


Introducción y Resumen 

La inflación se desaceleró sustancial­
mente durante el tercer trimestre de 
1977. La variación trimestral en los ín­
dices de precios al consumidor obrero 
y empleado de 0.5 '/; y 1.9 ~7: , respecti­
vamente, es la más baja de los últimos 
años, en contraste con lo que sucedió 
durante los dos primeros trimestres 
del año, cuando se registraron alzas 
que no tienen antecedentes en la his­
toria económica reciente . La elevada 
inflación del primer semestre tuvo su 
origen en una emisión de dinero tam­
bién sin antecedentes a finales de 1976 
y en el comportamiento atípico de la 
oferta de alimentos que elevó la infla­
ción más allá de lo explicable en tér­
minos monetarios. Tal como se anali­
zó en entregas anteriores, el desabas­
tecimiento de productos agrícolas tu­
vo una importante incidencia en los 
índices de precios al consumidor. De 
la misma manera, la baja en la tasa de 
inflación durante el tercer trimestre 
constituye, más que un éxito de polí­
tica monetaria, un regreso a condicio­
nes normales de abastecimiento de 
productos agrícolas por la entrada de 
las cosechas. 

Hasta septiembre de este año, los 
principales agregados monetarios (me­
dios de pago, oferta monetaria amplia­
da y crédito bancario) presentaban 
crecimientos relativos más elevados 
que hasta la J;llisma fecha de 1976. En 
el caso de los medios de pago, el ma­
yor aumento fue a finales de junio 
cuando la Federación Nacional de Ca­
feteros redimió títulos para comprar 
la cosecha mientras se reanudaba la 
exportación de café. En lo que va corri­
do del año, las reservas internaciona­
les del Banco de la República conti­
nuaban siendo el principal factor de 
expansión de la base monetaria. Esta 
expansión fue en parte compensada 
con reducciones en el endeudamiento 
del gobierno, con colocaciones de cer­
tificados de cambio y con la reinstau­
ración de los depósitos previos a las 
importaciones. El gobierno adoptó 
además medidas sobre encajes , debido 
a las cuales ha aumentado la importan­
cia relativa del crédito de fomento di­
rígido dentro del total de colocaciones 
bancarias y se ha elevado durante los 
últimos dos años en 40 7<- la relación 
entre disponibilidades y depósitos del 
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sistema bancario. Con todo, el compor­
tamiento de la oferta monetaria hasta 
septiembre fue más inestable que el 
del mismo período del año pasado. 

La información más reciente sobre 
política monetaria permite anticipar 
un alza durante 1977 en el índice de 
precios para empleados de alrededor 
de 327r . Sin embargo, la amplia dispo­
nibilidad de alimentos por las buenas 
cosechas y por las importaciones del 
IDEMA, puede contribuir a que esta 
cifra termine resultando inferior. Es 
posible además que a partir de diciem­
bre comiencen a manifestarse las pre­
siones sobre los precios por aumentos 
en los costos de producción, como 
consecuencia del reajuste del 26 '/c en 
el salario mínimo que rige desde el pri­
mero de noviembre. Hay que tener en 
cuenta, no obstante, que las expecta­
tivas inflacionarias que se generen por 
el reajuste o el exceso de demanda que 
pueda presentarse por el alza en cos­
tos , incidirán sobre el índice de pre­
cios principalmente el año entrante. 
Así entonces, si bien existen al finali­
zar 1977 condiciones favorables, las 
expectativas de los empresarios y la 
manera como el gobierno continúe 
orientando la política monetaria, de­
terminarán el curso de la inflación en 
los primeros meses de 1978. 

Una de las secuelas de la alta infla­
ción del primer semestre por sus efec­
tos· regresivos sobre el ingreso de las 
clases asalariadas, fue la agitación en el 
frente laboral que culminó en huelgas 
en importantes sectores de la econo­
mía (cementos, ECOPETROL, etc.) 
y en el paro nacional del 14 se septiem­
bre. Las distintas agrupaciones sindica­
les, sin importar colores ni matices, se 
unieron para presentar ante el gobier­
no una serie de peticiones, entre las 
cuales cabe mencionar las siguientes: 
la instauración de la prima móvil, o en 
su lugar, un alza general de salarios del 
50 '/c- ; alzas equivalentes en el salario 
mínimo y su unificación; y cambios 
en el régimen colectivo del trabajo diri­
gidos a fortalecer el sindicalismo. De 
tales peticiones solamente se materiali-
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zó la ya comentada alza en el salario 
mínimo, en cuantía menor a la solici­
tada. Sin embargo, las centrales obre­
ras, al actuar en• bloque, fortalecieron 
su capacidad de negociación y reafir­
maron su imagen de liderazgo en la lu­
cha en favor de los intereses de clase 
de los trabajadores. Resulta difícil pre­
decir las consecuencias económicas en 
el mediano y largo plazo de lo que 
aparentemente constituye un fortaleci­
miento del . poder sindical. En los próxi­
mos meses es probable que la agitación 
laboral ceda mientras se despeja la in­
certidumbre política a raíz de las elec­
ciones de representantes a las corpora­
ciones públicas, por la disminución en 
las tasas de inflación, y porque tradi­
cionalmente el ambiente laboral es 
más tranquilo a finales y comienzos 
de cada año, cuando ya se han nego­
ciado la mayor parte de las convencio­
nes colectivas. 

Los problemas laborales seguramen­
te incidieron adversamente sobre la ac­
tividad productiva del tercer trimestre, 
especialmente en la del sector indus­
trial y de la construcción. La informa­
ción disponible sugiere que el creci­
miento en términos reales de la pro­
ducción del sector manufacturero du­
rante el primer semestre de 1977 fue 
cercano al 7 'X, que resulta inferior al 
aumento de aproximadamente 12 ;1{ 
durante igual período de 1976 (cuan­
do la comparación se hizo con 1975 
que fue el año de la recesión industrial) . 
Indudablemente el racionamiento de 
energía eléctrica durante el primer tri­
mestre, la disminución en el valor de 
las exportaciones de los principales 
productos industriales y la mayor agi­
tación laboral, contribuirán a que en 
el año completo de 1977 la producción 
industrial crezca probablemente a una 
tasa inferior a 8 / ( . No obstante loan­
terior, la inversión en capital fijo se re­
cupera con respecto a los bajos niveles 
que alcanzó en 1975 y 1976, de acuer­
do a las estadísticas sobre importacio­
nes de bienes de capital y a los r~sulta­
dos preliminares de la encuesta indus­
trial de FEDESARROLLO. 
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El comportamiento hacia la baja en 
estos últimos meses de los índice¡; de 
precios de los alimentos hacen antici­
par para el segundo semestre buenas 
cosechas en productos que son com­
ponentes importantes de la canasta 
familiar. Hasta agosto, las disminucio­
nes en el valor de las exportaciones de 
arroz, tabaco y azúcar contrarrestaban 
el aumento de las exportaciones de 
otros productos agropecuarios. Las 
mejores cosechas del segundo semestre 
son el resultado del buen clima, de la 
respuesta de la oferta ante altos pre­
cios relativos anteriores, y en menor 
grado, de la mayor disponibilidad de 
crédito subsidiado para financiar la 
siembra de algunos cultivos. 

En el caso del sector cafetero, el 
año que va de octubre de 1976 a sep­
tiembre de 1977 se caracterizó por su 
grn inestabilidad. Los precios interna­
cionales del grano registraron sus más 
altos niveles históricos pero presenta­
ron muchas oscilaciones; así mismo, el 
volumen exportado se redujo sustan­
cialmente en comparación con años 
anteriores, aún cuando la producción 
interna venía en aumento. Al dejarse 
de exportar cerca de 1.9 millones de 
sacos, los ingresos de divisas por este 
concepto fueron menores que los pre­
vistos, no obstante haber sido los ma­
yores obtenidos en año cafetero algu­
no. La inestabilidad en el mercado in­
ternacional condujo a cambios en la 
política interna, pues hubo continuas 
modificaciones en el precio del reinte­
gro y en la retención cafetera, así co­
mo en los presupuestos de recursos ex­
cedentes del Fondo Nacional del Café. 

Dos diferencias fundamentales dis­
tinguen el manejo de la política cafe­
tera este año frente al anterior. En 
1976 el reintegro cafetero se mantu­
vo constante entre junio y noviem­
.bre a pesar de las alzas en el precio in­
ternacional, en tanto que en el curso 
del último año se ha venido modifi­
cando de acuerdo con las variaciones 
en esos precios. En segundo término, 
mientras durante 1976 se modificaba 
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la retención mediante ajustes en la ta­
sa, en 1977 se estableció el precio 
flexible de "contabilización" para la re­
tención pagadera en dinero, lo que ha 
permitido graduarla en función de los 
precios internacionales, sin necesidad 
de hacer de conocimiento público que 
la tasa efectiva superaba el100%. 

Como resultado de estas diferencias 
de manejo, el comportamiento de los 
exportadores privados cambió de año 
a año. Durante 1976 y en los primeros 
meses de este año, los exportadores 
privados, debido a la política de rein­
tegro y retención, pudieron ofrecer 
precios más atractivos que la Federa­
ción Nacional de Cafeteros y se toma­
ron el mercado de exportación. En 
contraste, el manejo reciente del rein­
tegro y la retención, y el descenso en 
los precios internacionales desde el 
mes de mayo, condujeron a una me­
nor actividad de los exportadores en el 
mercado. Así las cosas, la Federación 
tuvo que comprar gran parte de la co­
secha y posteriormente optó por una 
política de acumular existencias en 
lugar de exportar. Al hacerlo redimió 
títulos canjeables por cuantía superior 
a $6.000 millones y almacenó los 1.9 
millones de sacos a los cuales se hizo 
referencia anteriormente. 

Son posiblemente varias las razones 
que tuvo en cuenta el gobierno para 
decidir que la Federación se convirtie­
ra en el principal intermediario del 
mercado interno: la de no ·continuar 
reduciendo el reintegro para evitar 
así bajas adicionales en los precios ex­
ternos; la de hacer que la Federación y 
no los exportadores privados se bene­
ficiaran con las ganancias de la expor­
tación; y la favorable situación de li­
quidez de la Federación que permitía 
financiar la compra de la cosecha sin 
efectos traumáticos sobre el mercado 
de capitales. Posteriormente la políti­
ca que adoptó la Federación de acu­
mular ex istencias en lugar de exportar 
resultó compatible con el objetivo de 
política monetaria de reducir el supe­
rávit en balanza cambiaría y la emisión 
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ocasionada por los aumentos en las re­
servas internacionales del Banco de la 
República, pues se dejaron de recibir 
los ingresos de divisas correspondien­
tes a la venta de los sacos que se alma­
cenaron. 

Naturalmente el costo de la políti­
ca seguida, o sea el sacrificio este año 
de ingresos de divisas, debe compa­
rarse con los beneficios derivados de 
las futuras ventas de estas existencias 
o con la mejor posición negociadora 
que tiene ahora Colombia en los mer­
cados internacionales, al acumular 
existencias en momentos en los cuales 
el resto de los países productores (es­
pecialmente Brasil) están haciendo lo 
opuesto y cuando no hay todavía evi­
dencia que sugiera el inicio de un pe­
ríodo de superproducción. Además, es 
mas rentable para la Federación la in­
versión en existencias de café que en 
títulos canjeables del Banco de la Re­
pública. 

La reducción del superávit cambia­
río debido a la disminución en el vo­
lumen exportado de café ha facili­
tado, al menos en el corto plazo, el 
manejo de la política monetaria. En 
el tercer trimestre las reservas interna­
cionales netas del Banco de la Repú­
blica no señalaron variación, mante­
niéndose alrededor de US$ 1.700 mi­
llones, mientras durante el cuarto tri­
mestre su aumento parece será de ape­
nas US$ 200 millones. Por lo demás, 
debido al sistema de los certificados 
de cambio una buena parte de las di­
visas que ingresarán por concepto de 
exportaciones de café y servicios en 
estos últimos meses, se monetizarán 
solamente hasta el año entrante. La 
expansión de los medios de pago oca­
sionada por aumentos de reservas se­
rá entonces mínima en comparación 
con la que se presentó en el mismo pe­
ríodo de 1976. 

Los pesos congelados en certificados 
de cambio han venido en aumento de­
bido principalmente a que a finales de 
mayo se amplió su plazo de vencimien-
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to de treinta y noventa días y porque 
las autoridades monetarias impidieron 
virtualmente a los importadores adqui­
rir certificados para realizar sus giros 
al exterior. Se redujo de esta manera 
la demanda por certificados y aumen­
tó su rentabilidad. En los actuales mo­
mentos parecen agotadas las posibili­
dades de este instrumento cambiaría 
para congelar sumas adicionales de pe­
sos a menos que se les amplíe el plazo 
y que su rentabilidad continúe siendo 
atractiva. 

Además de las medidas relacionadas 
con el sistema de certificado de cam­
bio, el gobierno mantuvo vigente du­
rante el tercer trimestre del año las li­
mitaciones al endeudamiento externo 
de los particulares, los depósitos pre­
vios a las importaciones , y las consig­
naciones como requisito para obtener 
licencias de cambio. Si a todo lo ante­
rior se suma el sinnúmero de tramita­
ciones burocráticas a las cuales se ve 
sometida cualquier actividad relacio­
nada con el sector externo, fruto del · 
marco jurídico impuesto por el Decre­
to Ley 444 de 1967, no parece exage­
rado afirmar que Colombia tiene en 
este momento un sistema cambiario 
enredado y sofisticado en extremo, 
que dificulta la respuesta de los flujos 
de comercio exterior a las fluctuantes 
condiciones del sector externo. 

