3. Salarios mínimos 

Por iniciativa de gremios y centrales 
obreras, el tema del salario minimo ha 
sido puesto de nuevo sobre el tapete. 
Como se recordará, el Decreto 2831 de 
1978 había introducido reajustes del 
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33.7% en la tarifa metropolitana, del 
30.4% en la de otros centros urbanos, y 
del 42 .9% para trabajadores del sector 
primario, unificando además el nivel pa­
ra las dos últimas categorías. Así, el 
alza de enero sólo fue inferior, como por­
centaje sobre el valor nominal, a las 
sancionadas en agosto de 1962, enero de 
1963 y diciembre de 1973 (37% - 69%; 
40% - 75%, y 36% - 60% para el urbano y 
el rural, respectivamente). En términos 
reales, el incremento fue suficiente para 
ubicar el pago laboral mínimo por enci­
ma de cualquiera de los registrados a 
partir de 1969, si bien quedó 2.6% por 
debajo del de agosto de 1962 y aún fue 
inferior al de enero de 1963 en un 29%. 
Comparado con la situación vigente a 
principios de 1977 (Cuadro III-4) la úl­
tima corrección significó ganancias rea­
les del 29% para el trabajador de la ciu­
dad y del 40% para el trabajador del 
campo. Pero, no menos cierto, la infla­
ción corroe con rapidez al poder de com­
pra de cualquier ingreso nominal fijo: al 
concluir el pasado mes de agosto, algo 
más de la mitad del aumento real san­
cionado en enero había desaparecido, y 
al término de diciembre el incremento 
real neto para 1979 sería del 6.7%, el 
3.4% y el 12.9% para trabajadores en 
cada una de las zonas o ramas de activi­
dad, respectivamente. 

Las cifras antedichas ilustran con cla­
ridad el carácter paradójico y hasta 
eventualmente pírrico de las revisiones 
al salario mínimo o, de todas maneras, 
la distinta necesidad de que ellas se ar­
ticulen dentro de una política consisten­
te de salarios y de precios, En efecto, si 
se quiere escapar de la espiral clásica y 
mejorar al propio tiempo la distribución 
del ingreso, es preciso actuar concerta­
damente en ambos frentes, para acortar 
las diferencias de manera gradual pero 
también estable y persistente. 

Como meta de mediano plazo, e insis­
tiendo en la propuesta esbozada en an-
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terior edición de Coyuntura, debería 
buscarse un nivel de salario real equiva­
lente cuando menos al de julio de 1969 
mejorado en el 3% anual, como corres­
ponde a la elevación histórica en la pro­
ductividad de la mano de obra. Para ha­
ber cumplido con este criterio, el salario 
real metropolitano mínimo registrado 
en agosto habría debido superar al vi­
gente en un 30. 7%, y el de otras ciuda­
des, en un 34.2%; a su tumo, las más 
significativas revisiones decretadas pa­
ra el sector primario a lo largo del dece­
nio y la unificación de enero, implican 
que el criterio base de hecho había sido 
excedido en un 5. 7% para agosto. 

No obstante lo dicho, y para insistir, 
cualquier revisión de salario mínimo de­
be ser incorporada dentro de una polí­
tica global que garantice la eficaz y es­
table redistribución del ingreso, de mo­
do que los propósitos de la medida no se 
vean inmediatamente frustrados por la 
consiguiente aceleración en el nivel ge­
neral de precios. Los parámetros de la 
economía colombiana y las lecciones del 
pasado pueden juzgarse con mayor o 
con menor escepticismo: alzas tan pro­
nunciadas y repentinas como la de agos­
to de 1962- enero de 1963 resultaron en 
inflación no menos pronunciada y en 
congelamiento del salario nominal mí­
nimo durante más de seis años; pero 
también se han dado reajustes sin ma­
yor impacto aparente sobre la inflación, 
como en los primeros semestres de 1974 
y de 1978. Todo depende del contexto 
de política integral donde se produzca la 
decisión. 

C. Desempleo urbano 

Las dificultades encontradas para el 
procesamiento de la Encuesta de Hoga­
res correspondiente al pasado mes de 
diciembre y la interrupción definitiva de 
la serie que venían presentando Anif y 
Coldatos desde hace algunos años, jun-
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to con la ya aludida presencia de signos 
opuestos en la actividad y en la política 
económica, hacen arriesgada cualquier 
afirmación tajante acerca de la evolu­
ción y perspectivas de corto plazo en 
cuanto atañe al empleo. 

En términos generales, las cifras del 
Cuadro III-5 sustentan tres comenta-

ríos: primero, la tendencia al descenso 
en las tasas de desocupación urbana 
abierta que principiará a gestarse hacia 
1976 no ha sido invertida; pero, segun­
do, la merma relativa en el desempleo 
ha sido menor a partir del segundo se­
mestre del año pasado; y, tercero, la de­
socupación porcentual de la mano de 
obra ascendió a principios de año y vol­
vió a rebajar en el segundo trimestre. 

Si bien algunos guarismos son provi­
sionales y si bien no todos tienen la mis­
ma cobertura ni han sido elaborados 
con idéntica metodología (el simple 
error estadístico de muestreo podría ex­
plicar las diferencias aparentes) los tres 
comentarios en principio apuntan en la 
dirección que podría esperarse de la ac­
tividad económica general. Primero, la 
bonanza (o bonanzas) cafetera al lado 
de otros estímulos a la demanda agrega­
da habrían reactivado el mercado labo­
ral después de 1976, quizá especialmen­
te dentro del llamado "sector informal" . 
No obstante, segundo, el crecimiento en 
el ingreso nacional, positivo pero sucesi­
vamente menor en 1977, en 1978 y en 
1979, había presentado un impulso de­
creciente sobre la demanda de brazos, 
además de que, por razones estructu­
rales, la ulterior reducción del desem-
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pleo es más difícil cuanto más bajo sea 
el nivel ya obtenido. Y tercero, la tasa 
de desocupación visible es estacional­
mente alta a comienzos de año, cuando 
los contratados por Navidad y la nueva 
cohorte de estudiantes egresados suelen 
sumarse a la búsqueda de empleo, ade­
más claro está del desaliento en la de­
manda de trabajo introducido en la ele­
vación en los salarios mínimos. 

Al considerar las tasas de participa­
ción en el Cuadro 111-6, parecería que 
los altos niveles de desocupación regis­
trados en diciembre de 1978 (según 
Anif-Coldatos) y en marzo de este año 
se deben sobre todo a la presencia de un 
mayor número de individuos en el mer­
cado laboral. Sin embargo, la desocupa­
ción matemática de las cifras entre sep­
tiembre del año pasado y el último mes 
de junio (Cuadro 111-7) muestra cómo, 
en las cuatro principales ciudades, la 
demanda de brazos se contrajo en casi 
20.000 unidades, mientras ingresaban 
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al mercado otros 16.000 adultos que no 
encontraron colocación y la inercia de­
mográfica elevaba en otros 9.000 el nú­
mero de los desempleados. Por el con­
trario , si se toma el período abril de 
1978 a marzo de 1979 (referido no a cua­
tro sino a siete centros urbanos) el cam­
bio en el número de los desocupados 
obedece a crecimiento demográfico y 
mayor oferta relativa, casi enteramente 
compensados por la apertura de nuevos 
puestos de trabajo. Así, y aún cuando 
los guarismos no pueden ser compara­
dos directamente, habría alguna base 
para colegir que la contratación de nue­
vos trabajadores disminuyó notable­
mente entre marzo y junio del presente 
año, insinuando alguna suerte de rece­
sión temporal. Por último, para cual­
quiera de los dos períodos de referencia 
la proporción de adultos en el mercado 
se elevó, quizá como consecuencia de las 
expectativas acerca de la inflación, que 
atraen miembros adicionales de la fami­
lia a la búsqueda de empleo. 
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Ponderando los distintos factores que 
inciden sobre la dinámica del mercado 
ocupacional y su probable comporta­
miento en los meses por venir, es posi­
ble anticipar pequeñas elevaciones en la 
tasa de desempleo abierto y algo más 
marcados aumentos en el número abso­
luto de los desocupados: un ritmo algo 
más lento de expansión en la demanda, 
tasas de participación con tendencia al 
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alza y la propia circunstancia del de­
sempleo bastante reducido en junio, son 
algunos de tales factores. Pero restan 
incógnitas de fondo sobre la orientación 
de la política económica, en asuntos co­
mo el salario mínimo, el manejo del gas­
to público, o las decisiones crediticias y 
de comercio exterior, todas las cuales 
pesan en la balanza de inflación frente a 
desempleo. 



Sector Externo 

A. Introducción y Resumen 

Durante el primer semestre de 1979, 
el dinamismo del comercio exterior co­
lombiano fue considerable. El valor de 
las exportaciones de café creció en 5. 7% 
-a pesar de la baja sensible en sus 
precios entre junio de 1978 y febrero de 
1979-, y el de las exportaciones no tra­
dicionales en 40.53%. Este último por 
centaje, que constituye uno de los ma­
yores incrementos de la década 1968 
-1978, sólo superado por el de los años 
1972 y 1973, es difícil de explicar y pare­
ce confirmar la tesis emitida en anterio­
res entregas de Coyuntura Económica 
en el sentido de que se ha venido presen­
tando sobrefacturación de exportacio­
nes1. 

