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Introducción y Resumen 

Las últimas estadísticas oficiales 
y las encuestas de opinión de FEDE­
SARROLLO, confirman las predic­
ciones que se vienen haciendo en Co­
yuntura Económica sobre el posible 
comportamiento de la economía en 
1981. No se prevé crecimiento in­
dustrial en el sector agrícola, se es­
pera un aumento inferior al creci­
miento de la población y poco in­
cremento en la construcción privada. 
Sólo se comportarán dinámicamente 
el sector financiero y los servicios del 
Estado. Debido a los problemas fis­
cales del gobierno nacional, la inver­
s•on pública tampoco se elevará 
significativamente en términos reales. 
En conclusión, el PIB crecerá muy 
poco o nada. 

Vale la pena recordar que en toda 
la década del setenta, oingún año 
presentó un estancamiento econó­
mico tan notable. En 1975, cuando 
la industria creció , poco, el sector 
agropecuario aumentó 6%, el de 
transportes al 5.6%, y el incremento 
del PIB fue de 3.81%. En realidad, 
esto implica que el presente será uno 

de los peores años económicos de la 
postguerra. Más grave aún, esta es la 
primera vez que la economía tiene 
dos años malos consecutivos. 

Las perspectivas en los próximos 
meses tampoco dan pie para esperar 
que la economía salga de la postra­
ción en que se encuentra. Las altas 
tasas de interés desestimulan la inver­
sión empresarial, en vivienda, y las 
compras a plazos de los consumido­
res, a la vez que fomentan la dismi­
nución de inventarios; el elevado ni­
vel de capacidad instalada que no se 
utiliza, desincentiva por su parte 
nuevas ampliaciones. De otro lado, 
la revaluación paulatina del peso en 
los últimos años ha convertido a Co­
lombia en un país caro. Esto hace 
muy difícil exportar, y fomenta las 
importaciones legales e ilegales. La 
única solución a este dilema sería 
disminuir la inflación, pero el déficit 
fiscal obstaculiza la aplicación de un 
plan de estabilización coherente. 

Por último, importantes sectores 
agrícolas están perdiendo competi-
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tividad debido a problemas de pro­
ductividad. Tanto para el control de 
la inflación como para lograr aumen­
tos en el PIB agropecuario, se re­
quiere hacer un gran esfuerzo por 
incrementar la productividad. 

La crisis de productividad en el 
sector agrícola hace dif íci 1 el des­
censo de la inflati·ón. Asimismo, la 
emisión masiva de dinero que se pro­
ducirá a finales de año debido a los 
problemas fiscales, ciertamente no 
contribuirá a facilitar una reducción 
en el ritmo de aumento en los pre­
cios en 1982. La inflación este año 
se situará cerca al 29%, nivel particu-
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larmente desalentador en vista del 
muy bajo crecimiento de la econo­
mía. 

En resumen, para reactivar la eco­
nomía, se requiere probablemente 
hacer cambios importantes en la po­
I ítica económica. Una de las bases 
de cualquier modificación de fondo 
sería la solución del problema fiscal 
del gobierno. Tampoco hay alterna­
tiva alguna a la disminución de la 
tasa de inflación, tendiente a evitar 
la pérdida de competitividad del 
sector productivo nacional. Si esto 
no se logra, nuestra divisa seguirá re­
valuándose en términos reales. 



Actividad Económica 
General 

Industria Manufacturera 

1. Introducción 

La situación actual de la industria 
manufacturera dejó de ser preocu­
pante. Ahora es alarmante. Desde 
agosto del año pasado la producción 
real ha permanecido prácticamente 
estancada, y no hay síntomas de que 
vaya a producirse un cambio favora­
ble de esa tendencia en los meses in­
mediatos. Tendremos, pues, por pri­
mera vez en la historia moderna del 
país, dos años consecutivos de total 
estancamiento industrial, ya que el 
guarismo de incremento en produc­
ción registrado el año pasado mal 
puede llamarse crecimiento (1.2%, 
mientras que la población debió cre­
cer más del 2.5·%) y la cifra esperada 
para este año no es superior y será 
negativa para varias agrupaciones in­
dustriales. 

La gravedad de la situación se re­
fleja también en la caída del empleo 
industrial (4.0% en el primer se­
mestre) y en el nivel sin precedente~ 

que han alcanzado numerosos indi­
cadores de actividad. De acuerdo 
con la Encuesta de Opinión Empre­
sarial de FEDESAR ROLLO corres­
pondiente al mes de agosto, el por­
centaje promedio de capacidad uti­
lizada bajó al 70%, el 78% de las 
empresas tienen capacidad ociosa, 
la falta de capital de trabajo se cons­
tituyó en cuello de botella directo 
para el 26% de las empresas, y el 
57% declaran que la falta de deman­
da es lo que obstaculiza una mayor 
producción. Todas estas cifras, com­
paradas con el nivel que tenían en 
agosto del año pasado, indican que 
la situación actual es más grave. Otro 
rasgo irQportante de la crisis de la in­
dustria es que ella no ha surgido sú­
bitamente, de manera imprevisible, 
sino que ha venido gestándose desde 
el año pasado, y ha sido anunciada 
por los indicadores mensuales de la 
Encuesta de Opinión Empresarial. En 
Coyuntura Económica de julio con­
clu ímos que "la información dispo­
nible no alienta ningún optimismo 
sobre el comportamiento industrial 
de los próximos meses, y más bien 
tiende a señalar que el estancamiento 
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actual puede agravarse"1 
• Esa es 

también nuestra conclusión en esta 
entrega. 