En realidad las estadísticas del sec­
tor externo lo muestran relativamente 
estancado: el volumen exportado de 
café ha sido menor de lo acostumbra­
do, las exportaciones menores apenas 
si crecen; las importaciones de bienes 
y servicios no muestran todavía el di­
namismo que cabe esperar en circuns­
tancias de altos ingresos de divisas; 
ciertas modalidades de crédito externo 
a los particulares se encuentran sus­
pendidas; el gobierno no hace uso del 
crédito externo para financiar sus pro­
gramas de gasto; y la inversión extran­
jera se encuentra virtualmente parali­
zada. Estos síntomas de estancamien­
to del sector externo cuando han au-
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mentado sustancialmente los ingresos 
de divisas por los mayores precios ex­
ternos del café, llevan a pensar en la 
necesidad de cambios en la política 
cambiaria orientados hacia el desmon­
te de controles y la agilización de trá­
mites burocráticos. 

Finalmente , cabe destacar que este 
año, como resultado de la política de 
restricción del gasto a nivel de acuer­
dos mensuales del Consejo de Minis­
tros, las cuentas de la Tesorería arro­
jan un superávit y el gobierno ha im­
pedido un aumento del circulante a 
través del tan empleado mecanismo 
del déficit fiscal. Debido a esta polí­
tica y a la otra en parte complemen­
taria de no recurrir al crédito externo 
para financiar gasto, así como al len­
to crecimiento de los recaudos por 
concepto del impuesto de renta y 
complementarios, la inversión en tér­
minos reales del gobierno central será 
aparentemente del mismo orden de 
magnitud que los bajos niveles de 
1976. Mientras el manejo presupuesta! 

-siga supeditado a un manejo cambiario 
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en el cual el Banco de la República 
emite cuantiosas sumas de dinero para 
aumentar sus reservas internacionales , 
la inversión difícilmente alcanzará los 
niveles relativos de otros años , a me­
nos que el gobierno recurra en cre­
cientes cantidades al crédito interno 
y externo no inflacionario, o aban­
done su propósito de reducir la infla­
ción. 

Las perspectivas son entonces las de 
un fin de año con una tasa de inflación 
menor que la prevista inicialmente, 
una mayor actividad productiva, y una 
más sólida posición de Colombia en el 
mercado cafetero internacional. Así 
mismo, el año termina con un alto ni­
vel de reservas internacionales en po­
der del Banco de la República y segura­
mente con sup.erávit en las finanzas 
del gobierno central. Persiste, sin em­
bargo, el problema de un manejo mo­
netario y fiscal que debe forzosa­
mente supeditarse a las cambiantes 
condiciones del sector externo de la 
economía, en razón de la rígida es­
tructura cambiarla vigente . 



.sector cafetero 

A. Introducción 

El año cafetero, que va de octubre de 
1976 a septiembre de 1977, se caracte­
rizó por una gran inestabilidad en este 
sector de la economía nacional. Los 
precios internacionales, aunque regis­
traron sus más altos niveles históricos , 
presentaron a lo largo del año grandes 
oscilaciones; así mismo, el volumen de 
exportaciones colombianas se redujo 
significativamente frente a años ante­
riores , aún cuando la producción inter­
na venía en aumento . En consecuencia , 
los ingresos de divisas fueron menores 
que los anticipados pero, aún así, 
alcanzaron los más altos montos obte­
nidos en año cafetero alguno. 

La inestabilidad no sólo se circunscri­
bió a las estadísticas del mercado inter­
nacional, pues como consecuencia 
de ello hubo de modificarse continua­
mente el reintegro y la retención 
cafetera, así como los presupuestos de 
recursos excedentes del Fondo N acio­
nal del Café . Igualmente, en lo que 
respecta al manejo de la política 
cafetera doméstica se presentó inesta­
bilidad originada, en primer término , 
en las nuevas orientaciones dadas des­
de fines de 1976 al manejo de los instru­
mentos cafeteros y, en particular , al 

destino de los recursos excedentes 
del Fondo Nacional del Café. El siguierr 
te es un resumen de la evolución del 
mercado cafetero durante el año cafe­
tero en referencia. 

B. Evolución de las exportaciones 

Con el objeto de apreciar la inestabi­
lidad surgida en el volumen de exporta­
ciones colombianas, así como las conse­
cuencias que tal comportamiento 
trajo consigo, en el cuadro II-1 se 
consigna para el período 1970-1977 la 
evolución de las exportaciones y de la 
producción exportable colombiana. 
De allí resulta evidente que Colombia, 
después de tres años continuos de 
exportaciones superiores a los 7 .O 
millones de sacos, exportó en el año 
cafetero 5.3 millones de sacos, el . 
volumen más bajo de la década . Frente 
a este comportamiento es interesante 
subrayar que en el año cafetero de 
1976-7 no regía ni un sistema de cuotas 
que limitase por acuerdos internado-· 
nales el volumen de exportaciones, ni 
una limitación de producción física, a 
juzgar por los estimativos de produc­
ción exportable, circunstancias estas 
que sí se presentaban en los primeros 
años del decenio. 
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El resultado de lo anterior fue el de 
acumular en existencias durante este 
año cerca de l. 9 millones de sacos 
adicionales. Si se considera que en 
octubre de 1976 había 1.8 millones de 
sacos de existencias, se concluye que 
las existencias totales de Colombia el 
primero de octubre del presente año se 
aproximaban a los 3. 7 millones de sa­
cos. Desafortunadamente, no se conoce 
con exactitud el monto de las existen­
cias de los países exportadores pero, si 
se considera que la producción mundial 
exportable de 1976-1977 era de 44.3 
millones de sacos, se puede estimar 
que en conjunto los países productores 
desacumularon existencias en cerca de 
8.7 millones de sacos 1. Se calcula que a 
comienzos de octubre, Brasil tenía alre­
dedor de 7. O millones de sacos; Colom­
bia 3. 7 millones, y el resto de países 
productores 6.9 millones. Colombia, 
con la política seguida, aumentó su 
participación dentro de las existencias 
mundiales a 21.5%, cifra nunca antes 
obtenida por el país 2. 

1 
Calculado como la diferencia entre las exporta· 
ciones durante 1976-7 de 53.0 millones de sa­
cos Y la producción exportable de 44.3 millo­
nes. Las cifras están tomadas de U.S.D.A. 
Foreign Agricultura! Circular. 

2 
Las existencias se calcularon con base en las dis-
ponibles en octubre de 1976 (OIC, EB-1556/ 
77), y en la información directa del director del 
IBC contenida en el último número de Comple­
te Coffe Coverage. 
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Las menores exportaciones colombia­
nas ocurrieron, por lo demás, en un 
año en el cual las exportaciones mun­
diales fueron del orden de los 53.0 
millones de sacos y las brasileñas de 
15.0 millones. Según se desprende 
del cuadro II-2, la participación colom­
biana en las ventas se redujo sustan­
cialmente. Esta baja tiene especial 
importancia puesto que en virtud del 
actual Convenio Internacional del Café, 
la participación de cada país en las 
cuotas de exportación, cuando éstas 
entren en vigencia, estarán deter­
minadas en parte por la participación 
de cada país en el volumen de exporta­
ciones registradas. 

Todas las circunstancias que rodea­
ron el reducido volumen de exporta­
ciones colombianas durante el último 
año, llevaron a los principales críticos 
de la política cafetera colombiana a 
manifestar que ésta había sido mal 
manejada y que Colombia había 
sido víctima de las manipulaciones del 
Brasil, país éste que logró a la postre 
colocar un volumen de exportaciones 
sólo comparable el registrado antes de 
la helada de 1975 (ver cuadro II-2), 
elevar su participación en el mercado 
y aparentemente mantener elevados 
precios de exportación, tal como se 
comenta más adelante. 
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C. Los precios internacionales 

La gráfica II-1 y el cuadro II-3 deta­
lla la evolución mensual de las cotiza­
ciones del grano para los diversos tipos 
de cafés, durante el año cafetero de 
1976-1977. Puede observarse la inesta­
bilidad que se presentó en la cotización 
de todos los tipos de cafés aunque con 
menor vigor en los brasileños. En el caso 
del café colombiano , los precios en la 
actualidad son similares a los registra­
dos hace un año, pero hacia el mes de 
abril se presentaron cotizaciones bien 
por encima de los US$3.oo la libra. 

Otro aspecto relativo a los precios 
internacionales que merece destacarse 
es el de la política seguida por el Brasil. 
Para los cafés brasileños se registra un 
precio hacia septiembre de 1977 de 
casi el doble del contabilizado un año 
antes, que resulta muy superior a la 
cotización colombiana. El mayor 
aumento en los precios de los brasile­
ños se presentó hacia marzo de este 
año y, como consecuencia, indujo in­
crementos en los otros tipos de cafés. 
Esta política es claramente la de un país 
"líder" en la fijación de precios. Sin 
embargo, la apreciable diferencia de 
cotización entre los cafés brasileños y 
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los colombianos puede no reflejar 
fielmente los precios efectivos de venta 
del Brasil, por cuanto se tiene conoci­
miento de que este país tradicionalmen­
te ha otorgado descuentos, lo que hace 
que el precio que aparece en el cuadro 
11-3 sea un precio de referencia. La 
magnitud del descuento de los cafés 
brasileños llegaría a un 37.5 %, colo­
cando su cotización en septiembre 
a la par con la de los cafés colombia­
nos 3 . . Es bueno recordar que el precio 
colombiano refleja más precisamente 
el efectivo de venta por cuanto los 
descuentos prácticamente se elimina­
ron a partir del año pasado. 

D. Los ingresos de divisas 

El cuadro 11-4 presenta el valor de 
las exportaciones de eafé durante el 
período 1970-1976, así como los estima­
tivos para el año calendario de 1977. 
Se prevé que de lograrse en el último 
trimestre de este año un volumen 
de exportaciones de l . 7 millones de 
sacos, se obtendría un total de 5.5 

3 
En un contrato reciente con la compañía Fo!ger, 
Brasil otorgó un descuent o de US$ 1.20 por 
libra sobre un precio de US$ 3 .20. Ver Centro­
américa suspende exportaciones de Café, EL 
TIEMPO, Lunes 24 de octubre, pág. 6A. 
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millones de sacos como total de expor­
tación en 1977. Si se presume un precio 
promedio de venta durante este último 
trimestre de US$1. 70 por libra, el valor 
total de las exportaciones durante el 
último trimestre sería de US$381 
millones, que llevaría a ingresos por 
exportación de café del orden de 
US$1.400 millones en el año. 

La cifra de ingreso de divisas prevista 
no sólo supera en un 41% a la de 197 6, 
sino que es además, tres veces superior 
al valor de las exportaciones promedias 
e ; café registradas entre 1970 y 1975. 

COYUNTU RA EC ONOM ICA 

De haberse exportado el total de la pro­
ducción exportable colombiana, el 
volumen anual habría alcanzado 7.4 
millones de sacos y el valor total de las 
exportaciones habría oscilado entre 
US$1. 700 y US$1. 900 millones de 
dólares, según hipótesis alternativas 
sobre la incidencia del mayor volumen 
de exportaciones sobre los precios 
internacionales. 

E. El manejo de la política cafetera 

El cuadro II-5 señala la frecuen­
cia en la modificación del reintegro 
cafetero durante el año en curso. Así 
mismo, presenta el precio por kilo 
al cual se vino cobrando por los 
40 puntos de retención cafetera pa­
gadera en dinero 4 . Dos diferencias 
fundamentales de manejo distinguen a 
la política seguida en este año frente a 
la del anterior. El primero se refiere 
al reintegro cafetero que vino movién­
dose de acuerdo con las variaciones del 
precio internacional. En 1976, por 

4 
La tasa de retención cafetera corresponde a un 
porcentaje de café que el exportador debe en­
tregar al Fondo Nacional del C.afé por saco de 
café exportado. En la actualidad esta tasa al­
canza el 80 % del cual, la mitad, o sea 40%, se 
paga en dinero. A partir de enero de este año el 
precio base para la contabilización de la reten­
ción pagadera en dinero se hizo flexible. 
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el contrario, el reintegro se mantuvo 
constante entre junio y noviembre, a 
pesar de haberse elevado la cotización 
internacional. El segundo aspecto es 
el relacionado con la retención. Mien­
tras en 1976 se modificaba la retención 
mediante ajustes en la tasa, a partir 
de 1977 se estableció el precio flexible 
de "contabilización" para la retención 
pagadera a dinero, lo que ha permitido 
durante 1977 graduar la retención en 
función de los precios internacionales, 
sin necesidad de hacer público el qu~ la 
tasa efectiva había superado el lOO % . 

Las <;iiferencias de manejo entre 
1976 y 1977 se tradujeron en un com­
portamiento muy diferente en el papel 
que han desempeñado los exportadores 
privados en el mercado. Como se pue­
de apreciar en el cuadro II-6, durante 
197 6 y los primeros meses de 197 7 
los exportadores privados, dadas la 
política de reintegro y retención, pu­
dieron ofrecer precios más atracti­
vos que FEDERACAFE y, de hecho , se 
tomaron el mercado de exportación. Por 
el contrario, el manejo de las políticas 
mencionadas, y el descenso que se 
registró en los precios internacionales 
desde el mes de mayo, condujeron a la 
salida de los exportadores privados del 
mercado . 
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No es clara la razón por la cual el go­
bierno decidió que FEDERACAFE se 
convirtiera en el agente casi exclusivo 
de manejo del mercado. Podría pensar­
se en que una serie de consideraciones 
se tuvieron en cuenta: la de no conti­
nuar reduciendo el reintegro para evi­
tar así eventuales bajas adicionales en 
los precios internacionales, o la de per­
mitir que la Federación se beneficiara 
de las ganancias de la exportación y no 
los exportadores privados o que, sim­
plemente, la situación financiera de 
la Federación hacía menos . traumática 
para el mercado de capitales la compra 
de la cosecha . 