1 Esto es altamente probable si se considera no 
solo el gran diferencial que existe entre la renta­
bilidad interna y externa del capital, sino tam­
bién que las condiciones objetivas para el expol'­
tador no se han modificado substancialmente: 
la variación de la tasa de cambio real efectiva 
-incluye correcciones por los diferenciales en­
tre la inflación interna y externa y toma en 
cuenta los subsidios de CAT, Plan Vallejo y Cré­
dito de Proexpo- fue prácticamente desprecia­
ble y el dinamismo de los mercados de la 
OECD, cuya participación conjunta en nuestras 
exportaciones es superior al 45% fue sumamen­
te bajo. 

El crecimiento del 47% en las impor­
taciones entre junio/78 y junio/79 es el 
más alto de la última década, y se debe 
sin duda alguna a los esfuerzos h~hos 
por el Gobierno para facilitar los trámi­
tes administrativos a la importación. 
No o~stante, el aumento en los giros al 
exterior para el período contemplado 
fue de sólo un 10%. 

A pesar de que en los últimos meses 
del año anterior el Gobierno preveía una 
disminución en las reservas internacio­
nales, éstas llegaron a 3.396.0 millones 
de dólares en julio de 1979 con un 
aumento de 1.019.4 millones en los pri­
meros siete meses del año. 

Las medidas del Gobierno en materia 
de comercio exterior durante 1979 han 
estado encaminadas principalmente a 
incrementar las importaciones y a agili­
zar el pago de divisas al exterior. Ade­
más, como instrumentos adicionales de 
control monetario, no sólo se ha reim­
plantado el régimen de certificados de 
cambio en los meses de mayo y junio 2 , 

Luego de haber sido suspendida su utilización 
-excepto para las exportaciones de servicios­
a fines de febrero del año en curso. 
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sino que se elevaron los depósitos pre­
vios de importación. Los depósitos para 
la obtención de licencias de cambio se 
elevaron a 95% en febreroS y las consig­
naciones previas a la nacionalización se 
extendieron a los equipos y bienes de 
capital. 

B. Comercio Exterior 

l. Exportaciones 

Las exportaciones colombianas 
aumentaron en 18.30% durante el perío­
do junio/78-junio/79, porcentaje bas­
tante superior al del año anterior (Cua­
dro IV-1). El crecimiento del 5.7% en el 
valor de las exportaciones cafeteras es 
satisfactorio, si se considera que el ma­
yor número de toneladas exportadas 
compensó con creces la marcada dismi­
nución en el precio internacional del 
grano durante el período-t. 

El crecimiento de 40.5% en las expor­
taciones no tradicionales fue excepcio­
nalmente alto comparado no sólo con su 
lenta evolución para los cuatro últimos 
años, sino también con los cambios 
anuales registrados durante la última 
década. Sólo las cifras de crecimiento 
para 1972 y 1973 fueron superiores a las 
registradas este año. 

El análisis detallado de los diferentes 
mercados muestra un gran dinamismo 
de las exportaciones de café a los Esta­
dos Unidos y de las no tradicionales a 
los países de la Asociación Europea de 
Libre Comercio (AELC) y del Resto de 
ALALC (Cuadro IV-1). La mayor par­
ticipación de los Estados Unidos en las 
exportaciones de café revierte ligera-

3 Los porcentajes anteriores eran d e 40 % para 
bienes de consumo inmedia t o y de 60% para 
equipos y bienes de capital. 

4 El precio internacional ,del café baj ó desde 1.90 
hasta 1.30 dólares la libra entre junio d e 19 78 y 
febrero de 1979. 
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mente la tendencia de los últimos años, 
cuando el mercado norteamericano per­
dió importancia frente a Europa, y en 
mayor medida frente a los países del 
Mercado Común. Parece ser que duran­
te 1978, las políticas de inventarios exi­
gidas por el Gobierno americano a las 
compañías tostadoras de café y la ten­
dencia a la baja en los precios interna­
cionales hicieron poco rentable la com­
pra del grano, situación que sin embar­
go se modifica substancialmente duran­
te los últimos meses de 1978 y el primer 
semestre de 1979. El crecimiento en las 
exportaciones no tradicionales a AELC 
obedeció casi en su totalidad a la varia­
ción prácticamente inexplicable de 
nuestras exportaciones a Suiza, las cua­
les pasan de 404 mil dólares en el primer 
semestre de 1978 a veinte millones en el 
mismo período para este año. Las ex­
portaciones a todos los países de resto 
de ALALC, en especial aquellas con 
destino a Chile y México, crecieron con­
siderablemente. 

El Cuadro IV-2 muestra las exporta­
ciones colombianas discriminadas por 
tipo de producto. El crecimiento de 
29.44% para las exportaciones agrícolas 
diferentes a café fue bastante inferior al 
de los productos manufactureros 
(96.91%), y se debe fundamentalmente 
al marcado incremento en las ventas de 
azúcar, ajonjolí y arroz al exterior. Las 
exportaciones de algodón han dismi­
nuido sensiblemente durante los dos úl­
timos años debido a las malas cosechas 
y a otros problemas internos, lo que ha 
servido de justificación para la creación 
de un cupo especial de crédito de Proex­
po a los algodoneros (Res. 012, julio de 
1979). También disminuyen en cantidad 
y en valor las exportaciones de carne y 
tabaco. 

El dinamismo notorio en las exporta­
ciones de piedras preciosas, confeccio­
nes y estructuras de hierro y acero ex­
plica la variación de las exportaciones 



Cuadro IV·1 

VALOR Y DESTINO DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS 

(Enero.Jmúo) 

1976 1977 1978 1979 Variación o/o 

Valor1 v&.lor iz'o Valor % Valor o/o 77/76 78/77 79/78 

Total 
exportaciones 849.943.0 1.322.813.0 1.418.161 •. 0 1.677.808.0 55.60 7.20 18.30 

l. Café 455.977.0 100.00 891.732.0 100.00 905.442.0 100.00 957.262.0 i oo.oo 95.57. 1.54 5.72 

Estados Unidos 39.26 26.85 26.98 33.32 33.76 ~1.77 35.63 

CEE ''''' 38:89 41.17 48.62 39.91 107.05 19.91 -13.22 

AEl,C* ,.,,, 7.60 12.l0 11.02 9.52 211.18 -7.55 -8.66 

Otros 14.25 19.88 t4.38 17.25 172.81 -26.51 26.76 

11. N o tradicionales 393.966.0 100.00 431.081.0 100.00 512.719.0 100.00 720.546.0 100.00 9.42 18.94 40.53 

Estados Unidos 18.73 17.~ 5 2í.4f' 19.25 3.13 44.26 23.36 

CEE 22.80 24.58 20.49 13.3'8 17.96 -o.87 -1!.21 

'''''' 1.92 
n 

AELC 1.18 1.11 4.32 -32.40 11.75 445.12 o 
32.70 

-< 
Grupo Andino 28.23 32.69 36.47 37.78 26.72 45.58 e 
Resto ALALC 2.35 2.65 3.18 5.05 23.53 42.76 123.49 

z 
-1 
e 

Otros 25.9& .. 21 ,25 L7.34 20.22 -10.52 -2.92 63.86 JJ 
)> 

m 
1 n 

US$ miles. o 
z ... Incluye Finla!¡.dia. o 

Fu~nte: lncomex. Cálculo:de FEOESARROLLO. 
~ 
ñ 
)> 
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manufactureras. Es probable, sin em­
bargo, que una gran parte del creci­
miento en registros se deba a simple so­
brefacturacióni. En especial es sinto­
mático el caso de las piedras preciosas, 
cuya participación en las exportaciones 
manufacturadas ha llegado a ser cerca­
na al30%. 

Los fondos de PROEXPO aumenta­
ron considerablemente durante el últi­
mo año (Cuadro IV-3), resultado apenas 
lógico si se recuerda que los recursos de 
esta institución provienen en gran me­
dida del impuesto de 5% sobre el valor 

El gobierno ha tomado algunas medidas ten­
dientes a corregir y controlar el fenómeno de 
sobrefacturación, consistentes no sólo en la vigi­
lancia directa de las empresas exportadoras, 
sino también en medicinas como la Resolución 
38 de la Junta Monetaria -más adelante comen­
tada-. 
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CIF de las importaciones. Si se consi­
dera un coeficiente de rotación de 2.0 
para su cartera, se concluye que la enti­
dad financia con recursos propios más 
del 80% de las exportaciones no tradi­
cionales, lo que convierte al crédito 
subsidiado de PROEXPO en el meca­
nismo de promoción más importante en 
la actualidad. Por otra parte, durante 
los últimos años se presenta un cambio 
notorio en la composición de su cartera 
orientado a reducir la dependencia en 
los recursos de emisión. El porcentaje 
de recursos financiado mediante redes­
cuentos en el Banco de la República 
desciende de 85.2% en diciembre de 
1974 a sólo un 8.0% en julio 31 de 1979. 
Aunque los fondos disponibles en mone­
da nacional son plenamente utilizados, 
el porcentaje de recursos en moneda ex­
tranjera no utilizados asciende a 40% en 
julio de este año. 
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El interés para los préstamos de pre­
financiación que había disminuido al 
13% en mayo de 1977 (Res. 34) se eleva 
de nuevo al 17% en diciembre del año 
anterior (Res. 47/78). Durante el perio­
do se destacan como medidas importan­
tes de PROEXPO, la creación de cupos 
especiales de crédito y de Fondos de 
Compensación para los exportadores de 
banano y algodón y para las compañías 
comercializadoras (Res. 41/78). 