2. Resultados del primer semestre 

De acuerdo con la muestra men­
sual del DANE la producción real 
disminuyó 4. 7% con respecto al 
primer semestre del año pasado2 

• 

Este resultado se debe a que la pro­
ducción mensual, aunque ha regis­
trado notables altibajos obedeciendo 
en parte a factores estacionales, ha 
seguido una tendencia casi horizon­
tal después del brust.::o descenso que 
registró a mediados del año pasado. 
En otras palabras, la actividad in­
dustrial se estancó después de una 
recesión . Ello se aprecia claramente 
en las cifras de crecimiento trimes­
tral que se relacionan en la última 
columna del Cuadro 11-1 , las cuales 
están corregidas por estacionalidad. 

Debido a la persistencia de los 
bajos niveles de producción muchas 
empresas han recortado su planta 
de personal, de tal forma que el nivel 
de empleo promedio del primer se­
mestre se redujo en 4 .01% con respec­
to al primer semestre del año pasado. 
Esto equivale al despido de aproxi­
madamente 20.000 personas3

• 

El carácter general de la crisis in­
dustrial se confirma al observar que 
de las 28 agrupaciones que confor­
man el sector industrial en la nueva 
clasificación adoptada por el DANE 

1 Coyuntura Económica Vol XI No. 2 julio 
1981, pág. 12. 

2 Esta cifra no incluye derivados del petró· 
leo. Su inclusión podría cambiarla a aire· 

dedor de - 3 .5 % 

3 Suponiendo un empleo Industrial total de 

500 .000 trabajadores. 
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(CIIU Revisión 2), 24 redujeron el 
empleo en el primer semestre4

• Así 
mismo, la producción disminuyó en 
todas las agrupaciones de mayor 
significación excepto en textiles, ta­
baco y maquinaria no eléctrica. Al 
apreciar el comportamiento men­
sual de la producción en los últimos 
meses se confirman las tendencias 
que señalaban los indicadores de la 
Encuesta de Opinión Empresarial 
hasta mayo, los cuales hacían eSperar 
un deterioro general de la situación. 

En efecto, según se aprecia en el 
Cuadro 11-1, durante el segundo tri­
mestre disminuyó significativamente 
la producción real de alimentos, de 
papel y sus productos y de minerales 
no metálicos, en tanto que se frenó 
el crecimiento de textiles y del sub­
sector metalmecánico, actividades 
éstas que habían tenido un desem­
peño favorable durante el primer tri­
mestre. Más adelante se hace una 
reseña del comportamiento de estos 
sectores. 

3. Situación Actual 

La evolución de los indicadores 
de la actividad industrial desde mayo 
último ha sido francamente adversa 
(ver Gráfica 11-1). El indicador de 
producción acusa un estancamiento 
de la actividad productiva; las expec­
tativas de producción, que permitían 
alguna recuperación hasta julio, vol ­
vieron a caer en agosto; el clima de 
los negocios se mantiene congelado 
en un nivel bajo; las existencias alcan­
zan niveles excesivos en un número 
creciente de empresas y, finalmente, 
el volumen de pedidos es conside­
rado demasiado bajo por la ma­
yoría de las empresas. En todos lo~ 

4 Fuente : DANE, MMM, resultados provisio· 
nales enero-junio de 1981. 



casos, los indicadores han descendido 
a niveles comparables a los que se re­
gistraron en los críticos meses de ju­
lio y agosto del año pasado. 

La recesión que afecta a la indus­
tria se refleja también en los índices 
de utilización de la capacidad insta­
lada: En primer lugar, el número de 
empresas afectadas por subutiliza­
ción se incrementó en un 11% entre 
agosto de 1980 y agosto de 1981; 
en segundo lugar, el porcentaje de 
empresas que acusa este problema 
se elevó considerablemente al pasar 
del 71 al 78% de la muestra; por 
último, el porcentaje de utilización, 
que ya era bajo hace un año, con­
tinúa deteriorándose y descendió al 
70.4% en agosto último, cifra sin 
precedentes en este país. 

Este grado de subutilización im­
plica que las empresas podrían pro­
ducir con sus instalaciones actuales 
cerca del 40% más de lo que están 
produciendo actualmente (ver Cua­
dro 11-2). De acuerdo con los indus­
triales, el principal impedimento para 
realizar esa mayor producción con­
siste en que las empresas no tienen a 
quien venderla a los precios actuales. 
En efecto, tal como se ha señalado 
reiteradamente en esta revista, la 
falta de demanda constituye el prin­
cipal cuello de botella para la mayo­
ría de las emp~esas, y su incidencia 
sigue siendo cada vez mayor. En 
agosto pasado el porcentaje de em­
presas afectadas se elevó al 57% de 
la muestra (equivalente al 73% de 
las empresas con exceso de capaci­
dad). Esto representa un incremento 
del 501% sobre el número de empre­
sas que enfrentaban ese problema 
hace un año. 