Tal vez el último aspecto que merece 
destacarse en relaci(>' I a la política ca­
fetera durante 1977 fue el cambio de 
orientación en la asignación de los 
recursos excedentes del Fondo N acio­
nal del Café . De acuerdo con las 
negociaciones entre el gobierno y el 
gremio llevadas a cabo en noviembre de 
1976, se previó un destino específico 
en inversiones productivas con cerca de 
los $10.000 millones de excedentes del 
Fondo Nacional del Café. En los prime­
ros meses de 1977 se modificó tal 
política en el sentido de "congelar" 
dichos recursos en forma de títulos 
canjeables del Banco de la República, 
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como una forma de fortalecer la lucha 
contra la inflación. Bajo el nuevo es­
quema se llegó a tener en títulos cerca 
de US$300 millones de dólares. Sin 
embargo, en los meses recientes, y 
a raíz de la política de acumular exis­
tencias' fue necesario descongelados 
y entregarlos al Fondo Nacional del Ca­
fé, con el objeto de proveer los recursos 
para comprar y almacenar los l. 9 
millones de sacos de café a los cuales se 
hizo referencia anteriormente. 

F. Comentarios finales 

Las secciones anteriores han buscado 
describir la evolución del mercado 
cafetero y las políticas seguidas por el 
gobierno y por la Federación durante el 
año en curso . El análisis de la situación 
anterior ha generado una polémica 
sobre el manejo de la política cafetera. 
La presente sección busca emitir un 
juicio sobre el particular, a la luz de lo 
sucedido, y de las perspectivas del 
mercado internacional del café. 

COYU_NTURA ECONOMICA 

Cabe preguntarse entonces, cuáles 
son los beneficios y cuáles los costos 
del manejo y evolución del sector 
durante 1977?. El principal costo de la 
política seguida lo constituye sin 
lugar a dudas, el sacrificio este año en 
el ingreso de divisas, por haber almace­
nado l. 9 millones de sacos en vez de 
haberlos exportado o sea entre US$300 
y US$500 millones de dólares. Este 
sacrificio debe compararse con el valor 
de mercado que puedan representar 
las existencias acumuladas. Si se 
supone que el mercado mundial va 
en descenso y que los precios alcanza­
rían un nivel de US$1.40 por libra' 5 ' , 

el valor de las exportaciones no realiza­
das sería de ÚS$350 millones; es decir, 
que en el peor de los casos se habrá 
perdido US$150 millones en la opera­
ción más el costo de oportunidad de los 
recursos (intereses del 8% anual 
durante 2 ó 3 años). 

Sin embargo, no es evidente que el 
mercado mundial cafetero se encuentre 

5 Proyección del modelo LINK. Wharton School, 
Universidad de Pennsylvania, 
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en los comienzos de un período de su­
perproducción, ni los precios con una 
tendencia definida a la baja. Según las 
informaciones más recientes, las existen­
cias en Estados Unidos son del orden 
de los 3. 2 millones de sacos, lo que ha 
sido considerado como su demanda or­
dinaria de transacción. Para el total de 
los países consumidores las existencias 
alcanzan 7.4 millones que representan 
un 14 % del consumo estimado y no 
pueden catalogarse como '' exceden­
tes ' ' . Del lado de las perspectivas de 
producción y demanda mundial, aun 
cuando es cierto que para 1977-1978 se 
calcula la producción mundial exporta­
ble en 52.8 millones de sacos, frente a 
44. 3 millones en 1976-1977, es también 
cierto que este nivel es apenas sufi­
ciente para satisfacer la demanda mun­
dial de consumo 6 . En consecuencia, 
no se prevé durante 1977-1978 un incre­
mento en las existencias en los países 
exportadores, las cuales, según se 
explicó anteriormente , registraron a 
nivel mundial una gran reducción du­
rante el año cafetero anterior y se 
encuentran en la actualidad en un nivel 
de 17. 7 millones, las menores desde 
1967-1968. En resumen, la situación 
del mercado mundial cafetero no sugie­
re que la inversión colombiana en 
existencias de café haya representado 
una pérdida neta de divisas para el 
país. · 

Un segundo elemento, además 
del efecto inmediato sobre balanza de 
pagos, lo constituye el impacto que so­
bre las exportaciones futuras colombia­
nas pueda tener la reducción en la 
participación colombiana en el mercado 
de exportación. La baja del 13 % al 
10% puede incidir negativamente en 
la determinación de las cuotas colom­
bianas de exportación en caso de que 
llegase a entrar en vigencia el Conve­
nio Internacional. Una reducción de un 
1 % en la participación promedio de 
tres años podrá implicar hasta una 
cuota anual menor de 385 mil sacos 
anuales. 

6 Estin1ativo del Departanten tu d.t! Agric uJ. t. u:..·a ~e 
Estados Unidos. 
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Si bien es cierto que la baja en la 
participación colombiana en las expor­
taciones podría representar potencial­
mente una reducción en las cuotas 
anuales de exportación, por otro lado 
la acumulación de existencias repre­
senta un incremento en las cuqtas po­
tenciales por cuanto el 30 % de éstas se 
distribuirá, según el Convenio Interna­
cional, de acuerdo con la participación 
de cada país en las existencias mundia­
les 7 • El aumento de Colombia durante 
1976-1977 en su participación porcen­
tual mundial en los "stocks", conside­
rando la reducción de existencias del 
resto de exportadores, fue del14.6%. 
Así entonces, el aumento en la cuota 
anual por por este motivo podría, en el 
primer año, ser hasta de 2.0 millones de 
sacos. Es decir, que la pérdida por baja 
de participación de exportaciones se ve­
ría más compensada por aumentos en 
la cuota por el mayor porcentaje de 
las existencias mundiales en manos 
de Colombia. 

Pero los costos y beneficios de una 
política no se pueden medir exclusi­
vamente en términos de su incidencia 
sobre el ingreso de divisas real o poten­
cial. En la actual situación coyuntural 
el control de la inflación se ha constitui­
do en el principal objetivo de la política 
económica, y es indudable que el 
manejo cafetero debe también evaluar­
se en función de su incidencia sobre 
dicha variable. 

El manejo durante 1977 se tradujo en 
una descongelación de títulos canjea­
bles y en una expansión correspon­
diente (en pesos) de la base monetaria 
calculada en $8.000 millones. Pero, de 
otro lado, el hecho de haber acumulado 
existencias y reducido las exportaciones 
implicó un menor ingreso de divisas 
y, de ahí una menor expansión de la 

7 
El otro 70 % estará determinado por la partici­
pación prometida d e cada país en el volumen de 
exportaciones mundiales de los tres años ante­
riores. Vale la pena anotar que en caso de regir 
el convenio, la participación de Colombia en el 
mercado mundial en el año inicial sería el 15% 
del total, cifra muy superior a la participación 
tradicional de Colombia en el mercado. 
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base del orden de $13.000 millones. 
La política adoptada condujo, entonces, 
a una menor expansión de la base 
monetaria que la que habría ocurrido 
con unas exportaciones del grano. 
Para evitar una mayor presión infla­
cionaria, la alternativa de mayores 
exportaciones habría exigido mayores 
esfuerzos de ' 'congelación' ' en títulos 
canjeables y una mayor abstención de 
gasto de los recursos del presupuesto 
nacional por el equivalente de los 
impuestos que se hubieran perci­
bido. 

Ahora bien, desde el punto de vista 
del gremio cafetero la estrategia escogi­
da puede ser más atractiva pues , aún 
cuando se corra el riesgo de perder un 
ingreso de divisas , el acumular existen­
cias representó simplemente un cambio 
en el portafolio del Fondo Nacional del 
Café. Con la estrategia adoptada, se 
dispone de más café, a cambio de me­
nos títulos canjeables en el Banco de la 
República , documentos de baja ren­
tabilidad 8 . 

De lo anterior resulta evidente que la 
política adoptada no es caótica para el 
país desde el punto de vista de su 
ingreso de divisas, y podría inclusive 
resultar benéfica en el largo plazo. 

8 Se calcula, además, que el sistema de certifica­
dos de cambio puede reducir en más de $2.500 
millones el ingreso en pesos de las exportaciones 
cafeteras, m otivo que puede haber reforzado 
el incentivo a realizar un bajo volumen d e 
exportación. 
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Aún más, desde el punto de vista del 
manejo inflacionario, la estrategia 
adoptada parece haberlo facilitado. Y, 
en cuanto a la · ·seguridad '' en las 
inversiones de recursos del Fondo 
Nacional del Café, el resultado parece 
favorecer el interés del gremio cafetero. 

El camino adoptado, sin embargo, no 
parece haber sido el resultado de una 
estrategia " pensada " . Por el contra­
rio, la inusitada acumulación de 
existencias de Colombia en un período 
de altos precios internacionales y de 
desacumulación de existencias por par­
te de otros países exportadores, parece 
haber sido el resultado de fallas en los 
sistemas de comercialización de la 
Federación Nacional de Cafeteros. En 
la realidad, la política gubernamental 
de mantener los precios de los exporta­
dores privados por debajp de los fijados 
para compras de FEDERACAFE , forzó 
a esta entidad a comprar la totalidad de 
la cosecha y a comercializar la mayor 
parte de las exportaciones , cuando en el 
pasado solo había comercializado la 
tercera parte de las exportaciones y 
manejado principalmente el mercado 
europeo. La dificultad de comercializar, 
y la confrontación con un mercado in­
ternacional con precios descendentes 
llevó aparentemente a la Federación 
a restringir las ventas. Esta fue una 
política no deliberada , ni planeada que, 
a la postre , tendrá según parece más 
beneficios que costos para la economía 
nacional y para los caficultores como 
grupo gremial. 



Moneda y Crédito 

A. Introducción y resumen 

Hasta septiembre del presente año 
los principales agregados monetarios 
(medios de pago, oferta monetaria am­
pliada y crédito bancario), registraban 
ritmos de crecimiento más elevados que 
los del año anterior. El mayor aumento 
de los medios de pago se presentó 
durante el segundo trimestre, al final 
del cual la Federación Nacional de 
Cafeteros redimió títulos canjeables 
para financiar la compra de la cosecha 
mientras se reanudaba su exportación. 
La oferta monetaria ampliada · continúa 
mostrando una creciente participaCión 
de los cuasidineros . Sin embargo, este 
aspecto del manejo de la política mone­
taria no genera inquietudes serias. Las 
colocaciones bancarias reflejan la ma­
yor participación del crédito de fomento 
dirigido , fruto de las disposiciones 
sobre encaje marginal del 100%. 

La acumulación de reservas interna­
cionales en el banco emisor continúa 
siendo el principal factor de expansión 
de la base monetaria. Las reducciones 
del endeudamiento del gobierno, la co­
locación de títulos en el sector privado 
(dentro de los cuales se destaca la de 
certificados de cambio) y los depósitos 

de importación, han compensado la ori­
ginada en el sector externo. De otra 
parte, se han adoptado medidas adicio­
nales sobre encajes del sistema banca­
rio, las cuales, junto con las disposicio­
nes anteriores en esta materia, han ele­
vado la relación entre disponibilidades 
y depósitos del sistema bancario en 
40 % durante los últimos dos años. 

El elemento más interesante y con­
trovertido de la política monetaria ha 
sido la instauración del sistema de los 
certificados de cambio en abril del pre­
sente año. Este sistema se diseñó con la 
prioridad del control monetario a costo 
de regresar a un ineficiente sistema de 
dos tasas de cambio. Con él se ha lo­
grado congelar un volumen importante 
de reservas aunque ha sido criticado 
por la reducida tasa de-cambio aplicada 
a las exportaciones. Los problemas, sin 
embargo, no se originan en el sistema 
de certificados, sino en el manejo de la 
tasa oficial que la ha ubicado en un 
nivel aparentemente inferior a la rela­
ción de precios de paridad. Con todo, el 
sistema de certificados destaca la im­
portancia de diseñar títulos con rendi­
mientos razonables para así poder 
desarrollar operaciones de mercado 
abierto. 
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El sistema cambiario y comercial de­
bería orientarse en la dirección de una 
mayor libertad. Rigideces instituciona­
les y de infraestructura física no permi­
ten una flexible respuesta de los flujos 
de comercio a las fluctuaciones en los 
precios de intercambio. Las limitacio­
nes a la participación de los particulares 
en el mercado internacional de capi­
tales no son conducentes hacia la esta­

, bilidad de la tasa de cambio, como se 
desprende del cuello de botella al cual 
se han enfrentado las autoridades mo­
netarias para colocar los exesos de li­
quidez internacional. 

Cabe anotar además que la reducción 
en el ritmo de inflación no ha sido con­
secuencia de la política monetaria, sino 
más bien efecto de la normalización 
en las cosechas. La información recien­
te sobre política monetaria permite an­
ticipar que el índice de precios al consu­
midor empleado cerrará el año con un 
crecimiento de 30 %. 