2. Importaciones 

Las importaciones colombianas cre­
cieron 46.8% en el periodo junio/78-ju­
nio/79 (Cuadro IV-4), el más alto in­
cremento registrado en la última déca­
da. De la clasificación según forma de 
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pago, régimen y carácter del importa­
dor, se concluye que el crecimiento de 
las importaciones reembolsables (aque­
llas que no implican una disminución en 
las reservas del país) fue substancial­
mente mayor que el de las no reembol­
sables; el de las reembolsables bajo li­
cencia previa mayor que el de las de 
libre importación; y el de las oficiales 
substancialmente mayor que el de aque­
llas efectuadas por la industria o por el 
Comercio (Cuadro IV-4). El gran incre­
mento en las oficiales se debió a las 
mayores importaciones de leche, trigo, 
aceites, soya, sorgo y maíz efectuadas 
por IDEMA; de gasolina y nafta por 
parte de Ecopetrol; y de equipos y bie­
nes de capital para las obras de electri­
ficación de ISA, Chivor, Chingaza, San 
Carlos, etc. 
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El crecimiento de las importaciones 
de gasolina explica en gran parte la va­
riación de las importaciones totales 
(constituyen cerca del 25% del monto 
conjunto de las importaciones de los 
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treinta mayores productos -Cuadro 
IV-5-) Otros rubros de alto creci­
miento porcentual en el período, y con 
una participación alta en la totalidad de 
importaciones fueron: aceites vegetales 



GRAFICO IV- 1 

Reservas Internacionales Netas del Banco de la República, 
us $ 

millones 

1978-1979 (a fin de mes) 
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FUENTE : Banco de la República. 

1979 
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-ante la escasez en la producción na­
cional de semillas de algodón y soya, 
utilizadas en la refinación de aceites-; 
aviones -combi-jumbo por valor de 50 
millones de dólares importado por 
Avianca-; barras de hierro o acero la-
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minado -cuya importación se autorizó 
desde noviembre de 1978 ante la escasez 
del producto en el mercado interno, y en 
mayor grado aún en este año, cuando se 
presentó la huelga de Paz del Río-; 
chasises ca binados -algunos de ellos 
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solicitados por el INTRA y por Min­
Obras-; y centrales de comunicación. 

Según su origen, las importaciones 
provenientes de Estados Unidos y de 
los países del resto de ALALC experi­
mentaron el mayor crecimiento relati­
vo~. En cambio las importaciones de los 
cuatro países del Grupo Andino decre· 

6 Especialmente del Brasil, dentro de este último 
grupo. 
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cieron en un 18.0% para el período, debi­
do a la disminución de 95 millones de 
dólares en la compra de aceites crudos 
de petróleo a Ecuador y Venezuela. En 
esta forma, la balanza comerciál con los 
dos últimos países mejora substancial­
mente. 

El déficit en nuestra balanza comer­
cial aumentó en más de 400 millones de 
dólares en el primer semestre de 1979 en 
relación al mismo período en el año an-



48 

terior (Cuadro IV-6). Esto significa un 
déficit de 566 millones, explicable en su 
totalidad por las importaciones conside­
rables -en relación a las exportacio­
nes- provenientes de Estados Unidos 
y Brasil. La balanza comercial con el 
Grupo Andino y el Mercado Común 
Europeo continúa siendo favorable para 
nuestro país. 

3. Medidas gubernamentales 

a. Liberación de importaciones: 

El Gobierno, en los meses de agosto y 
septiembre de este año, decidió tomar 
un conjunto de medidas tendientes -al 
menos en teoría-, a continuar el proce­
so de apertura que el país ha venido 
siguiendo durante la última década. Se 
trasladaron 672 items del régimen de 
previa a libre; se redujo la diferencia 
entre el Arancel colombiano y el Aran­
cel Externo Mínimo Común (AEMC) 
negociado con los demás países del Gru­
po Andino; y se obligó a los importado­
res de bienes de capital a constituir un 
depósito previo del 35% a la importa­
ción, porcentaje que ya existía para ma­
terias primas y bienes de consumo in­
mediato. 

Sin embargo, los objetivos explícitos 
de la medida, cuales fueron el someter a 
la industria nacional a una "sana" dosis 
de competencia y disminuir el ritmo in­
flacionario actual, difícilmente serán lo­
grados. El primer objetivo entra en 
marcada contradicción con la determi­
nación de liberar sin afectar a la indus­
tria nacional y el segundo objetivo difí­
cilmente se logrará, si se considera no 
sólo la mínima cantidad de bienes afec­
tados, sino también las características 
específicas de la medida, más adelante 
mencionadas. 

Es claro que la industria nacional se 
verá poco afectada por la medida. Ade-
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más de que la liberación -traslado de 
régimen- sólo afectó un número de 
ítems cuyas importaciones apenas lle­
gan al 3. 7% de su valor total, y de que la 
desgravación promedio para el universo 
arancelario equivale a sólo dos puntos 
porcentuales, la decisión tiene un alcan­
ce aún menor del que cabría esperar del 
análisis parcial de las cifras anteriores, 
ya que la mayoría de bienes liberados 
pueden clasificarse como de exportación 
neta, como no comerciables o como bie­
nes no producidos actualmente en el 
país 7• De otro lado, cabe observar que 
los sectores liberados ya poseían un gra­
do considerable de apertura a la compe­
tencia externa, lo que equivale a decir 
que ya se aprobaba un alto porcentaje 
de las importaciones clasificadas en el 
régimen de licencia previa en dichos sec­
tores. 

En cuanto a los objetivos anti-infla­
cionarios de corto plazo, la medida ape­
nas tendrá efectos marginales. No sólo 
fue baja la disminución arancelarias, si­
no que la elasticidad de demanda con 
respecto al nivel arancelario también lo 
es. 

A pesar de que el aumento del depósi­
to previo a la nacionalización de impor­
taciones de bienes de capital conducirá 
a un aumento en la velocidad de giros al 
exterior, su capacidad de contracción 
monetaria puede verse contrarrestada 
por la creación de dinero necesario para 
compensar la pérdida fiscal por concep­
to de la rebaja arancelaria, ante la pre­
caria situación presupuesta! del Gobier­
no9. 

7 Se supone que una industria de carácter básica­
mente exportador, posee un nivel de competiti­
vidad semejante al internacional. 

s Incluyendo la rebaja arancelaria equivalente a la 
liberación. 

9 La medida tendrá un costo fiscal cercano a los 
cuatro mil millones de pesos lo que equivale al 
140% del presupuesto de inversión del goblemo 
en materia de educación y salud. 
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Finalmente, no sobra anotar que la 
forma en que se tomó la medida pudo 
haber incidido en la disminución del cre­
cimiento industrial de este semestre, 
ante infundadas expectativas de libera­
ción por parte de los empresarios. 

La continuación de la racionalización 
en la estructura de protección era una 
meta deseable. Como se planteó en la 
anterior Coyuntura, el desarrollo futuro 
de la industria en el país requiere una 
disminución en la protección efectiva de 
bienes de consumo y un aumento en la 
de ciertos bienes de capital y bienes in­
termedios. La medida de .liberar yacer­
carse al Arancel Externo Mínimo Co­
mún constituye una aproximación a es­
ta meta de largo plazo. Desafortunada­
mente la medida por ser totalmente 
marginal no constituye un avance en 
esta dirección y sí tiene un costo fiscal 
importante. 

b. Otras: 

La política del Gobierno en materia 
de comercio exterior estuvo encaminada 
durante el primer semestre de este año 
no sólo a facilitar las importaciones y 
agilizar su correspondiente pago de di­
visas al exterior, sino también a dismi­
nuir la cantidad de dinero circulante, 
mediante el aumento de depósitos pre­
vios a la importación y la reimplanta­
ción del mecanismo de certificados de 
cambio. Adicionalmente, se disminuyó 
el encaje exigido a los bancos y corpora­
ciones nacionales sobre sus operaciones 
en moneda extranjera y se tomaron me­
didas para hacer más activa la compra 
de dólares en el Banco de la República 
en relación con los préstamos en el ex­
tranjero. 