La escasez de capital de trabajo 
continúa siendo el segundo cuello 
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de botella más frecuente. Su inci­
dencia se duplicó en los últimos 
doce meses al constituirse, en agosto 
último, en el . principal impedimento 
para el 26~ de las empresas (Cuadro 
V-2). Esta cifra equivale a la mitad 
de las empresas que enfrentan pro­
blemas de demanda. Sin embargo, 
ello no significa que el problema fi­
nanciero sea menos importante o 
menos responsable de la situación 
actual que el problema de demanda, 
dada la estrecha relación que existe 
entre ellos. Esta se basa en el simple 
hecho de que el nivel bajo de ventas 
de cada sector puede atribuirse en 
alguna medida a la falta de liquidez 
de sus clientes, sean éstos industria­
les o consumidores finales. Por ejem­
plo, las cifras del Cuadro 11-3 permi­
ten afirmar que el problema de 
demanda que afronta el 72% de los 
textileros se debe (además de la 
competencia de las importaciones 
legales o ilegales y del deterioro del 
ingreso real de los consumidores) a 
las dificultades financieras que aque­
jan a un importante porcentaje de 
confeccionistas. Así mismo, se ob­
serva que los industriales del papel 
están sintiendo las dificultades finan­
cieras de sus clientes de la industria 
editorial, y lo mismo sucede en otros 
sectores. En general, los resultados 
de la Encuesta de Opinión Empresa­
rial en agosto muestran que el pro­
blema de poca demanda se concentra 
particularmente en las industrias pro­
ductoras de bienes intermedios, en 
tanto que la escasez de capital de tra­
bajo tiene una importancia relativa 
mayor entre los productores de bie­
nes de consumo. En la producción 
de grasas y aceites comestibles, azú­
car, confecciones, muebles de ma­
dera y productos de la industria edi­
torial, la falta de capital de trabajo 
tiende a desplazar al factor demanda 
como principal cuello de botella. 

9 
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Esta misma característica se ob­
serva al analizar la distribución de 
los principales problemas del mes, 
los cuales se pide a los industriales 
señalar independientemente de cuál 
sea su situación en lo relativo a uti­
lización de capacidad. En este caso 
la demanda constituye también el 
principal impedimento a nivel agre­
gado, pero a nivel sectorial tiende 
a ser superada por el problema de 
capital de trabajo en las industrias 
que se dedican básicamente a la 
producción de bienes de consumo 
final (ver Cuadro 11-4). Puede con­
cluirse entonces que el problema 
generalizado de demanda que man­
tiene estancada la producción indus­
trial bien por debajo de la capacidad 
instalada se origina en buena parte 
en el estrangulamiento financiero 
que sufren ciertos sectores claves de­
bido a la escasez y carestía del capi­
tal de trabajo. 

Los problemas de demanda y de 
capital de trabajo están a su vez ínti­
mamente relacionados con la cre­
ciente inflación que experimenta el 
país. Por una parte, la inflación está 
restringiendo la demanda por pro­
ducción nacional, por su efecto ad­
verso sobre el poder de compra de las 
clases consumidoras y sobre los pre­
cios relativos de los productos nacio­
nales frente a los importados legal o 
ilegal mente. Por otra parte, la infla­
ción , al reflejarse en los precios de 
los insumas, acarrea pérdidas de in­
greso real en algunos sectores empre­
sariales competitivos al tiempo que 
aumenta los requerimientos de capi­
tal de trabajo. En el Cuadro 11-5 
se puede apreciar que los aumentos 
en costos de producción han venido 
afectando a un número creciente de 
empresas (la cifra de enero obedece 
principalmente a factores estaciona­
les) y que las materias primas consti-
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tuyen la fuente más común de au­
mento. En julio de 1981 el 77% de 
las empresas registraron aumentos 
significativos en costos de produc­
ción, entre las cuales el 66% por alza 
en los precios de materias primas e 
insumas, el 47% por otras causas 
(especialmente costos financieros), el 
35% por reajustes en tarifas de servi­
cios y el 28% por aumentos en sala­
rios. Incluso en meses de reajuste 
generalizado de salarios los precios 
de las materias primas han consti­
tuido la fuente más común de eleva­
ción en costos. Este comportamiento 
relativo de los costos se observa tam­
bién a nivel de subsectores como lo 
muestran las cifras del Cuadro 11-6. 

4. Perspectivas 

En resumen, los resultados analiza­
dos en la sección anterior coinciden 
en señalar que la situación actual de 
la industria es grave y que no hay 
síntomas evidentes de que vaya a me­
jorar inmediatamente. Esto, unido al 
crecimiento negativo ya registrado 
para el primer semestre, hacen poco 
probable que la producción total en 
1981 sea superior a la del año pa­
sado. Resultados preliminares de la 
Encuesta 1 ndustrial semestral de FE­
DESARROLLO, correspondientes a 
un grupo de 72 grandes empresas, 
arrojan para el segundo semestre un 
crecimiento esperado del 6.0% en el 
volumen físico de la producción, con 
respecto al segundo semestre del año 
pasado. Aún dentro de esta proyec­
ción optimista, el crecimiento de la 
producción real industrial durante 
1981 no llegaría al 1.0%. De esta 
manera el país batiría un nuevo ré­
cord, ya que no se tiene noticia, en 
la historia de las estadísticas del país 
de dos años consecutivos de estanca­
miento en la actividad industrial. 



5. Análisis sectorial 

a. Alimentos 

La producción industrial de ali­
mentos registró un nivel considera­
blemente bajo en el primer semestre, 
al descender 11.0% con relación al 
primer semestre del año pasado. Esta 
pérdida se originó especialmente en 
la trilla de café, la cual se redujo 
prácticamente a la mitad. Sin embar­
go, aún descontando este efecto se 
encuentra que la producción dismi­
nuyó y hubo pérdida de empleo. Se­
gún se aprecia en el Cuadro 11-1, la 
producción también ha venido en 
descenso durante el semestre. 