B. Comportamiento de la cantidad de 
dinero y crédito 

Al igual que en pasadas entregas de 
esta revista, se destaca el continuado 
incremento en Ja tendencia de los me­
dios de pago . En efecto, el agregado del 
circulante y los depósitos en cuenta co­
rriente (M1) muestra un ritmo anual de 
crecimiento cercano a 40 % anual, que 
confirma el recrudecimiento del desor­
den monetario que se inició en 1972, 
con un solo breve y temido intento de 
estabilización entre 1974 y 1975. Es di­
fícil encontrar tan acentuado desborda­
miento dentro de la historia monetaria 
colombiana. Tan solo al comienzo de la 
década de los años cuarenta, aparecen 
guarismos tan atípicos como el regis­
trado en el presente. De otra parte, un 
breve examen de las condiciones en 
otros países de suramérica continental 
ubica a Colombia en una situación com­
parativa relativamente privilegiada. 
Aún se dista en el país, ciertamente de 
las expansiones de liquidez de tres dí­
gitos registrados en Argentina o Chile, 
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lo que la coloca, más bien, en un lugar 
medio, acompañada por países como 
Bolivia y Ecuador. 

En 197.7, se ha presentado un cambio 
en el patrón estacional típico de los me­
dios de pago. Como se observa en el 
cuadro III-1, el crecimiento monetario 
acostumbraba ser moderado en los dos 
primeros trimestres, variable en el ter­
cero y desmedidamente elevado du­
rante el cuarto. La evidencia hasta sep­
tiembre señala que la mayor fracción 
del crecimiento registrado hasta sep­
tiembre se cristalizó durante el segundo 
trimestre. Ello obedeció a la redención 
de títulos canjeables por certificados de 
cambio por parte de la Federación Na­
cional de Cafeteros con el objeto de fi­
nanciar la adquisieión de la cosecha 
cafetera, en condiciones que hicieron 
imposible el funcionamiento del meca­
nismo de congelación establecido por 
las resoluciones 25 y 32 de Junta 
Monetaria, que preveía la exportación 
de café y el ingreso consecuente de di­
visas para financiar la compra de la 
cosecha sin emisiones de circulante9. 

La oferta monetaria ampliada, por su 
parte, se ha comportado en forma lige­
ramente más dinámica que la de los 
medios de pago. La relación entre éstos 
últimos y la primera continúa dismi­
nuyendo, reflejando una preferencia 
cada vez mayor hacia los cuasidineros, 
fenómeno típico de los sistemas finan­
cieros en desarrollo que refleja , ade­
más , la rápida erosión del poder adqui­
sitivo que los medios de pago registra­
da en los últimos años10. Resultaría ra­
zonable esperar además que la compo­
sición de la cartera de los individuos se 
haya venido concentrando en algunos 
activos del mercado financiero no con­
trolado, cuyas tasas de interés no sólo 
protegen contra la inflación sino tam­
bién contra la desmedida carga imposi­
tiva que los intereses nominales perci­
ben en épocas inflacionarias. 

9 
Véase capítulo sobre el sector cafetero . 

10 Véase Coyuntura Económica, Vol. VII, No. 2, 
p . 25. 
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El comportamiento de la composición 
de la cartera de los individuos es un as­
pecto relacionado con los efectos de la 
política monetaria. La definición de ofer­
ta monetaria ampliada se inspira en la 
idea de que los activos componentes 
son sustitutos entre sí, planteando 
dudas sobre la eficacia de la política 
monetaria y sugiriendo un control más 
amplio sobre los intermediarios finan­
cieros no bancarios. Por ejemplo, un 
aumento en el encaje sobre depósitos 
en cuenta corriente podría no ser con­
traccionista en la medida en que los in­
termediarios financieros estén en capa­
cidad de reasignar sus pasivos hacia 
exigibilidades con encajes reducidos, 
mitigando así el efecto de contracción 
crediticia perseguido. Sin embargo, la 
evidencia empírica señala que si bien 
existen relaciones de complementa­
ridad y sustitubiliad entre activos, 
éstas no son muy fuertes11 . De otra 
parte, desde el punto de vista técnico, 
una mayor utilización de operaciones de 
mercado abierto puede obviar el proble­
ma planteado por la sustitubilidad entre 
activos12. 

El crédito bancario se ha comportado 
en forma similar a la de la cantidad de 
dinero, con ritmos de aumento cercanos 
también al 40% anual. Teniendo en 
cuenta la instauración de un encaje 
marginal de 100% en febrero, bajo un 
régimen que permite contabilizar den­
tro del encaje operaciones de fomento, 
una buena parte del aumento en las co­
locaciones debe estar constituido por 
aquellas operaciones. Con ello, la frac­
ción de las colocaciones que constituyen 
crédito dirigido ha aumentado, aspecto 
que se constata por la menor participa­
ción de deudores varios, inversiones vo­
luntarias y cartera de recursos propios 
dentro del total de las colocaciones ban-

11 
En términos técnicos, las elasticidades cruzadas 
son pequeñas en valor absoluto. Véase Feige y 
Pearce "The Substitubility of Money and Near· 
Monies: A. Survey of the Time- Series Eviden· 
ce", Journal of Economic Literature, Jurúo 
1977. 

12 
Véase Cagan y Schwarte "Has the Growth of 
Money Substitutes Hindered Monetary Policy", 
Journal of Money, Credit, and Banking, Mayo 
1974. 
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carias. Cabe destacar el cambio de 
orientación en la política financiera 
representado por esta tendencia, toda 
vez que el planteamiento inicial del 
programa de gobierno contemplaba un 
mayor radio de acción de los interme­
diarios en las decisiones sobre asigna­
ción del crédito. 

C. Usos y fuentes dle la base monetaria 

En los cuadros III-2, III-3 y III-4 se 
presenta la evolución de los usos y fuen­
tes del dinero primario a base monetaria 
El incremento en el total de la base fue 
de 56 % entre junio de 1976 y junio de 
1977. El factor que explica tan elevado 
crecimiento es la acumulación de reser­
vas internacionales en el Emisor, que 
registra un aumento de 166% en el pe­
ríodo mencionado. Su efecto monetario 
potencial, se ha amortiguado princi­
palmente por la significativa reducción 
en el endeudamiento del gobierno y del 
sector privado con el Banco de la Repú-
blica13. · 

Las operaciones con el sector privado 
incluyen los depósitos previos para im­
portaciones (resolución 53/76), la colo­
cación de títulos canjeables por certifi­
cados de cambio y de certificados de 
cambio dentro del régimen dispuesto 
en las resoluciones 25 y 32. Mediante 
estos últimos se logró congelar $7 .000 
millones. Los títulos canjeables fueron 
colocados principahnente en la Federa­
cíón Nacional de Cafeteros14 desde fi­
nales de 1975 hasta comienzos del pre­
sente año. Sin embargo, a partir del se­
gundo trimestre, como sé señaló ante­
riormente, la Federación utilizó dichos 
títulos para financiar la compra de la 
cosecha del primer semestre. De otra 
parte, la colocación de certificados de 
cambio tuvo lugar durante el segundo y 
tercer trimestre, y en seis meses de vi-

13 En el capítulo de finanzas públicas se muestra 
la favorable situación de tesorería que arrojan 
las cuentas del gobierno central. que le ha per­
mitido estar al día en el pago de sus obligacio· 
nes inmediatas sin recurrir a crédito del Emisor. 

14 
Véase "Notas Editoriales", Revista del Banco 
de la República, Julio de 1977. p. 964. 
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gencia el sistema ha logrado congelar 
$9.000 millones, cantidad superior a la 
redención de títulos canjeables efec­
tuada durante dicho período. Finalmen­
te, los depósitos previos a las importa­
ciones permitieron congelar cerca de 
$2 .700 millones durante el primer se­
mestre. A partir de julio, a los depósitos 
previos se sumaron las consignaciones 
requeridas para la obtención de licen­
cias de cambio (resolución 46) . En julio 
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y agosto, estas consignaciones conge­
laron más de $1.000 millones. El siste­
ma de depósitos y consignaciones es 
virtualmente uno de tasa de cambio di­
ferencial , al obligar a los importadores 
a liquidar hasta el 95 % del valor de las 
importaciones a la tasa de cambio 
oficial. 

En el cuadro III-5 aparecen las cifras 
sobre los multiplicadores de los medios 
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de pago y de la oferta monetaria am­
pliada y sus principales parámetros. El 
cálculo directo del multiplicador como 
la razón aritmética de medios de pago a 
base monetaria aparece como si dis­
minuyera entre junio y septiembre. 
Esto, sin embargo, obedece a que den­
tro de la base se incluyen los certifi­
cados de cambio en poder del público, 
que no es posible discriminar estadísti­
camente de los poseídos por los bancos. 
Sin embargo, de la relación entre reser­
vas registradas y depósitos en cuenta 
corriente se observa el efecto de las 
disposiciones sobre encaje si se com­
para septiembre de 1976 con septiem­
bre de 1977. Entre septiembre de 1975 
y el mismo mes del presente año, la re­
lación de disponibilidades a depósitos 
en cuenta corriente se ha elevado de 
0.43 a cerca de 0.6015. 

D. Política monetaria 

En la entrega anterior de esta revista 
se resumieron las principales caracte­
rísticas de la política monetaria recien­
te. Durante los últimos tres meses no se 
han registrado innovaciones impor­
tantes en esta materia. Tal vez el de­
sarrollo más interesante del presente 
año ha sido la instauración del sistema 
de certificados de cambio. Teniendo en 
cuenta su importancia como instrumen­
to de control monetario, corresponde 
analizarlo con algún detalle. 

El sistema de certificados de cambio 
se creó en abril del presente año, me­
diante la resolución 25 de la Junta Mo­
netaria. Su forma de operación está defi­
nida además por otras resoluciones. En 
esencia, el sistema hace efectiva la ope­
ración de dos tasas de cambio: la oficial 
y la de mercado. A la tasa oficial se li­
quidan entre el 35% y el 95% del valor 
de una importación (dependiendo del 
producto específico) y se compran las 
divisas provenientes de exportaciones 
diferentes de café, algodón, flores, ga-

15 En el capítulo sobre moneda y crédito de la en· 
trega anterior se analizaron los problemas que 
hay para contraer medios de pago mediante in· 

.f , crementos en los encajes . 
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nado en pie, carne vacuna, y metales y 
piedras preciosas. Estas últimas se li­
quidan a la tasa de mercado, junto con 
el resto del valor de las importaciones. 

Tal como existe en el presente, el sis­
tema dista significativamente del que 
regiría en un mercado libre. Las perso­
nas no pueden tener divisas sino dere­
chos a una cantidad incierta de pesos en 
el futuro, dependiendo del curso que 
siga la tasa de cambio oficial. Al liqui­
dar una fracción importante de las im­
portaciones a la tasa oficial, se limita el 
uso que se le puede dar a los certifi­
cados. Aún si todas las importaciones 
se liquidaran a la tasa de cambio de 
mercado, ésta última estaría en buena 
parte determinada por el manejo de la 
tasa de cambio oficial. 

Aparentemente las autoridades mo­
netarias asignaron prioridad al monto 
de pesos que se podría congelar por 
medio del sistema. Al limitar la fracción 
del valor de dólares a utilizar para el 
pago de importaciones que puede 
adquirirse en el mercado de certifica­
dos, se aumentó el monto de éstos a 
colocar entre particulares. De otra 
parte, se incurrió en el costo de instau­
rar un sistema de doble tasa de cambio, 
de poca justificación desde el punto de 
vista de eficiencia en la operación del 
sector externo. 

Para fines de control monetario, las 
posibilidades de que el sistema opere 
éxitosamente dependen de dos aspec­
tos : la evolución de los ingresos y egre­
sos en moneda extranjera, y la coloca­
ción directa de certificados o la in­
troducción de otro instrumento para 
operar en el mercado monetario. La evi­
dencia reciente sugiere que el problema 
fundamental de acumulación de reser­
vas internacionales continúa, por ra­
zones que se-explican en los capítulos 
sobre el sector externo. Tener en cuen­
ta este hecho es particularmente rele­
vante durante el último trimestre del 
presente año, cuando se exportará el 
grueso de la cosecha cafetera del se­
gundo semestre. En la medida que las 
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divisas generadas se liquiden con emi­
sión de certificados de cambio, su efec­
to monetario se retardará. Sin embar­
go , al fin del cuarto semestre se habrán 
redimido los certificados emitidos du­
rante el tercer trimestre. Igualmente, al 
fin del primer trimestre de 1978 se 
habrán redimido los certificados emi­
tidos durante el cuarto trimestre de 
1977. La redención de certificados seña­
lada durante este último trimestre sería 
de 9.000 millones de pesos, lo que 
aumentaría en 10% la base monetaria y 
la cantidad de dinero, efecto que se mo­
derará con la congelación del saldo en­
tre el valor de las importaciones y el de 
las exportaciones que se liquiden a la 
tasa oficial. 

Se pueden considerar las posibili­
dades de continuar congelando el incre­
mento en las reservas internacionales 
en dos fuentes . En primer término , una 
mayor liberalización del sistema cam­
biario, mediante la cual el Emisor ni ad­
quiere reservas ni emite certificados, 
otorgando legalidad a las operaciones 
directas en divisas de las particulares 
para transacciones en bienes y en el 
mercado de capitales. El análisis de 
esta opción debe tener en cuenta la po­
sible caída en el precio de la divisa, 
compensada por la acción de especu­
ladores y por la reacción de las importa­
ciones. 