Los mecanismos del certificado de 
cambio, creado en abril de 1977, que 
había sido eliminado en febrero de este 
año (excepto para la exportación de ser­
vicios -Res. 17/79- ), fue modificado 

.. -
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y reimplantado en los meses de mayo y 
junio de este año, mediante las Resolu­
ciones 37, 38 y 42. Actualmente, el ex­
portador de café, servicios y algunos 
ítems de confecciones y cuero -especi­
ficados en la Res. 38/79- obtendrán 
certificados de cambio con un período 
de redención de cuatro meses o con un 
descuento del 8% para venta inmediata. 

Por último, como un primer intento 
por controlar la sobrefacturación de ex­
portaciones (ya señalada en la primera 
entrega de esta revista para 1979), el 
Gobierno, mediante la Resolución 38 de 
1979 exige que el reintegro de divisas se 
haga en aquella ciudad en que la expor­
tación fue aprobada por INCOMEX. 
Además, posiblemente con el fin de dis­
minuir los incentivos a la sobrefactura­
ción , se trasladan al régimen de certifi­
cados de cambio algunos productos de 
cuero, tejidos y confecciones. 

Durante el mes de septiembre, el Go­
bierno decidió mantener el mismo nivel 
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del año anterior los porcentajes del 
CAT (0.1%, 5%, 9% y 12%), lo que im­
plica un subsidio nominal de aproxima­
damente un 6%. 

C. Reservas internacionales 

Las reservas internacionales se han 
acumulado durante los últimos tres 
años a un ritmo anual promedio de 650 
millones de dólares . Los factores que 
han permitido esta gran acumulación 
han sido en primer lugar la elevación de 
los precios del café en el mercado inter­
nacional , y en menor grado el aumento 
en las exportaciones de servicios. Tal 
como lo ilustra el Cuadro IV-7A , las 
reservas internacionales en agosto de 
1978 eran suficientes para satisfacer 13 
meses de importaciones, lo cual indica 
que Colombia posee después de Argen­
tina la mayor cantidad de reservas -re­
lativas a las importaciones- del con­
junto de países considerados. 

El aumento de las reservas interna­
cionales de 1.000 millones de dólares 
durante los primeros ocho meses del 
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año, permite esperar para el año com­
pleto un incremento muy superior al de 
los años anteriores. 

D. Tasa de Cambio 

El dólar continúa perdiendo terreno 
frente al conjunto de monedas de los 
países de la OECD . Luego del éxito par­
cial de las medidas tomadas por el Pre­
sidente Carter en noviembre de 197810, 
las cuales logran detener el proceso de 
depreciación acelerada que sufrió la mo­
neda durante 1978, el precio del dólar 
vuelve a caer drásticamente en enero, y 
en menor grado durante los meses de fe­
brero y marzo de 1979. En abril, mayo y 
junio, aunque recupera un poco del per­
dido frente al yen, y no se presentan 
variaciones significativas con respecto 
a las demás monedas. 

1 ° Consist en t es en el aumento de un punto en el 
tipo d e redescuento qu e cobra el Banco Federal 
d e R ese rva de Nueva Yo rk a los d e m ás b ancos 
a filia d o s (d esde 8.5 % a 9.5% ); y e n la amplia­
ción d e los acu erdos m o netarios re e íprocos 
(swap) entre la Junta Fed eral d e R eserva de los 
Est ados Unido s y lo s bancos centrales de 
Alemania, Japón y Suiza . 

.. ,,• 

.. 9 .• 
•' .§ .. 
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El Cuadro IV -8 muestra cómo, entre 
junio/78 y junio/79, el dólar se desvalo­
rizó en 4.5% frente a las demás monedas 
-sólo se ha recuperado parcialmente 
con respecto al yen y al dólar canadien­
se-. Aunque el marco alemán se reva­
lúa más que las otras monedas europeas, 
no se presentarán tales diferencias en el 
futuro, ya que, a partir del13 de marzo 
de 1979, entró en vigencia la Unión 
Europea de Pagos (UEP), y que consiste 
en un fondo monetario común a los paí­
ses del Mercado Europeoll, que susti­
tuye y complementa el mecanismo co­
nocido como "la serpiente". De común 
acuerdo, ningún país permitirá que su 
moneda cambie de valor en más de 
2.25% con respecto a las demás12, con 
la excepción del caso de Italia, cuya mo­
neda puede fluctuar en 6.0%. 

A pesar de que la devaluación del 
peso colombiano frente al dólar sólo lle­
gó al10% en el periodo contemplado (ju­
nio/ 78 - junio/79), la devaluación res­
pecto a las demás monedas fue bastante 

1 1 Con la excepción de Inglaterra, país que decidió 
postergar su ingreso. 

1 2 En realidad el sistema es bastante más complejo. 
Como numerario se utiliza la Unidad Monetaria 
Europea (UME), constituida por la ponderación 
del valor de las monedas de los nueve países que 
forman el Mercado Común. 

5 1 

significativa. En especial, se presentan 
devaluaciones del orden del 25% con re­
lación al marco, y la lira, y del 30% 
frente a la libra inglesa. 

El ritmo de devaluación del peso en 
1979 ha sido lento durante los siete pri­
meros meses del año. La disminución 
del 5% en su valor frente al dólar (Cua­
dro IV-9) indica que el acumulado anual 
será semejante al del año anterior ( 8% -
9% ). Si bien es cierto que, en términos 
absolutos, esta cifra no difiere significa­
tivamente del 10% correspondiente al 
promedio de devaluación anual para la 
década 1967-1977, la diferencia es noto­
ria en términos reales. En efecto, si se 
desea mantener relativamente constan­
tes los pesos reales que el exportador re­
cibe por cada dólar, habría que compen­
sar la pérdida del poder adquisitivo de 
nuestra moneda mediante una mayor 
devaluación. Puesto que la inflación de 
los últimos años ha sido significativa­
mente mayor a la del resto del periodo, 
la comparación con el promedio históri­
co pierde validez. 

Las cifras del Cuadro IV-11 muestran 
cómo, si se ajusta la devaluación del 
peso con respecto a las demás monedas 
por un factor de corrección que incorpo­
re el diferencial entre los índices de in-
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flación interna y extemal3, el resultado 
es bien diferente al que indicarían las 
simples relaciones nominales. 

Puesto que para el período junio/78 -
junio/79 la devaluación del 10% en el 

1 3 
Tal como se indica en anteriores entregas de 
esta revista, se trata de comparar la relación 
$reales/mcp real al comienzo y al final del 
período . 

$reales/mcp real= 
$/IP col 

mcpflp cada país 
mcp: moneda de cada país 
IP: índice de precios 
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valor del peso colombiano frente al dó­
lar compensa la diferencia entre el índi­
ce de inflación en Colombia y Estados 
Unidos (121.90 vs 110.50 -Cuadro 
IV-10- ), la devaluación en términos 
reales fue prácticamente despreciable. 
Si se ponderan las variaciones del valor 
del peso con respecto a las demás mone­
das, de acuerdo a la importancia de ca­
da mercado en nuestras exportaciones, 
el resultado neto es una devaluación del 
2.05% para los países indicados en el 
cuadro, y del 1.12% si se incluye en los 
cálculos a los países del Pacto Andino y 
el Resto de ALALC, bajo el supuesto de 
que estos últimos mantienen una políti­
ca de devaluación, que compensa exac­
tamente los diferenciales entre la tasa 
de inflación en Estados Unidos y la in­
terna. 

Puesto que la devaluación real ponde­
rada fue prácticamente nula, la conclu­
sión general en cuanto al movimiento de 
la tasa de cambio en la última década 
coincide con la de la anterior entrega de 
esta revista: la tasa de cambio real se 
elevó substancialmente entre 1967 y 
1972-73, con un descenso en el 74 y su 
consecuente recuperación en el 75. En 
adelante se mantiene a un nivel aproxi­
madamente constante. 
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A. Introducción y resumen 

El Presupuesto Nacional ha operado 
desde 1976 como un factor contraccio­
nista. Esta tendencia se ha manifestado 
en lo corrido de este año. Los ingresos 
fiscales aumentaron hasta julio 43.1% 
con respecto al mismo periodo del año 
anterior. La ejecución presupuesta! se 
desenvolvió lentamente, de tal suerte 
que a finales de julio el porcentaje de 
acuerdos era muy inferior al de la mis­
ma fecha del año anterior. Como conse­
cuencia, se ha venido registrando un 
cuantioso superávit de caja, que se ha 
manifestado en un aumento de 400 mi­
llones de los depósitos de Tesorería en el 
Banco de la República y en una conge­
lación de los ingresos de cuenta especial 
de cambio por $6.400 millones. No es 
claro, sin embargo, hasta dónde se man­
tendrá este manejo en lo que resta del 
año. De un lado, los ingresos fiscales, 
cuyo incremento se explica principal­
mente por la amnistía tributaria, no 
mantendrán seguramente la tasa de cre­
cimiento registrada en julio. De otro la­
do, se han venido aprobando presupues­
tos adicionales y ratificando reservas en 
cuantías superiores a las de los años 

anteriores. Las proyecciones para fina­
les del año indican que, de acordarse un 
presupuesto similar al del pasado, se 
presentaría un déficit de caja y, como 
consecuencia, un retiro cuantioso de los 
recursos actualmente congelados en el 
Banco de la República. Se extiende asi 
al Presupuesto Nacional la característi­
ca de la politica económica de paralizar 
las actividades en unos momentos para 
luego estimularlas exageradamente. 