La Encuesta de Opinión Empresa­
rial detectó en agosto una utilización 
de capacidad promedio del 72%. in­
ferior a la de hace un año. El 78.% de 
las empresas sufren de exceso de ca­
pacidad, y consideran que la falta de 
demanda es su principal cuello debo­
tella (Cuadro 11-3). 

En los últimos meses se han detec­
tado descensos en las expectativas de 
producción y en el clima de los nego­
cios. En agosto se produjo una baja 
importante en pedidos, se deterioró 
la situación de existencias y dismi­
nuyó la actividad productiva. 

Esta baja se presentó en la mayo­
ría de los productos excepto azúcar. 
La excepción obedece en parte a que 
dejaron de obrar factores climáticos 
que estaban afectando la productivi­
dad y, en parte, a las exportaciones 
cuyo crecí miento ha permitido sos­
tener elevados niveles de actividad, 
como se refleja en los índices de 
utilización de capacidad de los inge­
nios (por encima del 90% en la ma­
yoría de los casos). No obstante es-
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tos elementos favorables, los azuca­
reros se muestran muy pesimistas 
sobre el comportamiento inmediato 
de las exportaciones y sobre la situa­
ción económica de los próximos me­
ses, de tal suerte que las expectati­
vas de este grupo son también nega­
tivas como las del resto del sector 
de alimentos. 

b. Textiles 

Esta fue una de las pocas agrupa­
ciones que registró una producción 
superior (6.3%) a la del primer se­
mestre del año pasado. Sin embargo, 
·su empleo disminuyó en 5.4%, lo 
cual es síntoma de los descensos en 
producción que ocurrieron durante 
el segundo semestre del año pasado, 
y de los cambios tecnológicos que 
empiezan a adoptarse en esta indus­
tria. De acuerdo con las cifras de 
producción mensual, ésta registró 
un fuerte descenso en el mes de ju- · 
ni o. 

El porcentaje de capacidad utili­
zada descendió al 74% en agosto. 
El 72.% de las empresas, según la 
Encuesta de Opinión Empresarial, 
tienen exceso de capacidad, y todas 
ellas identifican la falta de demanda 
como uno de sus principales cuellos 
de botella. 

Los indicadores de la actividad en 
textiles han tenido una tendencia cla­
ramente decreciente en los últimos 
meses . . 

Tal como se aprecia en la Gráfica 
11-2, la actividad productiva ha es­
tado decreciendo desde mayo -ten­
dencia ya confirmada por las cifras 
de producción del DANE (Cuadro 
11-1 )-, el clima de los negocios se ha 
deteriorado, las existencias han al-
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canzado niveles no deseados en un 
alto porcentaje de empresas (34% 
neto) y los pedidos por atender han 
bajado para la gran mayoría de las 
empresas. 

Los resultados anteriores son sufi­
cientes para esperar en los próximos 
meses un deterioro o por lo menos 
un estancamiento en el nivel de acti­
vidad del sector textil. Sin embargo, 
a ellos se ha sumado recientemente 
otro factor negativo, constituido por 
las condiciones de compra del algo­
dón nacional. 

En efecto, la condición que puso 
el gobierno para la refinanciación de 
las textileras fue que éstas llegaran a 
un acuerdo con los algodoneros so­
bre precios y absorción de la cose­
cha. El acuerdo estableció un precio 
de compra de $97.000 por tonelada 
en desmotadora (unos $104.000 en 
fábrica). lo cual resulta un 24% más 
caro que el algodón importado5

• Fue­
ra de eso, la cuota de absorción pue­
de llevar a un exceso de inventarios 
de 30% en algunas fábricas, y éstas 
en lugar de 8 días de inventario de 
algodón (promedio en países de l i­
bre comercio) tendrán que financiar 
inventarios de 4 y medio meses. 

En resumen, el Acuerdo entre tex­
tileros y algodoneros tiende a encare­
cer la producción nacional. Esto hará 
más difícil evitar el contrabando, y 
hace casi imposible exportar textiles. 
En la situación actual, el precio de 
las hilazas en Europa es inferior al 
costo del algodón para producirlas 
en Colombia . No sería sorprendente 
entonces que las fábricas no puedan 
cumplir con los compromisos de ex -

5 El ~recio del algodón importado es aproxima­
damente de $68.000 Cl F Liverpool y $83.640 
puesto en fábri ca. 
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portac1on que sirvieron de base para 
el otorgamiento del crédito subsi­
diado de PROEXPO, y probable­
mente en seis meses el gobierno ten­
drá que discutir otro plan de salva­
mento para la industria textil. 

En el futuro sería más lógico, si 
se desea subsidiar a los algodoneros 
en un momento difícil como el ac­
tual, subsidiarlos directamente sin 
poner en peligro la competitividad 
de la industria textil. Lo mismo cabe 
afirmar con respecto a los producto­
res de otras fibras. 

c. Papel y sus productos 

La producción y el empleo en el 
primer semestre descendieron en 0.4 
y 3.6%, respectivamente, con res­
pecto al primer semestre del añ.o 
pasado. En los últimos meses la 
producción ha tenido una tendencia 
decreciente, como lo muestran las 
cifras del Cuadro 11-1 y el indicador 
de producción de la Gráfica 11-3 . . 