Nuestra rígida infraestructura física e 
institucional ha obstaculizado la sana 
respuesta de los flujos de comercio a las 
fluctuantes condiciones del sector ex­
temo. De no ser así, los cambios en el 
tipo de cambio real serían menores que 
los registrados en épocas recientes, 
toda vez que una diferencia apreciable 
del tipo de cambio, por debajo de la re­
lación entre los niveles de precios in­
temo y externo (coeficiente de paridad) 
conduciría por arbitraje , a un incremen­
to en la demanda por importaciones. De 
otra parte, el permitir a los particulares 
el acceso a mercados de capitales forá­
neos también mitigaría las fluctuacio­
nes en tasa de cambio, al absorber los 
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excesos de divisas disponibles cuando 
las importaciones no reaccionan . 

En segundo lugar, se contempla la 
colocación directa de títulos emitidos 
por el Banco de la República, con tasas 
de rendimiento atractivos, de modo que 
el público esté dispuesto a adquirirlos y 
mantenerlos. Actualmente , los instru­
mentos para operaciones en el mercado 
monetario por parte del emisor y del 
gobierno, con excepción de los certifi­
cados de cambio tienen rentabilidades 
demasiado reducidas. En esta forma, la 
colocación de estos papeles se lograrán 
sólo por acuerdos y presiones de incier­
tá duración y alcance , como es el caso 
de los títulos canjeables y los bonos de 
desarrollo o , simplemente, no tienen 
éxitq, como el caso de los títulos de par­
ticipación y los pagarés semestrales 
que comenzaron a negociarse única­
mente al haberse rematado con un des­
cuento atractivo para los particulares. 

De otra parte , los certificados de 
cambio se han podido colocar debido a 
su atractivo rendimiento, que en sep­
tiembre oscilaba alrededor del 35% 
anual . Este rendimiento está consti­
tuido por el diferencial entre la tasa 
de cambio registrada en Bolsa de 
Bogotá y una tasa oficial esperada 
futura de 5 % (cuadro 111-6). En 
teoría se espera que dicho diferen­
cial sea aproximadamente igual a la 
tasa nominal de interés prevaleciente 
en la economía , y que las registradas 
efectivamente se aproximen a esta con­
cepción. Podría intentarse colocar más 
certificados en el sector privado (a tra­
vés de operaciones directas), pero hay 
que tener en cuenta que los fondos del 
mercado de capitales tienen usos alter­
nativos en áreas diferentes a las reser­
vas internacionales, que no es posible 
ni deseable comprometer indefinida­
mente . De los $630.000 millones de in­
greso nacional calculado para la eco­
no~ía colombiana en 1977, alrededor 
de $115.000 millones de ahorro corrien­
te pueden destinarse a diferentes inver­
siones, entre las cuales se incluyen ac­
tivos internacionales. Hasta septiembre 
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del año en curso se habían dedicado 
más de $20.000 millones para tal fin, si 
bien parte de los fondos pueden origi­
narse , no en ahorro corriente, sino en la 
descapitalización de otros sectores. Un 
requisito importante para continuar 
captando este ahorro es proveer al sis­
tema financiero de instrumentos que, 
como el certificado de cambio, ofrezcan 
un rendimiento atractivo en términos 
reales, ofreciendo también en los 
demás activos financieros igualdad de 
condiciones para competir por los 
fondos del mercado de capitales. 

Finalmente , debe señalarse que den­
tro del sistema de certificados de cam­
bio se están combinando dos precios 
importantes . La tasa de cambio rele­
vante para operaciones de comercio ex­
terior, y la tasa de interés pertinente 
para operaciones de mercado abierto. 
El sistema de certificados se ha hecho 
impopular principalmente por la tasa de 
cambio aplicable a la mayoría de las ex­
portaciones que depende del manejo de 
la tasa oficial. Es posible tener un tipo 
de cambio más elevado, manteniendo el 
atractivo del certificado para los inver­
sionistas, si se incrementa la tasa ofi­
cial. A este efecto, corresponde com­
parar el nivel actual de la tasa de mer-
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cado con la relación de paridad; si se 
considera la baja presentada en el últi­
mo año en esta relación16, es bien po­
sible que la política cambiaria esté sub­
valorando significativamente el precio 
del dólar. 

E. Inflación y política monetaria 

En el cuadro ill-7 se presente la evolu­
ción de los principales índices agrega­
dos de precios. En 1977 los índices pre­
sentan crecimientos altos, especialmen­
te durante el segundo trimestre, corno 
resultado de las desafortunadas condi­
ciones meteorológicas de fines del año 
pasado y comienzos de éste y del 
retardo gubernamental para impor­
tar alimentos, factores que condu­
jeron al desabastecimiento de pro­
ductos agrícolas durante el primer 
semestre . Así, la baja en la tasa de in­
flación durante el tercer trimestre, re­
presentó, no un éxito de la política 
monetaria, sino un regreso a condicio­
nes normales de abastecimiento. Es de 
esperar que los índices presentarán 
alzas más acentuadas en lo que resta 

16 Véase Coyuntura Económica, Vol. Vll, No .l, 
p. 85. 
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del año , puesto que la recolección de las 
segundas cosechas del año se iniciarán 
sólo en diciembre. 

Tal corno se comentó al comienzo de 
este capítulo hasta el mes de septiem­
bre, el crecimiento de la cantidad de di­
nero era mayor con respecto al año 
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anterior. Las condiciones monetarias 
permiten preveer que el alza en el ín­
dice de precios para empleados alcan­
ce a finalizar el año la cifra de 32%. 
Sin embargo, mejoras significativas en 
la disponibilidad de alimentos pueden 
reducir esta cifra ligeramente por de­
bajo de 30%. 



Precios y Salarios 

A. Introducción y Resumen 

El aspecto más destacado de la evo­
lución de los precios reales lo constituye 
el alza acentuada en los precios de los 
alimentos en el curso del presente año. 
Esta alza se manifiesta en los productos 
del sector agrícola y en los alimentos 
producidos por el sector industrial, en 
tanto que la mayoría de los otros rubros 
correspondientes a la industria pre­
sentan bajas en sus precios reales. 

Las bajas en los precios relativos de 
lo's otros componentes de la canasta de 
consumo son similares entre sí. En par­
ticular, no se detectan cambios impor­
tantes en la tendencia de los precios re­
lativos de la vivienda a partir del mo­
mento en que se instauró el control de 
arrendamientos, por cuanto estos dis­
minuyen apenas marginalmente en 
comparación con los precios reales de 
los textiles y de los productos misce­
láneos. 

Los salarios reales sufrieron una 
fuerte disminución durante el primer 
semestre del año como consecuencia 
del alza en los precios de los alimentos. 
Se explica así el incremento en las ten­
siones laborales que se ha registrado, 

esperándose que las negociaciones la­
borales efectuadas, junto con la nor­
malización de los abastecimientos agro­
pecuarios, restituyan la capacidad 
adquisitiva de las unidades familiares. 

B. Tendencias y comportamiento 
reciente de los precios relativos 

1. Aspectos generales 

En el capítulo sobre moneda y crédito 
se analiza la evolución de los índices 
agregados de precios, toda vez que ella 
se determina por el curso de la liquidez 
en la economía. Como se indica allí, la 
cantidad de dinero se ha incrementado 
significativamente, llevando a alzas 
sustanciales en la tendencia de los pre­
cios. También se señala cómo el com­
portamiento atípico de la disponibilidad 
de alimentos elevó el ritmo de inflación 
durante el primer semestre por encima 
de lo explicado exclusivamente en tér­
minos monetarios. Durante el segundo 
semestre la normalización en los abas­
tecimientos y la entrada de las cosechas 
resultarán en un alza moderada del ín­
dice total de precios. 

El presente capítulo se ocupa del 
comportamiento de los índices de pre-
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cios particulares y de los salarios con 
relación al índice total. Su estudio es 
pertinente para comprender la asigna­
ción de recursos y la evolución del 
poder adquisitivo real de los asalaria­
dos. El comportamiento de los precios 
es resultado de los diferentes factores 
que intervienen en la oferta y demanda 
de cada sector: su comportamiento y 
otros elementos de información permi­
ten indagar sobre estos factores. De otra 
parte, el ingreso real de las unidades 
familiares dependen también de la es­
tructura de precios y salarios. La es­
tructura de los precios de los bienes fi­
nales y la composición de la canasta fa­
miliar determinan el poder adquisitivo 
del dinero para las familias: al conocer 
el salario real se obtiene un indicador 
de la evolución de la capacidad adquisi­
tiva de las familias que perciben sala­
rios. 

En Colombia se dispone de índices de 
costo de vida para familias de bajos in­
gresos como son las confeccionadas por 
el DANE. Además, el Banco de la 
República calcula índices de los precios 
registrados en el comercio al por ma­
yor. Estos últimos permiten examinar 
el comportamiento de los precios de 
sectores productivos individuales, de 
bienes clasificados según su origen 
(producción interna , exportaciones, 
importaciones) y según destino (con­
sumo, inversión, y bienes intermedios). 

En el análisis que sigue se presentan 
los componentes de cada uno de los 
índices, deflactados para el índice total, 
con el objeto de apreciar el comporta­
miento de los diferentes precios de sec­
tores y bienes en términos reales. 

2. Indices del costo de la vida 

En el cuadro IV-1 se presentan los in­
dices de precios reales al consumidor 
empleado y al consumidor obrero para 
el período 1974-1977. En términos ge­
nerales , al comparar los meses de sep­
tiembre de cada año se observa que los 
precios relativos cambian a favor de los 
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alimentos y en contra de los otros 
rubros, con excepción del período 
1975-1976, cuando los precios relativos 
no sufren ninguna alteración signifi­
cativa . 

a) Precios del sector agropecuario y del sector 
industrial de alimentos 

Como en anteriores entregas de la re­
vista, se destaca el alza en el precio re­
lativo de los alimentos . Entre septiem­
bre de 1974 y el mismo mes de 1975 
este rubro registró un alza de 12 % para 
empleados y de 11 % para obreros. El 
único año en el cual no se presentaron 
alzas re lativas de consideración fue 
1976, cuando e l crecimiento del sector 
agropecua rio fue especialmente bajo, 
pero e l IDEMA se deshizo de sus exis­
tencias, sin reponerlas , mejorando así 
las condiciones de abastecimientos , y 
cuando empezaron a sentirse los efec­
tos de bajas en los precios internacio­
nales de ciertos productos17. De otra 
parte, cuando se examina el comporta­
miento de los precios reales al por 
mayor se observa que si bien los pro­
ductos de agricultura, silvicultura y 
pesca registran un alza significativa 
entre 197 4 y 1977 de 24 % , el índice de 
precios reales de la producción indus­
trial de alimentos no presenta variación 
notoria cuando se comparan los dos 
puntos correspondientes. (cuadros IV-2 
y IV-3). Sin embargo, dentro del sector 
industrial, los índices de otros sectores , 
con excepción de bebidas y derivados 
del petróleo, disminuyen sensiblemen­
te. De tal manera que, la tendencia de 
los precios de la producción industrial 
de alimentos, al estar sujeta a costos 
crecientes de sus materias primas (la 
producción del sector agrícola), no se 
ajustó a la registrada en el resto de la 
industria. 

La mayor porción del aumento en el 
precio real de los alimentos para los con­
sumidores tuvo lugar en el último año 
(septiembre 1976 a septiembre 1977), 
cuando el alza fue superior al 7 % . Ello 

17 
Véase Coyuntura Económica, Vol. VII, No. 1, 
Mayo de 1977, p. 5. 
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se re fleja también en el índice de pre­
cios al por mayor y, en menor medida, 
en los precios de la producción indus­
trial. Como se sabe, las alzas señalan 
un abastecimiento anormalmente bajo 
por desafortunadas condiciones me­
teorológicas y desacertadas políticas de 
manejo de existencias . Con todo, es de 
esperar que los mayores precios esti­
mulen la producción del sector ; la evi­
dencia consignada en la encuesta del 
DANE y observada en todos los produc­
tos (con excepción del azúcar) en la 
e ncuesta industrial de FEDESARRO­
LLO sugieren una reactivación del 
sector de alimentos. De otra parte, si 
bien el desempeño del sector agrícola 
durante el primer semestre del año en 
curso no fue satisfactorio, se anticipa 
un mejor comportamiento de la produc­
ción del sector durante el segundo se­
mestre·. 

Merece destacarse finalmente el im­
pacto del precio de los alimentos sobre 
la distribución del ingreso. El alza ocu­
rrida en el último año señala que el 
costo de la vida para familias de bajos 
ingresos presenta un aumento superior 
arque podría inferirse para escalas ele­
vadas de ingresos, toda vez que la par­
ticipación de los alimentos en la canasta 
de consumo de las primeras es superior 
a la de las segundas. Si se añade el es­
tancamiento registrado en los salarios 
reales , no es aventurado afirmar que se 
ha presentado una redistribución del 
ingreso hacia los escalones más eleva­
dos y un empeoramiento en el nivel de 
bienestar de las escalas bajas de 
ingreso. 

b. Otros precios reales al consumidor 

Como ya se ha comentado, el alza en 
e l precio real de los alimentos significa 
una baja en el precio real de los otros_ 
rubros, a saber, vivienda , vestuario y 
misceláneo . Al comparar 1977 con 1976 
se observa que los precios reales de 
estos grupos bajaron en porcentajes 
similares. Los índices de vivienda pre­
sentaron bajas marginalmente superio-
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res a los de vestuario y misceláneo, re ­
sultado que sugiere la poca efectividad 
de la política de control de precios de 
arrendamientos instaurada a comienzos 
del año en curso. La baja en e l precio 
del vestuario al consumidor es aparen­
temente consistente, además, con el 
comportamiento de los precios al por 
mayor del calzado, las prendas de vestir 
y los textiles. 

c. Otros precios al por mayor 

La reducción en el precio real de los 
productos industriales durante el últi­
mo año se extiende a todos los sectores, 
exceptuando el de productos alimenti­
cios, bebidas y derivados de l petróleo. 
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Durante el último año el índice de pre­
cios real de los productos industriales 
registró una disminución de 4.6%, a la 
cual contribuyeron especialmente los 
textiles (26.8 % ) y las bebidas (20.7 % ). 
De otra parte la baja en el precio real de 
los productos del sector minero fue más 
acentuada (12.2 % ) que la registrada en 
el sector industrial. 