El proyecto de presupuesto presenta­
do al Congreso asciende a $147.136 mi­
llones y las cuantías asignadas a funcio­
namiento e inversión son inferiores a las 
tendencias históricas. Al parecer, los 
gastos de inversión se efectuarán en su 
mayor parte mediante presupuestos 
adicionales financiados con crédito ex­
terno. La práctica de subvaluar el pre­
supuesto básico, si bien le concede una 
mayor discrecionalidad al Gobierno pa­
ra ajustar los gastos de acuerdo con los 
ingresos y la política coyuntural, reduce 
la capacidad de programación del gasto. 
Las entidades públicas, al no contar con 

'bases firmes, no se movilizan a dar los 
pasos previos requeridos para iniciar los 
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proyectos. La opinión pública no puede 
manifestarse sobre los programas de in­
versión, facilitándose así la escogencia 
de los proyectos de acuerdo con crite­
rios de corto plazo. De otro lado, los in­
dicios de que la mayor parte de la in­
versión se financiará con crédito exter­
no no suministra un panorama halagüe­
ño. La experiencia de este año muestra 
que no es tan fácil programar la econo­
mía sobre la base de un déficit cambia­
río y las perspectivas del próximo año 
no permiten esperar que la expansión 
monetaria proveniente de la financia­
ción externa pueda ser absorbida por la 
economía. E l presupuesto se tornará así 
en la principal fuente desestabilizadora 
de la política monetaria. 

B. Ingresos y gastos del gobierno du­
rante 1979 

l. Ingresos 

En el Cuadro V-1 se muestra que los 
ingresos corrientes aumentaron en los 
primeros siete meses del año, en 43.1% 
con respecto al mismo período de 1978. 
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La mayoría de los rubros registraron in­
crementos superiores a la tasa de infla­
ción y, en conjunto, superan las proyec­
ciones consignadas en la ley de presu­
puesto y las elaboradas por FEDESA­
RROLLO. Los recaudos por concepto 
de rentas y complementarios, que tradi­
cionalmente han sido uno de los rubros 
menos dinámicos, aumentó 47.9%. Este 
comportamiento, que se sale de la ten­
dencia histórica , se explica paralela­
mente por la ley de amnistía presentada 
en junio del presente año. 

E n los siete primeros meses del año 
se había recaudado el 59.8% de los in­
gresos presupuestados y había ingresa­
do a la Tesorería el 51.1 %. De otro lado, 
los ing resos de Tesorería por concepto 
de capital correspondían al 13.5% de los 
presupuestados (Cuadro V-2) . El crédi­
to externo de US$400 contratado por el 
Gobierno al principio del año, y que en­
tró al país recientemente, no se ha uti­
lizado. Se ha configurado así una situa­
ción paradójica que muestra claramente 
la precipitud de esta decisión. El país 
está incurriendo en una pérdida propor-
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EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE INGRESOS Y GASTOS A JUNIO 31 DE 1979 

lngresos corrientes 
lngresos de capital 

'Funcionamient.o3 

Inversión 

Total 

~0.401 ) }{ 
'' 9.257 )''''' 

59.658 '1.1.820 

46.~11 
·11 ,6l~ii 

? co.rresponde a las apr.opiaciones definitivas a julio 3'1 es deCir al presupu4sto inicial más las 
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Fuente: Dirección Nacional de Presupue.Sto y Tesorh ía· General de la República. 
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cional a la diferencia entre la tasa de in­
terés de préstamos internacionales y la 
de las reservas internacionales por man­
tener unos recursos inactivos. Lo más 
grave es que las condiciones generales 
de la economía no dan margen para un 
manejo distinto. La monetización de es­
tos recursos en el presente año origina­
ría una difícil situación monetaria. 

2. Gastos~ 

Al finalizar julio, el consejo de minis­
tros había aprobado acuerdos de gas­
tos por $59.658 millones y ratificado 
reservas de la vigencia anterior por 
$11.820 millones. La ejecución presu­
puesta! ha evolucionado lentamente. 
Mientras que en julio 31 de 1979 se 
había acordado el 49,2% de lo presu­
puestado, en el mismo período del pre­
sente año se ha acordado el 44.1%. La 
contracción del gasto público conti­
núa recayendo totalmente en' la inver­
;:;ión que ha aumentado menos que el 
año anterior en términos nominales 
(Cuadro V-2 y V-3). 
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3. Superávit de caja 

En suma, los ingresos fiscales han 
aumentado más y los gastos menos de 
lo proyectado. Como consecuencia, se 
generó un cuantioso superávit de caja 
que está claramente reflejado en las 
cuentas monetarias. Los depósitos de 
Tesorería en el Banco de la República 
aumentaron $400 millones y los ingre­
sos de la cuenta especial de cambio 
$6.400 millones. De otro lado, parte de 
los recursos de crédito externo contrata­
dos por el Gobierno se hallan congela­
dos en el Banco de la República. 

4. Proyección para el final del año 

En los últimos meses se han adopta­
do decisiones que podrían significar un 
cambio brusco en la política de auste­
ridad presupuesta!. Hasta julio 31 se 
había autorizado presupuestos adicio­
nales por $27.040 millones, cifra supe­
rior en 25% a la registrada en la mis­
ma fecha de 1978. Asimismo, la ratifica­
ción de reservas superaba la de años an­
teriores. De otro lado, la tasa de creci-
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miento de los ingresos tributarios, por 
provenir en gran parte de la amnistía 
tributaria, no se mantendrá en lo que 
resta del año. 

En los Cuadros V-4 y V-5 se presen­
tan las proyecciones de ingresos y gas­
tos efectivos para el final del año . Los 
ingresos se calcularon teniendo en cuen­
ta la evolución histórica y reciente, y los 
gastos suponiendo que se mantiene la 
relación histórica entre apropiaciones, 
acuerdos y pagos efectivos. De ahí se 
deduce que los gastos superarán los in­
gresos en $3.000 millones, lo cual provo­
caría un retiro cuantioso de los fondos 
congelados en el Banco de la República. 
Estos resultados, desde luego, pueden 
ser modificados por el comportamiento 
de los recaudos y la acción del Gobierno 
que tiene los medios para autorizar 
acuerdos en proporciones diferentes a 
las tendencias históricas. 

C. Proyecto de presupuesto para 1980 

El proyecto de presupuesto de ingre­
sos asciende a $147.136 millones, cifra 
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superior en 8. 7% al apropiado para 
1979. No es un monto realista. La pro­
yección de ingresos sólo contempla un 
aumento de 20.4% y está claramente 
subvaluada en renta, cuenta especial de 
cambios y gasolina (Cuadro V-6). Los 
gastos, por su parte, muestran en gene­
ral incrementos muy inferiores a las ten­
dencias tanto en funcionamiento que 
aumenta 26.7% como en inversión que 
disminuye 25.2%. Estas apreciaciones 
son corroboradas en el informe del Pre­
sidente Turbay al Congreso, donde 
anuncia un adicional de $22.880 millo· 
nes que no ha sido presentado (Cuadro 
V-7). 

La distribución del gasto continúa 
mostrando una clara tendencia en favor 
de las partidas de funcionamiento que 
representan el 64.4% de las apropiado· 
nes totales. El Ministerio de Educación 
absorbe el 23% del presupuesto de fun· 
cionamiento, Defensa y Hacienda el 
12%, la Policía Nacional el 8% y los sec· 
tores restantes menos de 5%. El presu· 

'puesto de inversión concentra los recur· 
sos principalmente en Obras Públicas, 
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Energía y Ministerio de Hacienda. De 
otro lado , las transferencias regionales 
ascienden a $28.681 millones, es decir el 
19.4% del presupuesto total, y están re­
presentadas en su mayor parte en gas­
tos de Salud y Educación. 

La tendencia creciente de los gastos 
de funcionamiento es el resultado de un 
esfuerzo de los gobiernos tendientes a 
llevar los servicios públicos a los grupos 
de bajos ingresos. No puede disociarse, 
sin embargo, del aumento de la burocra­
cia y de la elevación de los salarios del 
sector público. Lo cierto es que los gas­
tos de funcionamiento no pueden crecer 
indefinidamente y deben guardar un ba­
lance con los ingresos fiscales. La inver­
sión en infraestructura por sus caracte­
rísticas de bien colectivo tiene que ser 
adelantada por el Gobierno y es un 
complemento indispensable para el cre­
cimiento de la economía. El hecho de 
que los gastos de inversión con recursos 
ordinarios corresponden al 18.3% de los 
ingresos tributarios , indica que en un 
corto plazo la totalidad de los ingresos 
tributarios se destinarán a partidas de 
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funcionamiento. El país se encontrará, 
entonces , ante el dilema de que la am­
pliación de la infraestructura sólo podrá 
hacerse a costa de una mayor inflación, 
que finalmente neutralizará los efectos 
distributivos de los gastos sociales. 