De acuerdo con la Encuesta de 
Opinión Empresarial, la totalidad de 
las empresas operan con exceso de 
capacidad y el nivel promedio de 
utilización era del 66 % en agosto 
último. Esta cifra representa un dis­
minución sustancial con respecto a la 
registrada en agosto del año pasado 
(75%). La casi totalidad de las em­
presas destaca la falta de demanda 
entre sus principales cuellos de bo­
tella (Cuadro 11-3). 

Los indicadores de la actividad 
industrial en este sector (Gráfica 11-3) 
no dan base para esperar que la situa­
ción mejore radicalmente en los pró­
ximos meses: Las expectativas de 
producción han sido en promedio de­
crecientes en los últimos meses, el 



clima de los negocios se mantiene en 
un nivel excesivamente bajo y lo 
mismo sucede con el nivel de pedi­
dos. La situación de existencias me­
joró sustancialmente en agosto como 
resultado de la baja en producción 
frente a una demanda estancada. 

d. Minerales no metálicos 

Su producción también descendió 
en el primer semestre y el empleo 
prácticamente se mantuvo constante 
con relación al año pasado. En lo 
que va corrido del año la producción 
mensual ha tendido a disminuir acen­
tuadamente, como se observa en el 
Cuadro 11-1. Sin embargo, en junio 
empezó a crecer nuevamente y, de 
acuerdo con los indicadores de la 
Encuesta de Opinión Empresarial, 
puede seguir creciendo en los próxi­
mos meses. Es difícil, sin embargo, 
que dicho crecimiento alcance a re­
cuperar la producción perdida en los 
tres últimos trimestres (Cuadro 11-1). 
Las perspectivas para los próximos 
meses son consistentes con las expec­
tativas relativamente favorables que 
se han detectado en el sector de la 
construcción. 

e. Metalmecánica 

Los subsectores que conforman 
la industria metalmecánica tuvieron 
un comportamiento disímil en el pri­
mer semestre. La producción de ma­
quinaria aumentó considerablemente 
(6.9.% la eléctrica y 14.6% el resto) 
en tanto que la de productos metáli­
cos y la de equipo de transporte dis­
minuyó no menos considerablemente 
(6.9~ y 26.5%). En conjunto, la pro­
ducción de esta industria bajó 8.3.% 
con respecto al primer semestre del 
año pasado, y lo mismo ocurrió con 
el empleo. 
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Según se aprecia en el Cuadro 11-1, 
el anterior resultado se originó en .la 
fuerte recesión que afectó al sector 
durante el segundo y tercer trimes­
tres del año pasado. A partir de en­
tonces la producción tendió a recu­
perarse, pero nuevamente se estancó 
en el segundo trimestre de este año. 

Los indicadores de la Encuesta de 
Opinión Empresarial (Gráfica 11-4) 
muestran que en los meses recientes 
se ha producido un marcado dete­
rioro en la actividad productiva, en 
las expectativas, en el clima de los 
negocios y en la situación de existen­
cias y de pedidos, de tal suerte que 
no cabe esperar una reactivación en 
los meses inmediatos. 

Este sector se caracteriza por sus 
bajos índices de utilización. En agos­
to se utilizó apenas el 63 % de la ca­
pacidad, cifra inferior a la registrada 
un año antes (67 %). El principal cue­
llo de botella del sector lo constituye 
la falta de demanda (Cuadro 11-3). 

La crisis de la metalmecánica se 
origina principalmente en el sector 
automotriz, cuya producción, en 
número de vehículos, se contrajo en 
un 29% durante el primer semestre. 
Esta reducción se concentró en el 
ramo de automóviles y obedeció a 
una fuerte disminución en ventas. 
Esta, a su turno, no puede atribuirse 
a una menor demanda interna sino 
a una desviación de demanda hacia 
los autos importados. En efecto, en­
tre enero y julio de 1981 las ventas 
de automotores nacionales dismi­
nuyeron en 17% (con respecto al 
mismo período del año anterior) y 
en ese mismo lapso las importaciones 
aumentaron 45 %. Esto, naturalmen­
te, ha repercutido en la producción 
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y el empleo de la industria de aut6-
partes6 . Debemos anotar, como ya 
se hizo en la Coyuntura Económica 

6 En Coyuntura Económica Vol. X 1 No. 2 julio 
de 1981, se hizo un detallado análisis de los 
efectos económicos de las importaciones de 
vehícu los . 
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de julio, que no estamos en contra 
de las importaciones de automóviles. 
Ellas son útiles para mantener una 
sana competencia a la industria na­
cional, pero para que cumplan esa 
función deben ser programadas cui-

dadosamente. 



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

15 



-(j) (') 
o 
-< e 
z 
~ 
:0 
)> 

m 
(') 
o 
z o 
~ . 

~y f~ 
110 1 ¡t(r 

.)­
G 

s_ 

1 ~ 

J 
6 



)> 
C"l 
::! 
< 
o 
)> 
o 
m 
C"l o 
2 o 
S: 
ñ 
)> 
(;) 
m 
2 
m 
:o 
)> ..., r-



COYUNTURA ECONOMICA 

18 



Agricultura 

1. Introducción 

La actividad agropecuaria con 
excepción de la ganadería no pre­
senta signos claros de recuperación 
en dos años consecutivos. La produc­
ción originada en cultivos de carácter 
permanente en 1981, será en el me­
jor de los casos, igual a la del año an­
terior. Los cultivos transitorios que 
registraron incremento en el primer 
semestre, fueron la papa, el fríjol 
y los cereales. Por el contrario, la 
cebada y la soya bajaron significa­
tivamente su producción. Las cose­
chas para el segundo semestre, según 
el área inscrita en el ICA hasta el 31 
de agosto, presentan una gran dismi­
nución. Lo expuesto permite con-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

cluir que el crec1m1ento del sector 
continúa invariable. 