Al discriminar los productos según 
origen del artículo sobresale un alza 
en Jos precios de los artículos produ­
cidos y consumidos internamente de 
5.3 % , y una baja en los productos que 
intervienen en el comercio internacio­
nal. El precio real de los productos im­
portados disminuyó en 13.2 % , el de los 
exportados en 8.0 % (el de los expor­
tados diferentes de café en 11.2 % ). Lo 
anterior se explica pot el comporta­
mieno de la tasa de cambio, discutido 
en los capítulos sobre moneda y crédito 
y sector externo. 

Finalmente, al descomponer el índice 
de precios al por mayor según uso o 
destino económico de los bienes se ob­
serva un alza en . el precio real de los 
bienes de consumo de 7.9 % y disminu­
ciones en los precios reales de bienes 
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de capital de 9.2 % y materias primas 
de 7. 8 % . El alza en los precios de los 
bienes de consumo obedece a la eleva­
da participación de los alimentos, en 
tanto que el índice de bienes de capital 
está afectado por la baja en el precio de 
la divisa, anteriormente señalada. 

C. Salarios reales 

En el cuadro IV-4 aparece el compor­
tamiento de los salarios reales de em­
pleados y obreros durante el período 
1~74-1977. En tanto que los índices 
fluctuaron alrededor de 80.0 entre 1974 
y 1976, en 1977 el alza en los precios de 
los alimentos condujo a una significa­
tiva reducción durante 1977. Ello ex­
plica buena parte del malestar laboral 
registrado en los últimos meses. Aún 
cuando no se dispone todavía de su in­
formación sobre salarios en septiembre, 
es de esperar que los diversos ajustes 
acordados en la remuneración al traba­
jo, frente a la disminución estacional 
del ritmo de inflación, hayan restitui­
do el valor real del salario al nivel que 
tenía a principios de 197718. 

18 Ver informe especial "La Encrucijada Laboral" 
en este número de la revista. 



Finan.zas Pú'blicas 

A. Introducción y resumen 

Hasta el mes de octubre el Consejo 
de Ministros había dejado de acordar 
una parte importante del gasto pre­
supuestado para el gobierno central. 
Por este motivo los ingresos percibidos 
por la Tesorería superan los pagos 
efectuados y el saldo de sus cuentas 
arroja un superávit. Con esta política de 
restricción del gasto ha logrado el go­
bierno impedir un aumento del circu­
lante a través del tan empleado meca­
nismo del déficit fiscal. Sin embargo, 
también debido a esta política y a la 
otra en parte complementaria de no re­
currir a crédito externo para financiar 
gasto (excepto para refinanciar deuda), 
los niveles reales de inversión en este 
año apenas se igualan a los bajos ni­
veles de 1976. Mientras el manejo pre­
supuesta! siga supeditado a un manejo 
cambiario en el cual el Banco de la Re­
pública emite cuantiosas sumas de di­
nero para aumentar sus reservas in­
ternacionales, la inversión difícilmente 
alcanzará los elevados niveles relativos 
de otros años, a menos que el gobierno 
recurra a crecientes cantidades de cré­
dito interno y externo no inflacionario, o 
abandone su propósito de reducir la in­
flación . 

B. Ejecución del p1resupuesto de in­
gresos y gastos del gobierno 
central 

1. Aspectos generales 

A septiembre 30 el gobierno man­
tenía la política de restringir el gasto a 
nivel de los acuerdos mensuales del 
Consejo de Ministros. Como conse­
cuencia de la lenta ejecución presu­
puesta! y no obstante los bajos recaudos 
percibidos por concepto del impuesto a 
la renta y complementarios, se registró 
un superávit de tesorería a septiembre 
30 de $1.327 millones (cuadro V-1 ). 
Si la intención del entrante Ministro de 
Hacienda es la de aumentar considera­
blemente el gasto, sus esfuerzos en 
esta dirección se cristalizarán apenas 
durante 1978, dado que restan sola­
mente dos acuerdos mensuales de 
gasto en este año. Por esta razón puede 
anticiparse al cierre de la actual vigen­
cia un superávit de tesorería mayor que 
el de diciembre 31 del año pasado. 

2. Ingresos 

Al término de los nueve primeros 
.-;;Jilleses de 1977 se habían recaudado 

el 69.1 % de los ingresos corrientes pre-
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supuestados e ingresado efectivamente 
a tesorería el 65.8 % (cuadro V-2). 
A su vez, solamente habían entrado a 
tesorería el 18.1% de los ingresos de 
capital presupuestados, manteniendo 
así el gobierno la política que data del 
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año pasado de recurrir lo menos posible 
al crédito interno y externo para finan­
ciar su gasto. Con todo, los ingresos de 
tesorería superan a los pagos en $2.562 
millones, pero este superávit se debe a 
la política de restringir el gasto y no a 
aumentos de importancia en los ingre­
sos, tal como se comenta más adelante. 

Si se comparan los recaudos de in­
gresos corrientes de los tres primeros 
trimestres de 1977 con los de igual 
período de 1976, se obtiene una tasa 
anual de crecimiento de 22.8 % (cuadro 
V-3) . Sobresale el aumento de apenas 
4.6 % en los ingresos por concepto del 
impuesto de renta y complementarios, 
en parte ocasionado por un cambio con 
relación al año pasado en las fechas de 
vencimiento y número de cuotas de 
pago. Sin embargo, aún teniendo en 
cuenta los altos ingresos que puedan 
recibirse por este concepto durante oc­
tubre y noviembre, el crecimiento en 
este año de estos recaudos sería del 
orden de 19.1%, muy inferior a la pér-

••••••• REALIZÁC1dk m :rl PR~~Zi>úE:sf(f · 
. A<SEPTI.EMIÜtE . 

:: .... 
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dida en el poder adquisitivo de la mo­
neda. 

El comportamiento de los otros ren­
glones se coloca dentro de los límites 
de lo previsto en revistas anteriores, tal 
vez con la excepción del impuesto ad­
valorem al café que no crece a una tasa 
más elevada debido al bajo volumen ofi­
cialmente exportado durante este año, 
según se explica en el capítulo sobre el 
sector cafetero. El mayor dinamismo de 
estos otros renglones en comparación 
'con el impuesto de renta y comple­
mentarios durante 1976 y 1977, ha 
hecho que la importancia relativa de los 
impuestos directos dentro del total de 
ingresos corrientes sea actualmente 
menor que cuando se adoptó la reforma 
tributaria de 1974. 

3. Gastos 

Al finalizar septiembre el Consejo de 
Ministros había aprobado acuerdos de 
gasto por valor de $44.804 millones y 
había ratificado reservas de la vigencia 
anterior por $3.370 millones (cuadro 
VIII-2) . Del total de la suma de esos 
acuerdos y reservas ingresaron como 
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exigibilidad (obligación de pago) a la 
Tesorería el 91.4 %, o sea $44.028 mi­
llones. A su vez, la Tesorería efectuó 
pagos que corresponden al 98 .9% de 
dichas exigibilidades . 

En realidad la ejecución presupuesta! 
en lo que va corrido de este año ha sido 
más lenta que durante 1976, tal como se 
aprecia en el cuadro V-4. Es así como 
a octubre 31 de i976 se habían acorda­
do gastar el 71.3% de lo presupuesta­
do, mientras a igual fecha de 1977 el 
66.4 % . Probablemente las mayores 
adiciones presupuestales de este año, 
en total $12.003 millones hasta octubre, 
hechas casi en su totalidad durante ju­
lio, sea una de las causas de esta len­
titud en comparación con 1976, año du­
rante el cual en el mismo período se 
habían adicionado apenas $1.511 mi­
llones . Las adiciones de este año consti­
tuyen un 19.1 % del presupuesto inicial, 
en tanto que las de 1976 representaban 
el2.8 % . 

Si bien a nivel de presupuesto se ma­
nifiesta la intención del gobierno de 
aumentar el gasto y especialmente la 
inversión, a nivel de acuerdos la tasa 
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anual de aumento es menor que la tasa 
prevista de inflación para este año 
(cuadro V-4). En particular cabe des­
tacar el aumento anual de apenas 
24.9% en los acuerdos de inversión, 
que no sorprende si se tiene en cuenta 
que a octubre 31 solamente se había 
acordado gastar el 50.3% de la inver­
sión ya presupuestada. Ha adoptado 
el gobierno hasta octubre una política 
de restricción del gasto a nivel de 
acuerdos del Consejo de Ministros, con 
la cual puede obtener al finalizar el 
año un superávit de tesorería, pero que 
le puede acarrear dificultades en el ma­
nejo presupuesta! del año entrante, 
según sea la cantidad de gastos ya pre­
supuestados y rio acordados que se pos­
terguen como reservas para la vigencia 
siguiente . 

4. Proyecciones de ingresos y gastos 
para 1977 

De acuerdo a las proyecciones del 
cuadro V-5, se espera en 1977 un 
aumento de 29.1% de los ingresos co­
rrientes con relación a 1976, que no es 
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mayor debido al comportamiento de los 
recaudos por concepto de renta y com­
plementarios. No obstante que los in­
gresos corrientes crecen anualmente 
menos que la inflación y que los ingre­
sos de capital son reducidos, tal como 
se comentó atrás, puede preverse un 
superávit de tesorería al finalizar este 
año mayor que el contabilizado a 
diciembre 31 de 1976, debido a la lenta 
ejecución del presupuesto hasta octu­
bre. Como resultado de lo anterior, los 
niveles de inversión del gobierno cen­
tral serán en términos reales similares a 
los niveles de 1976. Así entonces, con­
tinúa presentándosele al gobierno la 
disyuntuva entre la necesidad de que el 
sector público no contribuya a acelerar 
la expansión de los medios de pago oca­
sionada principalmente por el aumento 
en las reservas internacionales del Ban­
co de la República , y la urgencia que 
tiene el gobierno de gastar para ' 'mos­
trar obras" al concluir su período. En lo 
que respecta a 1977 los objetivos mo­
netarios aparecen como el principal 
factor determinante de la actividad del 
gasto público, aún cuando empieza a 
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hacerse cada vez más difícil para el go­
bierno central equilibrar sus ingresos y 
gastos, por la mayor presión para gas­
tar y por el lento crecimiento de los re­
caudos por concepto del impuesto de 
renta y complementarios . 

C. Proyecto de Ley de presupuesto de 
1978 para el gobierno central 

El gobierno presentó a consideración 
del Congreso un proyecto de ley de Pre­
supuesto por valor de $85.216 millones, 
superior en 64.0 % al presupuesto defi­
nitivo a octubre 31 de la vigencia de 
1977 (cuadro V-6). Al discriminar, el 
proyecto de Ley contempla un aumento 
de los gastos de funcionamiento de 
15 .1 % , del servicio de la deuda de 
28.6 %- y de los gastos de inversión de 
6.6 %. Aún cuando el crecimiento de la 
inversión es mínimo, es preciso recalcar 
que faltando dos meses para terminar 
este año, solamente se había acordado 
gastar el 50.3 % de la inversión presu­
puestada para 1977. 
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De otra parte, al comparar los in­
gresos corrientes presupuestados para 
1978 con la proyección de recaudos para 
1977, se observa un aumento en los ren­
glones del impuesto de ventas, aduanas 
y cuenta especial de cambios que re­
sulta muy inferior a las tasas históricas 
más recientes (cuadro V-7). En el 
caso de los ingresos de capital, aparen­
temente la política implícita es la de 
hacer un mayor uso de estas fuentes de 
financiación, con relación a los redu­
cidos niveles de utilización de estos úl­
timos años. 

Es apenas normal que el valor total 
del presupuesto del proyecto de Ley se 
encuentre subestimado , ya que de esta 
manera le queda margen al gobierno 
para agregar los llamados auxilios pre­
supuestales, para ratificar reservas de 
la vigencia anterior , y para realizar 
durante 1978 las adiciones de gastos no 
incluidos ·en la Ley que consideren 
necesarias. Además, en época de ele­
vada inflación es mayor la incertidum­
bre sobre el futuro comportamiento de 
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Ley de 

Funcionamiento 
Deuqa pública tf· 
InvJrSión .. :-:-:-:-:-.· 

Total 

':: 'XmiUones de pesos) 

Presupuesto 

: ~:f;:;~ü 

,,_ 40.63"7 

'''·· 9 .~76 
"N· •••• ,24.138) 

Proyecto 
de Ley 

de. 1978 

46.776 
12.062 
26.377 

Fue,:,te: Dii ección Nacional d.e Presuphesto y :~til'riati~o de FEDESARROL LO. 
!J A octubre 31. .. :;<' .,>¡ 
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los recaudos y sobre los ajustes en los 
estimativos de costos de los distintos 
programas de gasto . Así las cosas , le 
interesa al gobierno que la Ley se base 

en estimativos conservadores a fin de 
disponer el año entrante del mayor nú­
mero posible de opciones para el mane­
jo de su política presupuesta!. 