La práctica de presentar un presu­
puesto básico inferior a los gastos reales 
tiene serias implicaciones económicas e 
institucionales. No hay duda de que 
otorga una mayor discrecionalidad para 
regular los gastos de acuerdo con los 
ingresos y la política coyuntural. La in­
clusión de una partida en el presupuesto 
cons tituye un compromiso del Gobierno 
y crea factores políticos e instituciona· 
les que llevan a efectuarlo. La conve­
niencia de este manejo tiene, sin embar· 
go, un límite. El control de la mayor 
parte de las inversiones a través de pre· 
supuestos adicionales debilita los proce­
sos de planeación y selección de los pro­
yectos. Las entidades ejecutivas necesi­
tan conocer con anterioridad y tener 
cierta seguridad sobre los recursos, pa­
ra dar los pasos previos requeridos para 
iniciar los programas. La discusión pú· 
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blica sobre el presupuesto de inversión 
exige un análisis global de los proyectos 
y requiere un plazo prudencial entre la 
propuesta del gasto y su ejecución para 
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que el Congreso y el público tengan al­
guna posibilidad de pronunciarse sobre 
los proyectos. 



Moneda y Banca 

A. Introducción y Resumen 

La cantidad de dinero es un elemento 
fundamental en la determinación de los 
precios, pero no el único. La relación 
entre las dos variables está sujeta a 
fluctuaciones en el corto plazo que no 
pueden ser ignoradas por la política co­
yuntural. La escogencia de las metas 
monetarias no puede fundamentarse 
exclusivamente en criterios históricos o 
reglas mecánicas. La política moneta­
ria debe ser el resultado de un diagnós­
tico de las condiciones generales de la 
economía y adelantarse coordinada­
mente con el resto de la política econó­
mica. Ante todo hay que evitar encau­
zarla en dirección contraria a la política 
de ingresos. Los propósitos anti-infla­
cionarios no se conseguirán en la mag­
nitud deseada y , en cambio, se configu­
rarían condiciones que podrían conducir 
a una recesión económica. 

Los medios de pago crecieron 6.5% 
hasta agosto y registraban una tasa 
anual de 24.5% en la misma fecha . Las 
reservas internacionales constituyeron 
la principal fuente de expansión al au­
mentar US$1.040 millones en lo corrido 
del año, lo cual se explica en unos casos 

por acciones del Gobierno y en otros 
por omisiones. La contracción provino 
del Gobierno Nacional que mantenía un 
saldo de $22.882 millones en el Banco de 
la República, las corporaciones de aho­
rro y vivienda que cubrieron los com­
promisos adquiridos al final de 1978, los 
depósitos previos a la nacionalización y 
los títulos del Banco de la República. 
Finalmente, el encaje marginal conti­
nuó siendo un mecanismo altamente 
efectivo para evitar la expansión secun­
daria. 

El aumento de los medios de pago re­
gistrado a finales de agosto es satisfac­
torio. La trayectoria es, sin embargo, 
ilógica. La tasa de crecimiento se bajó 
drásticamente de 30% a 20% entre di­
ciembre y mayo, para luego elevarla y 
situarla en 24.5% en agosto. Esta políti­
ca oscilatoria dará lugar a fenómenos de 
difícil interpretación en los próximos 
meses. 

Las medidas monetarias adoptadas a 
partir de marzo no tienen la consisten­
cia deseable. La capacidad contraccio­
nista de los instrumentos monetarios se 
ha venido modificando con una frecuen­
cia inconveniente. La política de tasas 
de interés no se sabe hacia dónde apun-



MONEDA Y BANCA 

ta. Los depósitos de UP AC se colocaron 
en desventaja en el primer semestre ori­
ginando una parálisis de la actividad 
constructora, mientrás que en los últi­
mos meses se ha hecho lo contrario in­
duciendo desplazamientos del ahorro fi­
nanciero que harán muy difícil el con­
trol de la expansión de las reservas pre­
vista para el final del año. La elevación 
de las tasas de interés no ha afectado 
mayormente a los títulos del Banco de 
la República. La contracción originada 
por los títulos agroindustriales y los tí­
tulos canjeables no representados en en­
cajes se ha compensado, parcialmente, 
por la reducción del de los certificados 
de cambio. En cambio, los depósitos de 
importación y los encajes, que son ins­
trumentos forzosos sin ninguna retri­
bución, han operado con gran efectivi­
dad. 

En la entrega de Coyuntura Econó­
mica de abril se recomendaba situar la-
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tasa de crecimiento de los medios de 
pago en 20% al final del año. Las pro­
yecciones más recientes de FEDESA­
RROLLO indican que estos estarán al­
rededor de 28%. 

El comportamiento errático de los 
medios de pago en el último año y la 
falta de coordinación entre las distintas 
políticas, en conjunto con las presiones 
de costos, han configurado una situa­
ción delicada. La tasa de inflación en 
agosto superaba en más del doble la re­
gistrada en la misma fecha de 1978. Las 
cifras de fin de año se ajustarán al pano­
rama dibujado en la entrega de Coyun­
tura Económica de principios de año, 
cuando se previno que la tasa de infla­
ción estaria entre 24% y 29%. En efecto, 
el aumento del índice de precios del con­
sumidor obrero estará alrededor del 
punto medio de dicho rango. 
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B. Evolución en lo corrido del año 

l. Fuentes de expansión 

Los medios de pago pasaron de 
$134.800 a $143.642 millones entre el 
31 de diciembre de 1978 y agosto 25 de 
1979, lo cual corresponde a un aumento 
porcentual de 6.5%, y registraban una 
tasa anual de 24.6% en la última fecha. 
La base monetaria aumentó 6.1% en el 
mismo período y el multiplicador ban­
cario se mantuvo aproximadamente 
constante. En el Cuadro VI-l se presen­
tan las fuentes de expansión monetaria 
agrupadas en cuatro clasificaciones: re­
servas internacionales, Gobierno Nacio­
nal, crédito del Banco de la República y 
títulos del Banco de la República. 

La principal fuente de expansión mo­
netaria fueron las reservas internacio­
nales que aumentaron US$1.046 millo­
nes entre diciembre de 1978 y agosto de 
1979, originando una expansión moneta­
ria de 47.408 millones. Este comporta­
miento no puede atribuirse a los reinte­
gros de café que en agosto registraban 
un nivel similar al de 1978. Se explica 
por la rápida expansión de las exporta­
ciones menores y de los servicios, el len­
to desenvolvimiento de los giros de im­
portación y la contratación de crédito 
externo del Gobierno. 

El crédito del Banco de la República 
al sector privado, que incluye los fondos 
de fomento , las operacciones de redes­
cuento y los depósitos de importación, 
disminuyó $13.183 millones. En este 
comportamiento contribuyeron princi­
palmente las Corporaciones de Ahorro y 
Vivienda que cubrieron durante los pri­
meros siete meses del año $ 8.500 co­
rrespondientes a las obligaciones adqui­
ridas durante 1978 para atender los re­
tiros depósitos de final de año y los de­
pósitos de importación que aumentaron 
durante el mismo período. 
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El presupuesto nacional ha operado 
como un elemento altamente contrac­
cionista. Los depósitos de tesorería au­
mentaron $1.224 millones, las utilidades 
de la cuenta especial de cambios en el 
Banco de la República aumentaron 
$7.862 millones y los ingresos por con­
cepto de crédito externo se congelaron 
en el Banco de la República. En suma, 
el Gobierno contribuía hasta agosto 25 a 
una contracción de $21.668 millones. 

Los títulos del Banco de la República 
contribuyeron a una contracción de 
$5.261 millones. De un lado, el saldo 
de los certificados de cambio bajó de 
$17.200 millones a $12.200 millones. 
De otro lado, los títulos canjeables, que 
están representados en una alta propor­
ción en forma de encajes, y los títulos 
agroindustriales aumentaron $ 7.624 
millones y $3.444 millones respecti­
vamente. 

2. Comportamiento de los 
medios de pago 

Los medios de pago han tenido un 
comportamiento irregular a lo largo del 
año. En los primeros cinco meses del 
año disminuyeron en términos absolu­
tos , y la tasa anual de crecimiento, que 
ascendía a 30.3% a finales de 1978, se 
redujo progresivamente hasta situarse 
en 20% en mayo. Esta tendencia des­
cendiente se modificó drásticamente en 
junio cuando aumentaron 6%. La tasa 
de crecimiento pasó de 20% a 25% en un 
mes . 