A pesar de las diversas medidas 
que se han tomado para incentivar 
la actividad, existen restricciones de 
demanda interna cuyas causas prin­
cipales - y por consiguiente sus so­
luciones-- están fuera del ámbito 
del sector agropecuario. A lo ante­
rior, se suma la actual coyuntura 
de bajos precios internacionales 
en productos de exportación tales 
como azúcar, arroz y algodón. 

2. Evaluación del primer semestre 
y perspectivas para el segundo 

a. Cultivos semestrales 

La evaluación preliminar de la 
actividad agrícola en el primer se-

19 
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mestre de 1981, elaborada por la 
oficina de Planeamiento del Sector 
Agropecuario, OPSA, arroja para 
los cultivos transitorios, los siguien ­
tes resultados : 

Las cifras anteriores señalan un 
alto crecimiento de la producción 
del primer semestre de 1981, con 
respecto al correspondiente del año 

1980; sin embargo, para ser objeti­
vos, es necesario tener en cuenta que 
el nivel de producción alcanzado en 
el primer semestre del año en curso, 
por los mismos cultivos concentra­
dos en el Cuadro 11-7, supera sólo en 
4.7 % al obtenido en el primer semes­
tre de 1979. Esta situación se resume 
claramente en el C~adro 11 -8. 

CUADRO 11-7 

Area Sembrada (Miles Has.) 

Semestre Semestre 
A 1980 A1981 L\ % 

1. Cereales 
Arroz 289.2 306.0 5.8 
Cebada ~ 

.·::: 45.2 45.0 .5 
Maíz 358.5 400.0 11.6 
Sorgo 90.6 100.0 10.4 
Trigo 29.5 35.0 18.6 

«~ ::=:::: ·~:: . ::.··:· ;.;.: :~:::= ¡.;. :·:~:·:· ··=·~::; 

2. Oleaginosas 
Ajonjolí 5.6 9.0 60.7 
Algodón ('.;59.8 76.0 ,,p.o 
Soya .~: 31.1 17.0 -45.3 

3. Leguminosa,,s 
y.,.otras 
Fríjol 45.2 47.0 3.9 
Papa 71.9 86.0 19.6 

Total .::::: 1.026.6 1.121.0 9.0 

Fuente: Grupo Agrícola OPSA. Min-Agricultura. 

CUADRO 11-8 

Are a 
Período (Miles Has.) % 

Semestre A/79 ,"{ 1.038~.9 
Semestre A/80 1.026.6 ~~~ -1 .2 
Semestre N81 1.121.0 9.2 
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Producción (Miles Tdas.) 

Semestre 
A 1980 

Semestre 
A 1981 

1.106.4 1.190.3 
·:·: 81.0 87.7 

492.8 580.0 
180.2 250.0 
36.0 49.0 
·:·: ·:-.::· 

1.9 5.0 
105.3 132.5 

55.9 34.0 

31 .5 37.6 
848.1 1.199.7 

2.939.1 3.565.8 

Producción 
(Miles Tdas.) 

3.405.0 
2.939.1 
3.565.8 

A% 

7.6 
8.2 

17.7 
38.7 
36.1 

2.6 
25.8 

-39.2 

19.3 
41.4 

21.3 

% 

-13.7 
21.0 

:::-



Ahora bien, OPSA prevee en cul­
tivos temporales -para todo el año 
de 1981 - , un total de 2.233.5 miles 
de hectáreas sembradas, es decir, es­
pera un crecimiento en área de 4.2% 
con respecto al estimado para el año 
1980. Por otra parte, la producción 
que estima para 1981 asciende a 
8.571.3 miles de toneladas, cifra su­
perior en 10.1% a la de 1980. 

Las evaluaciones correspondientes 
al primer semestre, señalan mejorías 
en el volumen de producción de ce­
reales, especialmente de sorgo, maíz 
y arroz, lo mismo que en papa y frí­
jol. El grupo de las oleaginosas se ve 
afectado por la drástica disminución 
que presenta el cultivo de la soya. 

b. Otros cultivos 

Para este grupo compuesto prin­
cipalmente por caña de azúcar y pa­
nela, banano, cacao, tabaco, frutales, 
hortalizas y plátano, sólo se dispone 
de la evaluación del año agrícola (co­
secha 1980-1981 y cosecha 1981), 
debido a su carácter de cultivos per­
manentes. Dicho estimativo prelimi-

. nar indica un aumento de sólo 1.1% 
en producción comparado con el año 
agrícola anterior, destacándose la 
disminución de producción de caña 
para panela y de hortalizas. Además, 
se observa un estancamiento de la 
producción de·caña de azúcar. 