M ~~~;';,ii:~:~~fem:~iXrios 
2. Ventas 

,,· (! . Aduana -"''' ,,,,,,,. 
4. Cuenta especial de cambios 

__ 5. Gasolina y ACPM t~:, 
6, Otros 

B. lngreso~''ae capit;;'i 
1. ·crédito interno ·-· 
2. Crédltq externp 

·f:' ·=;:~-
C. Total 

Fuente: D:i_rección Na~ional de Presupuesto y estimativ;;~ de FEDESARROLLO. 2 
. 't} -~::·:·:. ,-_ ;:Ji:- -~--. -~=::::: .. 



Sector Externo 

A. Introducción y resumen 

El mayor valor de las exportaciones 
de café no obstante las disminuciones 
en el volumen exportado, el estanca-

. miento de las expÓrtaciones no-tradi­
cionales, el lento crecimiento de los gi­
ros al exterior por concepto de im­
portaciones de bienes y servicios, el 
aumento de consideración en las reser­
vas internacionales del Banco de la 
República, y la poca utilización del cré­
dito externo público y privado, caracte­
rizaron la evolución del sector externo 
durante los primeros nueve meses de 
1977. 

El valor de los registros globales de 
exportación creció en 38.3% entre ene­
ro y septiembre de 1977, en compara­
ción con el monto alcanzado en el 
mismo período de 1976. En este incre­
mento pesa sustancialmente el valor de 
las exportaciones de café, a pesar de no 
haberse colocado en el mercado inter­
nacional la totalidad de la oferta expor­
table colombiana, tal como se comenta 
en el capítulo sobre el sector cafetero. 
Las exportaciones no tradicionales fue­
ron similares a las del año anterior. 
Este último resultado puede atribuirse 
a una menor venta al exterior de pro­
ductos agrícolas originada en la insu-

ficiencia de la produceión frente a la 
demanda interna. La reducción en las 
exportaciones agrícolas se vio, sin em­
bargo, compensada por el aumento re­
gistrado en el total de las de manufac­
turas. 

De otra parte, durante el período en 
consideración las importaciones crecie- . 
ron menos que las exportaciones, a una 
tasa anual de 23.5 %. Se destaca el 
aumento de las importaciones de com­
bustibles y alimentos, mientras otro~ 
renglones no muestran el dinamismo 
que cabe esperar en una coyuntura de 
ingresos altos como la presente. 

Por último, las resenras internaciona­
les del Banco de la República se mantu­
vieron a lo largo del tercer trimestre de 
1977 en un mismo nivel, alrededor de 
US$1. 700 millones. Debido a las mayo­
rb::. exportaciones de café durante el úl­
timo trimestre, se anticipa que al fina­
lizar diciembre las reservas serán del 
orden de US$1.940 millones. De todas 
maneras, como resultado del menor vo­
lumen exportado de café, el superávit 
cambiario este año no será tan elevado 
como se había previsto en entregas an­
teriores de esta revista, razón por la 
cual se facilita, al menos en el corto 
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plazo, el manejo de la política moneta­
ria. En realidad la balanza cambiaría 
muestra que el sector externo de la eco­
nomía se encuentra relativamente es­
tancado: las exportaciones menores y la 
mayor parte de las importaciones ape­
nas si crecen, en tanto que el crédito ex­
temo privado y público se encuentra 
virtualmente suspendido y la inversión 
extranjera se encuentra paralizada. Es­
tos síntomas de estancamiento en cir­
cunstancias de altos ingresos de divisas 
cafeteras, sugieren la necesidad de 
cambios de la política encaminados 
hacia el logro de una mayor libertad 
cambiaría, para permitir un mejor 
desenvolvimiento de las actividades 
económicas relacionadas con el sector 
externo. 

B. Balanza comercial de bienes 

La reducción de las exportaciones ca­
feteras registradas en el tercer trimes­
tre, dio lugar a la generación de un dé­
ficit comercial en esos tres meses de 
US$225 millones (cuadro VI-l y gráfi­
ca VI-l). Sin embargo, en el acumu­
lado de los nueve meses el déficit es de 
inferior magnitud al que señalan las ci­
fras del mismo período del año anterior. 
Para el año completo de 1977 se prevé 
un déficit en la bal¿p1za comercial de 
bienes cercano a los US$250 millones. 
Este déficit contrasta con el superávit 
cambiario que se estima será del orden 
de US$720 millones , pero debe tenerse 
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en cuenta que la balanza de servicios 
arroja un saldo positivo de considera­
ción y que las importaciones no reem­
bolsables no afectan en el corto plazo la 
balanza cambiaría. Además, parte de 
los registros de importaciones reembol­
sables del segundo semestre, que se 

·anticipa serán mayores que--los del pri­
mer semestre, causarán giros al exte­
rior solamente a partir de enero de 
1978. 

C. Exportaciones no-tradicionales 

1. Evolución durante 1977 

Tal como se comentó, las exporta­
ciones no tradicionales entre enero y 
septiembre de este año fueron similares 
a las contabilizadas en igual período de 
1976 (cuadro VIII-1). De esta forma, al 
haberse incrementado el valor de las de 
café, la participación de las no-tradi­
cionales dentro del total se redujo de 
53.7 % en 1976a45.9'}"o este año . 

En conjunto, las exportaciones de 
productos agropecuarios distintos del 
café aumentaron en 16.8%, debido es­
pecialmente a los incrementos en el 
valor de las ventas de algodón, flores, 
carne en canal y plátanos (cuadros 
VI-2 y VI -3 ). Pero , se registró una 
reducción en el tonelaje exportado de 
los nueve principales productos agrope­
cuarios de exportación cercana al 
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CUADRO Vl·2 ' 

i~PORT~OIONES APROllAD.AS P::: RE~dLONE§ PRINdiPAL.ES 
DURANTE JÚÍlÉRO·AGOST0,1976-i977 

:·~· 

1977 Variación 

..••. ·. Parti~ttiaiiÍó~ P~rticipaiilÓn 
Valor · . ( % ) ' Valor ( % ) (%> 

l. Ciifé só.U 52 .9 (. }9.80.3 62 .6 :: 62.0 

. 2 ;·• Pr.pductos agropecuarios 149.7 13.1 174.8 11.1 16.8 

3. .Ali~~ntos, bebidas 9 tabacb 9'7 .4 8.¡> 89.2 5.7 -"'-8.4 

4. Minerales 3.3 0.3 9.0 0.6 172.7 

· 5. J\~~rtufactufas 28·6.2 •?: ; 25.2 <···· 3.13.1 
13.1 1.2 Ü.3 

20•0 9.4 
a . Madera y sus manufacturas 
b;• rextiles .. prendas de vestir 

0 .7 -13.7 

6~ . ;a~~~i :dÚsttia editoriaÍ t 
107.3 9.4 192.4 

·..::··~4 .• 9 :t:2 ... ,.... ···· 28.6 
6.5 .--4 .. 9 
1.8 1Í).3 

dt SustanCias y pro~Iuctosquí-
mícos . • ••••. ;1,5.1 47 .6 s.o··· ··5.5 

e. , Pl;,pduc~os min!l~ales no me.· 
talicos (ex(leptülü~iio deriva­
dos del petróleo y carbón) 

f. Producf:os metálicos, · ma· 
quinaria y equipo· 
otra~ manufacturas N:~ ~:r . /~¡:! 4.0 48.6 

1.9 6.tú 

6. '·Tqtal 

20.0 % . Por tanto, como se comprueba 
en el cuadro VIII-3, los aumentos de 
precios en la mayoría de estos produc­
tos (con excepción del azúcar cuya ex­
portación prácticamente se ha suspen­
dido), compensaron los menores volú­
menes exportados. Son de resaltar los 
incrementos en los precios del algodón 
y de la carne en canal de 52 .4 % y 
30.4 % , respectivamente . 

Las exportaciones de productos pro~ 
venientes del sector agropecuario, in­
cluyendo aquellos procesados que se 
clasifican bajo el renglón de alimentos , 
bebidas y tabaco , representaban hasta 
agosto de 1977 el16.8 % de los totales y 
el 45.0 % de las no tradicionales, por­
centajes inferiores a los registrados en 
el año anterior por motivos ya seña­
lados (cuadro Vl-2). De esta manera, 
las exportaciones de manufacturas con­
tinúan aumentando desde 1976 su im-

·••·••:• lOO.O·.o;:;. ·•·•· 1.1)66.4 100.0 

portancia dentro de las no-tradiciona­
les, en contraste con 1975 cuando 
la mayor oferta de productos agrícolas y 
la recesión económica internacional lle­
varon a aumentos considerables en las 
exportaciones agropecuarias y a dismi­
nuciones en las de manufacturas. 

A pesar de la mayor participación de 
las exportaciones de manufacturas den­
tro de los totales y del crecimiento que 
ellas registran, los principales produc­
tos de exportación (cemento, textiles, 
hilados y confecciones) mostraron bajas 
tanto en volumen como en valor, tal 
como se observa en el cuadro VIII-3 . 
Otros renglones señalan aumentos de 
interés como en el caso de productos 
metálicos , el papel y los productos de la 
industria editorial. 

Teniendo en cuenta que hasta sep­
tiembre el valor de las exportaciones no 
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tradicionales sumaban US$560 .4 millo­
nes y bajo el supuesto que se manten­
gan durante el último trimestre las ten­
dencias observadas para los tres ante­
riores, cabe esperar que el valor total 
de registros de exportaciones no-tradi­
cionales alcance al finalizar el año una 
cifra del orden de US$785 millones, li­
geramente superior a la del año pasado. 
Al considerar el monto de los registros 
de café cercanos a US$1.500 millones19 , 

las exportaciones totales durante 1977 
sumarían US$2.285 millones, mos­
trando un incremento global de 28.8 % . 

2. Medidas gubernamentales 

La variación en la tasa de cambio ofi­
cial, que se aplica para aproximada­
mente el 70 %· de las exportaciones no­
tradicionales , fue de l. 7% en los pri-

19 Ver capítulo sobre sector cafetero. 
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meros nueve meses del año , cuando en 
el mismo período de 1976 había sido de 
6.5% y la totalidad de las divisas ingre­
sadas al país se compraban a la misma 
tasa (cuadro VI-4). Es claro por tanto, 
que el manejo cambia:rio no ha perse­
guido prioritariamente estimular las 
exportaciones nuevas sino que, como se 
comenta en el capítulo de moneda y cré­
dito , se ha orientado hacia el control 
monetario, aún a costo de establecer 
más de una tasa de cambio y de restar 
eficiencia a las operaciones relaciona­
das con el sector externo . 

Durante los meses de septiembre y 
octubre el movimiento de la tasa de 
cambio oficial se aceleró, reduciéndose 
la diferencia entre ésta y la que rige en · 
la Bolsa de Bogotá20 , :result ados desea­
bles desde el punto de vista de los ex-

20 Ver cuadro ill-6 del capítulo sobre moneda y 
crédito . 
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CUADRO Vl-4 

EVbLUCION DEL CERTIFI,CA¡jO Qlj; pAMBip, 1~7&1~77 

1976 

VariaCión 
diciembre-septiembre 

1977 

Variación 
'diciembre-septiembre 

Variación 

Enero 
Febrero 
Marzo 
J\bril 
Mayo 
Junio 
Ju!io 
Agosto 
Septiembre 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Maya 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre •••· 

se.ptiembre 1976-Septie~bre 1977 

portadores y de los inversionistas finan­
cieros, y que permiten lograr simultá­
neamente los objetivos de fomento de 
exportaciones y control monetario. 
Puede estimarse que la. tasa de cambio 
oficial se coloque el último día del año 
en alrededor de 38 pesos por dólar. En 
realidad el acentuado crecimiento de 
los precios internos y el menos pronun­
ciado de los internacionales han condu­
cido al deterioro de la tasa de cambio 
real o , en otros términos, a una subva­
loración del precio de la divisa. 

De otro lado, mediante los Decretos 
2227 y 2290 del mes de septiembre se 
introdujeron nuevas modificaciones en 
el certificado de ahorro tributario, 
CAT, que elevaron a partir del primero 

cambiÓ 
o:ficial 

.• ,,·33.11 .. 
3á.49 
33.76. 
34.10 
34.45 } 

.,.·34,64 ··}'. 
34.8!! 
35.19 
35.?5 

36.37 
36.38 ) 
36.46 
36.52 

·36.52 
36:52 • 
.36.53 
36.69 
36.99 

0.28 
0 .3.8 
0.27 
0.,.34 
0.35 
0.19 
0.34 
0 .31 . 
0.06 

···· 2::·14 •• 

.0.18 
0.01 ....•••. 
0 .08 o:o6 . 
o.oo 
o.oo 
o.o1··· 
O.J6 
o·:3o( 

o:85 
1~15 
4.zoi' 
:1.00 
1.00 

··•·• 0 ;.55 i'·· 
0 ;69 
0.89 
o;. u 

0 .5 
o.o 
0.2 
ó·;} x 

•. o .o 
·o,o 
olo 
o;4 
o.8····· 

de enero de 1978 el subsidio tributario 
promedio para las exportaciones no­
tradicionales, ya que las exportaciones 
que reciben 8 % ahora, pasarán a reci­
bir 9 % o 12 % según sea el producto. 
Los cambios introducidos se enmarcan, 
además, dentro de la idea del CAT dife­
rencial y selectivo al haberse ampliado 
las categorías para su otorgamiento de 
3 a 4. Los criterios generales que se tu­
vieron en cuenta al establecer una nue­
va categoría y elevar el subsidio fueron 
los de dar un mejor incentivo a la expor­
tación de aquellos productos con mayor 
valor agregado nacional o en cuya pro­
ducción se genera empleo en forma in­
tensiva, mientras se persigue desesti­
mular la de aquellos que forman parte 
de la canasta familiar (los alimentos 
especialmente). 
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Aunque el análisis de las alteraciones 
efectuadas en la estructura del subsidio 
tributario y de su impacto sobre la ex­
portación de algunos renglones especí­
ficos requiere mayor detalle, la modifi­
cación del CAT parece oportuna por sus 
posibles efectos de estímulo a las ex­
portaciones distintas del café durante 
1978. En último término, sin embargo, 
su efectividad dependerá de lo atractivo 
que resulte para el exportador dirigir 
sus productos hacia el exterior ante 
condiciones favorables de precios in­
ternos y perpectivas que se vislum­
bran como no muy halagadoras en los 
mercado internacionales. 