El crecimiento de los medios de pago 
registrado hasta agosto puede conside­
rarse satisfactorio. La trayectoria es, 
sin embargo, cues~ionable. El procedi­
miento indicado consistía en reducir 
progresivamente la tasa anual hasta si­
tuarla alrededor de 25% en agosto , para 
luego colocarla en 20% en diciembre. En 
lugar de ello se redujo violentamente en 
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los cinco primeros meses del año y luego 
se subió también drásticamente. Los 
procesos de ajuste originados por una 
política de pare y siga de esa naturaleza 
van más allá de los niveles de abstrac­
ción requeridos por la teoría económica. 
Solo se puede decir que la economía se 
encontrará en los próximos meses ante 
fenómenos de difícil interpretación. 

3. Crédito 

En el .Cuadro Vl-2 se presenta la evo­
lución de las colocaciones bancarias y el 
crédito del Banco de la República a las 
principales entidades de fomento. El 
crecimiento de las colocaciones banca­
rias, en lo corrido del año y en términos 
anuales, es inferior al registrado en los 
años inferiores y al aumento de la infla­
ción. Este resultado no se extiende a las 
operaciones de fomento. El crédito del 
Banco de la República al FFI, FIP y 
FF AP, aunque tuvo un ritmo menor 
durante el primer semestre del año, ex­
perimenta una tasa anual superior al 
crecimiento nominal de la producción. 

La restricción del crédito bancario ha 
sido el resultado de una política delibe-
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rada, y ampliamente justificable, ten­
diente a contrarrestar la expansión pro· 
veniente de las reservas internaciona­
les. Los efectos de esta política sobre el 
capital de trabajo y la capitalización in­
dustrial se aminoró orientando los re­
cursos disponibles hacia las activida­
des de fomento. 

C. Medidas monetarias entre 
marzo y agosto 

En la entrega de Coyuntura Econó­
mica de abril se analizaron las principa­
les medidas adoptadas hasta marzo. De 
ahí en adelante se han tomado medidas 
sobre los certificados de cambio, el en­
caje y las tasas de interés que se anali­
zarán a continuación. 

l. Certificados de cambio 

Los certificados de cambio que ha­
bían sido suspendidos en febrero para 
las exportaciones de café y las expor­
taciones menores, fueron reestableci­
dos en mayo para el café y algunas ex­
portaciones menores que mostraban 
claros indicios de sobrefacturación. Las 
decisiones de febrero y mayo en conjun-
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to ampliaban la capacidad contraccio­
nista del sistema, porque en la primera 
fecha se redujo a 5% la utilización de los 
certificados para giros de importación. 
Reglamentaciones posteriores opera­
ron, sin embargo, en la dirección de im­
pedir este resultado. El descuento de los 
certificados de cambio se bajó de 9% a 
8%, la devaluación de la tasa de cambio 
se suspendió desde mayo y las tasas de 
interés de la mayoria de los activos se 
han venido elevando.Como consecuen­
cia, la rentabilidad relativa de los certi­
ficados se redujo con relación al UPAC 
y los bonos agroindustriales. Las ven­
tas directas al Banco de la República, 
que fueron mínimas en el pasado, se han 
venido incrementando en los últimos 
meses, reduciendo considerablemente el 
saldo en poder del público. 

La reducción del saldo de certificados 
de cambio no fue muy grave desde el 
punto de vista del manejo del primer se­
mestre, pero introducirá dificultades en 
el segundo semestre. Los ajustes en el 
mercado financiero colombiano son re­
lativamente lentos. Una vez los inver­
sionistas se desplazan de un papel a 
otro no regresan fácilmente en un pe­
riodo corto. La expansión de las reser­
vas internacionales prevista para el fi­
nal del año solo podrá neutralizarse si 
las autoridades monetarias adoptan 
prontamente los ajustes requeridos pa­
ra explotar al máximo la capacidad con­
traccionista de los certificados de cam­
bio. 

2. Encajes 

Los encajes fueron modificados en ju­
nio del presente año. El encaje en mone­
da extranjera se redujo de 18 a 9 y el 
encaje de las corporaciones de ahorro y 
vivienda se bajó de 20% a 13% para las 
cuentas corrientes y de 15% a 10% para 
los depósitos a término. La primera me­
dida, que significó una expansión mone-
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taria de 1.500 millones, se podía justifi­
car por la baja expansión de las coloca­
ciones bancarias y el bajo crecimiento 
de los medios de pago. Al tratarse ade­
más de recursos que se colocan en acti­
vidades de corto plazo, podrá reestable­
cerse sin mayores traumatismos en los 
próximos meses. La segunda medida, 
en cambio, solo puede entenderse por 
las presiones del sector de la construc­
ción. La elevación de la tasa de interés y 
del tope a la corrección monetaria de los 
depósitos de valor constante, en conjun­
to con la reducción de la rentabilidad 
del certificado de cambio, garantizaban 
una rápida recuperación de los depósi­
tos de UPAC. Estos han crecido 46.3% 
en lo corrido del año y 28.6% en año 
completo. De los $18.932 millones que 
ha aumentado el ahorro financiero total, 
$16.642 millones están representados en 
UPAC, es decir, 80%. 

El resultado anterior plantea serios 
interrogantes. La mayor parte del 
aumento del ahorro financiero fue cap­
tada por el UPAC y, además, se libera­
ron 1.600 millones para financiar la 
construcción. La expansión de los recur­
sos financieros se encuentra, entonces, 
comprometida, en gran parte, en la acti­
vidad constructora. ¿Qué se va a hacer 
en los próximos meses? La expansión 
prevista de las reservas internAcionales 
y la financiación de la cosecha cafetera 
requieren una congelación significativa 
del ahorro financiero en forma de certifi­
cados de cambio, o de cualquier otro 
tipo, y este ahorro se halla comprometi­
do en actividades de largo plazo. 
ampliando el déficit. 

3. Tasas de interés 

Las tasas de interés han sido materia 
de distintas reglamentaciones. Los bo­
nos agroindustriales se establecieron 
con una tasa de interés equivalente de 
27% y recientemente se elevó a 29%. El 
tope de UP AC se elevó de 18% a 19%; la 
tasa de interés de las cuentas y los cer-
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tificados de 6 meses se subió en un pun­
to y la de los nuevos certificados de 12 
meses se fijo en 7%. La tasa de interés 
de los títulos canjeables se elevó de 7 a 
14%. En cambio, la rentabilidad del cer­
tificado de cambio ha bajado por la re­
ducción del descuento para las ventas 
directas al Banco de la República y la 
suspensión de la devaluación. 

El propósito de esta elevación· casi 
general de las tasas de interés no es 
muy claro. Al parecer, se busca forta­
lecer la capacidad contraccionista de los 
instrumentos de control monetario. Ello 
no se ha conseguido. Los títulos agroin­
dustriales, que ha sido el papel más fa­
vorecido, han aumentado$ 3.444 millo­
nes, cifra inferior a la reducción de los 
certificados de cambio. El incremento 
de los títulos canjeables .no puede atri­
buirse a las tasas de interés, por prove­
nir en su mayor parte de inversiones del 
encaje que deben cumplirse indepen­
dientemente de la rentabilidad. 

D. Perspectivas para finales del afio 

l. Proyecciones monetarias 

La oferta monetaria es el resultado 
del comportamiento de las fuentes de 
expansión que se hallan más allá del 
control de la autoridad monetaria y de 
las acciones de la misma. Las fuentes de 
expansión están asociadas en las cir­
cunstancias actuales con factores insti­
tucionales y económicos que facilitan su 
inferencia. Las proyecciones cambiarlas 
indican que las reservas internacionales 
aumentarán US $ 500 millones en los úl­
timos cuatro meses y las consideracio­
nes en materia cafetera señalan que los 
ingresos de divisas por concepto de ca­
fé se destinarán totalmente a la adquisi­
ción de la cosecha. Las corporaciones de 
ahorro y vivienda, como ha acontecido . 
desde su creación, experimentarán una 
caída de depósitos al final del año que · 
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será cubierta con el cupo del Banco de la 
República. Asimismo, los bancos acudi­
rán al cupo de liquidez y .tenderán a de­
sencajarse. Los desembolsos del FF AP 
se incrementarán en una mayor cuantía 
que las disponibilidades de recursos, 
ampliando el déficit. 