En lo referente a estos cultivos, 
OPSA proyecta para 1981 en un área 
similar a la cosechada en 1980, un 
aumento de ra producción, del orden 
de 21.8%. Lo anterior se puede ex­
plicar en parte por un incremento 
de los rendimientos, lo cual significa 
a su vez buenas perspectivas del 
clima y de las condiciones fitosanita­
rias para actividades de preparación 
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del terreno, siembra, y labores cultu­
rales. No obstante, la estimación 
es bastante optimista si se analizan 
otros indicadores y se toman en 
cuenta los factores que están inci­
diendo en la demanda tanto interna 
como externa de productos agrícolas. 

c. Area inscrita en el ICA 

La evolución de este indicador 
de avance señala a agosto 31 de 
1981, una significativa disminución 
(-22.7%) en el área sembrada con 
respecto al mismo período de 1980. 
El Cuadro 11-9 presenta tal situación, 
discriminada por cultivos. 

Es relevante el comportamiento 
negativo de la cebada, el algodón, el 
arroz, la papa, el fríjol y las hortali­
zas. Es posible que esta situación me­
jore, ya que las siembras de la Costa 
y el Tolima están demoradas; de lo 
contrario, los signos de este indica­
dor harían prever una situación difí­
cil para la agricultura, peor incluso 
que la de igual período del año 1980. 

d. Crédito del Fondo Financiero Agropecuario 

Los resultados de la actividad agrí­
cola en el primer semestre y las pers­
pectivas del segundo, según OPSA, 
no guardan correspondencia con la 
evolución del crédito, principal ins­
trumento de la poi ítica gubernamen­
tal para incentivar el sector. Así lo 
demuestran por lo menos, las cifras 
del Fondo Financiero Agropecuario 
para los cultivos semestrales. 

El volumen de crédito otorgado 
para financiar el área discriminada 
en el cuadro anterior, ascendió a 
$6.573 millones en el primer semes­
tre. Este monto, representa un incre­
mento de 33.3% si se relaciona con 
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el del mismo período del año an­
terior. Sin embargo, como el prome­
dio financiado por unidad de super­
ficie se elevó, es decir, el número de 
créditos descendió para algunos cul­
tivos, es explicable la disminución 
en el área financiada (3.4.%) en el pe­
ríodo analizado. De otra parte, el 
presupuesto total aprobado del Fon­
do para el segundo semestre, as­
ciende a 6.854 millones de pesos 
para subvencionar 439.5 mil hectá­
reas. El porcentaje de utilización de 
dicho presupuesto fue de 7.5% a 31 
de julio de 1981. 

26 

e. Existencias y Precios de sustentación 

El comportamiento de las existen­
cias de los almacenes generales de 
depósito en cada uno de los últimos 
3 meses (junio-julio y agosto), pre­
senta niveles inferiores en más de un 
201% a los observados en los meses 
correspondientes del año anterior. 
Sin embargo, el Ministerio de Agri­
cultura considera el porcentaje de 
existencias como normal para la épo­
ca del año, y en consecuencia, sufi­
ciente para abastecer el consumo del 
período restante. 



Las variaciones de los precios de 
sustentación -que regirán a partir de 
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diciembre de 1981 con relación a los 
actuales - son los siguientes: 
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Si bien, las diferencias de las varia­
ciones entre cultivos es mínima, se 
observa en esta medida, el ánimo de 
incentivar aquellos cultivos deprimi­
dos tales como la soya, el maíz y el 
sorgo. Este último ha venido recupe­
rándose, a tal punto que no ha sido 
necesario importar; su mejoría unida 
a la del maíz y el arroz, comienza a 
afectar la producción de algodón y 
ajonjolí. 

f . Ganadería 

El sacrificio de ganado vacuno en 
42 ciudades durante el período enero­
julio de 1981, fue según el DAN E, de 
967 mil cabezas. Esta cifra es supe­
rior en un 10.4% a la registrada en 
igual época del año 1980. Por otra 
parte, el ritmo de sacrificio de hem­
bras fue superior ( 15.6%) al calcula­
do para machos (7.8%). 

Este último hecho, indica que se 
está aún dentro de la fase del ciclo 
ganadero de precios en descenso. Sin 
embargo, al observar el comporta­
miento de los precios en la feria de 
Medell ín, de enero a agosto (Gráfica 
11-5) y ajustarlos por los factores de 
estacionalidad, parece que a partir 
de junio ha comenzado la etapa de 
precios en ascenso, la cual se daría 
después de un período de sacrificio 
de hembras, cuya prolongación, ha 
sido anormal dentro del comporta­
miento general del ciclo ganadero. 

El fenómeno de precios al alza, 
coincide con una relativa reactiva­
ción de las exportaciones de carne 
en el primer semestre. De confir­
marse esta situación, traería como 
consecuencia aumentos en los pre­
cios, por encima de lo normal. 

GRAFICA 11·5 

PRECIOS PROMEDIOS* DEL GANADO EN LA FE RIA DE MEDELLIN 
($por Kilo en Pie, Enero - Agosto de 1981) 

$ 

60 y------.rc~~~~ 

55 

50 

45 

40 
Enero Febrero 

• De 1a., 2a. y 3a. clase. 

Ma•Lo 

FU ENT E: Federac 16n Anlioqueña dP. Ganaderos. 

2B 

Abril Mayo Junio Julio Agosto 



En el cuadro siguiente se observan 
las variaciones de las exportaciones 
de carne en canal y carne deshue­
sada, entre los primeros semestres de 
1980 y 1981. 