En lo que se refiere al crédito a los 
exportadores no ha habido modificacio­
nes de interés en el curso de los últimos 
tres meses. La cartera de PROEXPO a 
septiembre 30 del presente año ascen­
día a $7.555 millones, financiados en un 
70 % con recursos propios del Fondo. Al 
analizar la distribución de la cartera se 
observa que un 84% se canalizó a tra­
vés de la resolución 59 de 1972, que 
contempla plazos de seis meses y un in­
terés del 13 % . Parece interesante, por 
último, comentar que en un estudio que 
realiza en la actualidad FEDESARRO­
LLO se ha calculado que el actual sub­
sidio crediticio equivale a un CAT del 
orden del 9m21. 

21 El crédito de prefioanciación equivale a un CAT 
del 6 .5 % y el de post~mbarque a uno de 2 .5% . 
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D. Importaciones 

Las importaciones totales de bienes 
al terminar septiembre ascendieron a 
US$i.891.0 millones (cuadro VI-l). Las 
importaciones reembolsables crecían a 
una tasa anual de 40 % , mientras las no 
reembolsables se reducían en 25 % . 
Cabe anotar que en el curso de los nue­
ve meses en consideración las importa­
ciones de combustibles que realiza 
ECOPETROL, requirieron en algunos 
casos de la solicitud de licencia de cam­
bio en el Banco de la República y en 
otros no, dependiendo de la disp.onibi­
lidad de pesos de la empresa en el mo­
mento de efectuar la importación , lo 
que ha llevado a un mayor aumento en 
el valor de las importaciones reembol­
sables. Igual sucede con las importa­
ciones clasificadas bajo el régimen de 
licencia previa, que por incluir las de 
alimentos y de combustibles llegan a 
constituir un 51.6 % del total, tal como 
queda consignado en el cuadro VI-5. 

En el crecimiento de las importacio­
nes influye considerabh~mente las ma­
yores compras de alimentos y combus­
tibles ; al restar en 1976 y 1977 estas 
compras, el crecimiento de las importa­
ciones es apenas de 16%. En el cuadro 
VI-6 se detalla la evolución de las im­
portaciones de combustibles y alimen-

En su conjunto estos créditos cubre en valor, 
cerca del 50% de las exportaciones menores . 
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tos; las primeras se incrementan en 
90 % y las segundas en 124% durante 
enero-agosto. Conjuntamente estos 
renglones constituían 16.5% de las im­
portaciones de bienes del país en 1977 
cuando en el año anterior representa­
ban un 10.5 % . 

Por otra parte, como consecuencia 
del aumento en las importaciones de 
alimentos, el renglón de bienes de con­
sumo muestra un crecimiento más 
acentuado que el de materias primas y 
bienes intermedios, dentro del cual 
sobresalen los aumentos en la importa­
ción de combustibles y de insumos para 
la agricultura (cuadro VI-7). La impor­
tación de. bienes de capital registra en 
términos globales un estancamiento , si 
bien el aumento en la importación de 
equipos para la industria es significa­
tivo a primera vista. 

Cabe además resaltar el apreciable 
aumento en la demanda por licencias 
globales para la importación de equipos 
para la industria, aprovechando la 
tarifa arancelaria única del 5 % que se 
vencía el último día de noviembre de 
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1977, pero cuyo plazo fue ampliado 
hasta el primer día de septiembre de 
1978. Al terminar el mes de septiembre 
del presente año los proyectos apro­
bados sumaban US$160 millones (77 
proyectos), en comparación con los 
aprobados durante todo el año pasado 
por US$132 millones (51 proyectos). Los 
sectores que sobresalen por la partici­
pación de sus proyectos de inversión 
dentro del valor total aprobado en este 
año son los de alimentos y bebidas, tex­
tiles, gaseoductos y productos metá­
licos22. Esta mayor aprobación de li­
cencias globales acompañada, de 
acuerdo con la información suministra­
da por el INCOMEX, por una también 
mayor presentación de las licencias 
ordinarias de importación, constituye 
un indicador de que la industria se en­
cuentra en proceso de expansión de su 
capacidad· instalada. 

Con base en el comportamiento re­
ciente se estima que los registros de im-

22 Para proyectos del secto r productos metálicos 
se habían apro bado hasta el 30 de septiembre 
importacio nes de equipo por valor de US$80 
millones. 
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portaciones totales se e levarán en el 
año completo de 1977 a un valor cerca­
no a los US$2.550millones , mostrando 
así un aumento del orden del 28% 
sobre las de l año anterior. 

E. Distribución geográfica del comer­
cio exterior 

La estructura del comercio exterior 
colombiano por continentes y grupos 
geo-económicos no muestra en el curso 
de los nueve meses considerados al­
te raciones significativas (gráfica 
VI-2). Sin em bargo , merece comen­
tarse que la Comunidad Económica 
Europea constituye el mercado más im­
portante para las exportaciones colom­
bian as, habiéndose incrementado su 
participación dentro del total durante 
1977 . No ocurre lo mismo con el comer­
cio de importación ya que nuestras im-
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portaciones de esta área económica se 
reduj e ron, y, como resultado lógico , e l 
superávit comercial con la Comunidad 
se amplió al pasar de US$30 millones 
entre ene ro y agosto de 1976 a US$216 
millones al fin del mismo período en 
1977. 

Mientras la balanza comercial con los 
países europeos arroja saldos positivos 
crecientes, el intercambio con todos los 
demás continentes es de ficitario o tien­
de a serlo. Especialmente notorio es el 
cambio en la tendencia del comercio 
con el Grupo Andino en el cual se ha 
pasado de un superávit de aproximada­
mente US$65 millones a uno de escasos 
US$4 millones debido al volumen de 
importaciones de petróleo provenientes 
de Venezuela y Ecuador. Sin embargo, 
resulta de interés observar cómo la im­
portación de combustibles se paga con 
los ingresos provenientes de las expor­
taciones co lombianas, dentro de las 
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1 El rengló n de "Otros" incl uye Asia, Africa y Oceanía. 
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cuales las dirigidas a Venezuela consti­
tuyen un 70 % y aquellas que tienen 
por destino el Ecuador un 20% . 

De todas maneras, debe re saltarse la 
vulnerabilidad de nuestro comercio ex­
terior ante un eventual regreso del 
mundo industrializado a un proteccio­
nismo como e l que existió antes. de la 
segunda guerra mundial, por el apa­
rente fracaso de medidas de política 
monetaria y fiscal para combatir el de­
sempleo . En igual forma, bien vale la 
pena destacar el esfuerzo que se re­
quiere para abrir y mantener mercados 
para las exportaciones de manufactu­
ras , así como para hacerlas cada vez 
más competitivas con el fin de mante­
ner la política ya tradicional en el país 
de estímulo a la diversificación de sus 
fuentes de divisas. 

COY L NT UR A ECO NOM ICA 

E. Balanza cambiaria 

l. Evolución du rante 1977 

Durante los prime ros nueve meses de 
1977, los ingresos corrientes de la ba­
lanza cambiaria aumentaron en 32.7 %, 
con respecto a igual período del año an­
terior (cuadro VI-8). Contrasta el cre­
cimiento de 77.4 % de los ingresos por 
concepto de exportaciones de café con 
el de las exportaciones m enores de 
apenas 8. 4 %. Por su parte , los ingresos 
por exportación de servicios son ma­
yores en 26.2 % a los del año pasado . 

Los egresos corrientes crecieron más 
lentamente que los ingresos, a una tasa 
de 19.6 % (cuadro Vl-8). Tanto los 
egresos por importación de bienes 
como aquellos por importación de ser-

.:·: : :~ ¡; : :. 
l b 
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vicios, se comportan de acuerdo a lo 
previsto en entregas anteriores de esta 
revista. El saldo entre ingresos y egre­
sos corrientes era positivo en US$658 
millones al finalizar septiembre, mi en­
tras la cuenta de capital arrojaba un dé­
ficit de US$143 millones. Así entonces, 
el incremento de las reservas interna­
cionales netas del Banco de la Repúbli­
ca en los primeros tres trimestres fue 
de US$515 millones. Con este aumento 
las reservas sumaban en septiembre 30 
US$1.731 millones (gráfica Vl-3). 

Para el año completo de 1977 se anti­
cipa un crecimiento de las reservas del 
orden de US$720 millones (cuadro 
VI-8), que no es mayor debido a que 
se dejaron de exportar cerca de 1.9 mi­
llones de sacos durante el año cafetero 
1976-1977, por valor entre US$300 mi­
llones y US$500 millones, tal como se 
analiza en el capítulo sobre el sector ca­
fetero. Estos sacos fueron adquiridos 
por la Federación Nacional de Cafeteros 
para acumularlos como existencias; si 
el año entrante la Federación desacu­
mula existencias y los exportadores pri­
vados de café venden su cuota, los in­
gresos de divisas cafeteras serán muy 
superiores a los de 1977, aun cuando 
sea por la sola diferencia en volumen 
exportado. 

2. Comentarios sobre política cambiaria 

La disminución en el volumen expor­
tado de café ha facilitado, al menos en el 
corto plazo, el manejo de la política mo­
netaria, entre otras razones porque ha 
sido menor el superávit cambiario. Fue 
así como a lo largo del tercer trimestre 
las reservas internacionales netas del 
Banco de la Rep'ública se mantuvieron 
en un mismo nivel, alrededor· de 
US$1. 700 millones, en tanto que duran­
te el cuarto trimestre su aumento pare­
ce será de apenas US$200 millones. Por 
lo demás, debido al sistema de los certi­
ficados de cambio (resoluciones 25, 32 y 
59 de la Junta Monetaria), una buena 
cantidad de las divisas que ingresarán 
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por concepto de exportación de café y 
servicios en estos últimos meses, se 
monetizarán solamente hasta 1978. La 
expansión en los medios de pago oca­
sionada por el superávit cambiario del 
último trimestre será mínima en com­
paración con lo sucedido en igual perío­
do de 1976. 

Tal como se comenta en el capítulo 
sobre moneda y crédito, los pesos con­
gelados en certificados de cambio han 
venido en aumento, debido principal­
mente a que a finales de mayo se am­
plió su plazo de vencimiento de treinta 
y noventa días y porque las autoridades 
monetarias, por medio de la resolución 
46, impidieron virtualmente a los im­
portadores adquirir certificados para 
realizar sus giros al exterior. Se redujo 
de esta manera la demanda por certifi­
cados y aumentó su rentabilidad. En los 
actuales momentos parecen agotadas 
las posibilidades de este instrumento 
cambiario para congelar sumas adicio­
nales de pesos, a menos que se les am­
plíe el plazo y que su rentabilidad con­
tinúe siendo atractiva. En tal dirección 
aparentemente se orientaba la política 
del gobierno hasta que hubo cambio de 
titular en el Ministerio de Hacienda; es 
probable que ahora se inicie el desmon­
te gradual del sistema. 

Además de las medidas relacionadas 
con el sistema de certificado de cambio, 
el gobierno mantuvo vigente durante el 
tercer trimestre del año las políticas de 
fijación de plazos para el pago del en­
deudamiento externo de corto y largo 
plazo de los particulares, de prohibicio­
nes para contratar ciertas modalidades 
de crédito externo, de depósitos previos 
a las importaciones y de consignaciones 
como requisito para obtener licencias 
de cambio. Si de todo lo anterior agre­
gamos el número de tramitaciones bu­
rocráticas a que se ve sometida cual­
quier actividad relacionada con el sec­
tor externo, secuela del marco jurídico 
impuesto por el Decreto Ley 444 de 
1967, no parece exagerado afirmar que 
tiene Colombia en este momento un sis­
tema cambiario sumamente enredado y 
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sofisticado que constituye estímulo su­
ficiente para que prosperen las activi­
dades al margen de la ley y los sobornos 
a los funcionarios públicos . 

En realidad debido en buena medida 
a un manejo cambiario restrictivo , tor­
tuoso y variable, las actividades de l 
sector externo se encuentran estanca­
das: las exportaciones menores no cre­
cen , el volumen exportado de café es 
mucho menor de lo acostumbrado, las 
importaciones no muestran el dina­
mismo que cabe esperar en circunstan­
cias de altos ingresos de divisas, el eré-
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dito externo a los particulares se en­
cuentra suspendido, el gobierno no 
hace uso de crédito externo por consi­
derarlo inflacionario, y la inversión ex­
tranjera se e ncuentra paralizada . Estos 
sín tomas de estancamiento de l sector 
externo de la economía en momentos e n 
los cuales el país recibe los mayores in­
gr esos de divisas cafeteras , llevan a 
pensar que se requiere un cambio pro­
fundo en la política cambiaria del go­
bierno, encaminado hacia el desmonte 
de controles y la agilización de trámites 
burocráticos. 