El impacto de los factores anotados 
sobre la oferta monetaria depende de la 
actitud de la autoridad monetaria que 
tiene poderes para contrarrestar gran­
des emisiones. No se puede ignorar, sin 
embargo, la presencia de factores insti­
tucionales y politicos que reduce esta 
discrecionalidad. La reducción de las co­
locaciones bancarias, que han bajado 
seis puntos porcentuales en términos 
reales, en conjunto con la presión del 
sector industrial y bancario no permiten 
esperar mayores ajustes en materia de 
encaje. El monto de presupuestos adi­
cionales aprobados a lo largo del año 
lleva a presumir que el Presupuesto Na­
cional será expansionista en lo que resta 

. dei -año. la politica reciente de trasladar 
recursos financieros hacia la construc­
ción reduce notablemente la posibilidad 
de efectuar grandes contracciones a tra­
vés de la colocación de papeles del Ban­
co de la República en el mercado. En el 
momento actual existen, sin embargo, 
mecanismos capaces de generar una 
contracción importante en los próximos 
meses. El depósito de nacionalización 
establecido sobre las importaciones de 
capital originará una contracción pro­
gresiva. Los certificados de cambio, con 
el periodo de maduración y la utiliza­
ción de giros al exterior vigente, opera­
dos adecuadamente permitirán contra­
rrestar una parte importante de la ex­
pansión prevista por el lado de las reser­
vas internacionales. Las medidas que 
redujeron el descuento de los certifica­
dos y elevaron la tasa de interés de los 
otros activos financieros obstaculizarán 

· este resultado y tendrán que revisarse 
para evitar un desbordamiento moneta­
rio al final del año. 
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Las proyecciones del cuadro se elabo­
ran bajo dos supuestos. Primero la au­
toridad monetaria mantiene los instru­
mentos monetarios existentes. Segun­
do, introduce los ajustes requeridos, es­
pecialmente en materia de certificados 
de cambio, para explotar al máximo su 
capacidad contraccionista. 

Las proyecciones del Cuadro VI -3 
muestran que la base monetaria crecerá 
32% y los medios de pago 28% durante 
el año. Estos resultados son altamente 
sensibles a la evolución del Presupuesto 
Nacional y al comportamiento de los 
certificados de cambio. Si el Gobierno 
acuerda una alta proporción de las apro­
piaciones presupuestales y no adopta 
los ajustes antes señalados a los certifi­
cados de cambio, la tasa de crecimiento 
de los medios de pago podría superar 
ampliamente el 30%. Si, por el contra­
rio, el Gobierno sigue un manejo ten­
diente a mantener los fondos presupues­
tales congelados en el Banco de la Re­
pública, la tasa de crecimiento de los 
medios de pago se situaría alrededor de 
25%. 

Las perspectivas de alcanzar una ta­
sa de crecimiento de los medios de pago 
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superior a 25% al final del año es al­
tamente preocupante. En la entrega de 
Coyuntura Económica de abril se seña­
laba la urgencia de colocarla en 20% 
para fijar las bases para situar la infla­
ción por debajo de 20% en 1980. Todo 
parece indicar que, a menos de que se 
haga ahora un esfuerzo importante, el 
país continuará experimentando por va­
rios años tasas de inflación de 25% y se 
acercará peligrosamente al nivel del 
30%. 

2. Inflación 
Los resultados en materia de infla­

ción han sido desalentadores. La tasa 
de inflación se ha venido acelerando 
progresivamente a lo largo del año y a 
finales de agosto ascendía a 26.1 %, ci­
fra que doblaba la registrada en la mis­
ma fecha del año anterior (Ver Cuadros 
Vl-4 y Vl-5). Las previsiones formula­
das al principio del año en Coyuntura 
Económica se han cumplido satisfacto­
riamente. En ese entonces se decía que 
la alta expansión de los medios de pago 
al final de 1978, la elevación del salario 
mínimo y las perspectivas de la produc­
ción agrícola, operarían en la dirección 
de elevar la velocidad ingreso y ampliar 
los rezagos entre la política monetaria y 



MONEDA Y BANCA 

los precios. Y en los últimos cinco meses 
se han agregado nuevos factores. La 
política del Gobierno en materia de ~a­
sas de interés y liberación de preciOs 
administrados reducen la efectividad de 
la contracción monetaria: 

En el período comprendido entre di­
ciembre y mayo se observó simultánea­
mente una reducción de la tasa de creci­
miento de los medios de pago y una 
aceleración de la inflación. Este com­
portamiento, que no se presenta por pri­
mera vez en la economía colombiana, ha 
debilitado la política contraccionista de 
la autoridad monetaria y ha fortalecido 
la posición de quienes demandan má.s 
crédito. Es preciso, por lo tanto, anali­
zarlo cuidadosamente. La aceleración 
de la inflación, especialmente la que 
ocurrió en los primeros cuatro meses, se 
explica sin mayor dificultad por la enor­
me expansión de los últimos meses de 
1978 y por la elevación de costos. No se 
podía esperar que la reducción de la ta­
sa de crecimiento de los medios de pago 
de 30.3% a 20% entre diciembre y mayo 
tuviera un efecto paralelo y simultáneo 
sobre los precios cuando el salario míni­
mo se había elevado por encima de la in­
flación del año anterior, las tasas de in­
terés se habían subido y las tarifas de 
transporte ajustado en una proporción 
similar al aumento del precio de la gaso­
lina. Tampoco parece que la política mo­
netaria del primer semestre detenga el 
proceso de aceleración de la inflación. 
Como la política monetaria es más efec­
tiva en la expansión que la contracción, 
seguramente el efecto de la drástica 
contracción aplicada hasta mayo será 
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compensada por el enorme aumento de 
los medios de pago en junio y por la ace­
leración gradual de la tasa de crecimien­
to de los medios de pago que continuará 
ocurriendo hasta el final del año. 

De otro lado, los intentos del Gobier­
no de regular los precios a través del 
sector externo no se ha reflejado en re­
glamentaciones efectivas. La liberación 
de importaciones y la reducción de aran­
celes, por no cobijar bienes de produc­
ción nacional, no estimula una mayor 
competencia internacional. Tan solo 
afecta las materias primas y bienes de 
capital importados, y en una cuantía 
muy pequeña. La reducción de los aran­
celes entre 2 y 3 puntos porcentuales, 
dado el bajo componente importado de 
la mayoría de los bienes, no tiene mayor 
incidencia sobre los costos totales. 
Además, parte del efecto se compensó el 
mismo día al elevar en 10 puntos por­
centuales el depósito previo a la nacio­
nalización de importaciones de bienes 
de capital. Se estima que este depósito 
eleva los costos de importación en 5%. 

El comportamiento errático de los 
medios de pago y la falta de coordina­
ción entre las distintas políticas ha con­
figurado una situación delicada. La ta­
sa de inflación en agosto doblaba la re­
gistrada en la misma fecha de 1978 y al 
final del año se situará dentro del rango 
de 24% y 29% proyectado en la entrega 
de Coyuntura Económica de abril. El 
ritmo de la actividad económica ha des­
cendido significativamente. 
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Cuadro Vl·4 

V ARIACION PORCENTUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
SEGUN CATEGORIA DE BIENES 

Período Obreros (rúvel de Ingresos 1) Empleados (rúvel de ingresos 2) 

1979 Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelánea Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelánea 

Enero 3.5 4.5 3 .5 0.9 0.8 3.0 4.6 3.2 0.9 0 .7 
Febrero 1.7 1.5 0.7 3.5 4.2 2.0 2.5 0.3 3.1 3.2 
Marzo 4.1 3.8 3.9 3.0 5.6 4.0 3.6 3.1 2.7 6.4 
Abril 2.0 3.4 0.3 2.4 ,0.2 1.6 3.1 0.4 1.9 0.1 
Mayo 2.3 2.1 3.3 1.6 1.5 1.8 1.4 2.7 2.2 1 .4 
Junio 1.8 2.2 1.6 1.6 1.1 1.2 1.8 0.9 1.5 0 .7 
Julio 1.1 -o.l 1.8 1 .1 3.9 1 .7 1.1 1 .0 1.3 3.2 
Agosto 1.9 1.8 1.9 2.6 2.5 1.5 1.8 0 . 5 2.0 2 .0 

Acumulado 
hasta agosto 
1973 18.7 25.5 9.9 16 .3 8.7 15.9 23.6 9.3 14.9 8.5 
1974 15.8 17.9 12.1 15.2 13.5 15.5 18.7 11.7 14.9 13.0 
1975 13.8 16.2 9 .6 7.3 12.8 13.3 15.5 10.6 7.5 12.9 
1976 17.7 18.4 14.8 15.3 19.0 17.4 19. 3 13. 8 14.9 17.7 
1977 29.4 39 .8 13 .1 15.4 15.3 25.0 35.7 12.6 15.6 14.7 
1978 12.3 8.6 15.7 17.8 19.0 13.7 10.3 14.3 18.1 19.0 
1979 20.0 20.8 18.3 17.9 21.5 18.1 21.7 12.7 16.7 18.9 

Variación anual 
agosto-agosto 
1973 24.5 33. 5 13.3 25.1 10.5 21.3 30.9 13.9 22.6 10.2 n 
1974 22.1 23.5 21.3 23 .5 17 .5 22.0 25 .6 16.4 22.5 16.9 o 
1975 24.8 29 .0 15.7 15.5 24.7 22.7 26.8 16.4 1 5. 3 22.4 -< 
1976 21.9 21.9 20.6 21.3 23 .1 21.9 23.4 19. 5 21.2 21.6 e 

z 
1977 38.5 51.0 20.8 22.7 21.4 33.6 45.8 20.9 23.4 21.0 -i 
1978 12.1 5.0 21.6 25.2 26.4 15.9 9.2 20.4 26.3 24.7 e 
1979 26.1 24.5 29 .7 27 .0 30.2 24.4 26.0 21.7 26.0 27.3 
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