El comercio se ha realizado este 
año con Venezuela, Israel, Antillas 
Holandesas, España, Rusia y Perú. 
La relación de precios empieza a ser 
favorable para Colombia y la oferta 
de Australia y Argentina en el primer 
semestre de 1981 se viene reducien­
do considerablemente. Por lo tanto, 
existe una buena coyuntura para el 
país en un producto con potencial 
de exportación, a pesar de la tan co­
mentada baja productividad de la 
ganadería de carne. 

g. Medidas Gubernamentales 

Entre las medidas gubernamenta­
les, se destacan las relacionadas con 
el comercio exterior. Así, en materia 
de exportaciones, el Gobierno Nacio­
nal fijó los nuevos niveles del Certifi-
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cado de Abono Tributario que regi­
rán a partir de 1982: para flores, ca­
cao y cueros el 4 %; para hortalizas 
el 9%; para algodón y ajonjo! í se 
aumenta de 4% a 9%. Por el lado de 

las importaciones, se destaca la me­
dida mediante la cual se cambia la 
posición arancelaria para la leche 
modificada, fijándole un gravamen 
del 30%, previo concepto del Minis­
terio de Agricultura. Se protege de 
esta manera a los productores na­
cionales los cuales han aumentado 
sustancialmente la oferta, como con­
secuencia de la liberación de precios. 

h. Conclusión 

Pese a las dificultades encontradas 
en el manejo de la información de 
este sector - -las cuales han dado ori­
gen a un contrato del Ministerio de 
Agricultura para el diseño y montaje 
de un banco de datos agropecuarios-, 
es posible afirmar que su crecimiento 
en 1981, escasamente superará el del 
año anterior, es decir, el 2.3%. 

29 



COYUNTURA ECONOMICA 

Sector de la Construcción 

Las licencias para edificación cu­
brieron entre enero y agosto del pre­
sente año un área aproximada de 
tres millones de metros cuadrados en 
las 1 O principales ciudades, cifra que 
implica un incremento del 0 .5% con 
relación a igual período del año pa­
sado (Cuadro 11-13). Este resultado 
sugiere un estancamiento de la acti ­
vidad edificadora, tendencia no del 
todo desfavorable - si se tiene en 
cuenta que viene precedida de un 
descenso entre 1979 y 1980- ya que 
puede ser el preámbulo de una fase 
cíclica expansiva. 

Dicha eventualidad ha venido 
siendo anunciada por los resultados 
de la Encuesta de Opinión Empresa-

30 

rial los cuales muestran que los cons­
tructores han sostenido expectativas 
de aumento sin que éstas lleguen a 
plasmarse en una mayor actividad 
edificadora. En efecto, según se ob­
serva en la Gráfica 11-6 a partir del 
último trimestre del año pasado el 
balance correspondiente al volumen 
de actividad esperado para el trimes­
tre siguiente, ha sido ampliamente 
favorable y, sin embargo, el balance 
de la actividad realizada ha sido nega­
tivo, surgiendo descensos continuos 
en el nivel de actividad. A pesar de 
esa aparente falta de realización de 
expectativas éstas se mantienen, y lo 
mismo ha sucedido con el clima de 
los negocios (ver Gráfica 11-6). Adi­
cionalmente, el nivel de actividad 
garantizada por los compromisos 
adquiridos de const rucción (pregunta 



4) ha sido creciente, como lo han 
sido las expectativas de empleo. (Ver 
Cuadro 11-4). 

En síntesis, si se ha de dar algún 
crédito a estos resultados cabe es­
perar para los próximos meses una 
reactivación de la actividad edifica-

1 ' 
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dora y constructora en general. Esta 
previsión está apoyada también en 
las expectativas favorables que se han 
detectado en el sector industrial de 
productos de minerales no metálicos, 
el cual es un importante proveedor 
de insumas para la construcción. 
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1. Financiamiento 

En la entrega anterior de Coyun­
tura Económica veíamos cómo las 
expectativas de los constructores 
eran halagüeñas para este trimestre. 
Esta reactivación no ocurrió, pese al 
aumento registrado en los créditos 
concedidos a los constructores, por 
parte de las corporaciones de Ahorro 
y Vivienda. 

Hasta el mes de agosto se había 
presentado un total de 17.548.4 mi ­
llones de pesos, es decir, incremento 
del 1 01.1 % con respecto al mismo 
período de 1980. Este incremento de 
los créditos no se manifiesta en una 
mejoría en las expectativas a los 
construct~res. Sin embargo, lo ante­
rior puede sugerir un nivel de activi­
dad para los próximos meses, su­
perior al ocurrido durante el segundo 
semestre del año pasado. 

J _: 
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2. Los costos de la construcción 

Los índices de costos de construc­
ción de vivienda según el DANE. 
muestran un incremento del 15.6% 
entre diciembre de 1980 y julio de 
1981, siendo del 16.2% para vivienda 
unifamiliar y 15.3eb para la multifa­
miliar. Este aumento del costo de 
construcción, es inferior al incre­
mento del índice de precios al consu­
midor que fue del 17.8% para ingre­
sos medios, y del18.7% para el total 
entre diciembre 1980 ju l io 1981. 
(Ver Cuadro 11-15). 

Es notorio el aumento del costo 
de la mano de obra dentro del índice 
total. En las ciudades de Cali, Pasto, 
Manizales y Bogotá; este crecimiento 
supera el 239"o en el período acumu­
lado de diciembre a julio, debido al 
aumento del salario mínimo efec­
tuado en diciembre. 

\ . 
\. 



Transporte, Minas y Energía 

Transporte urbano: la jornada doble 

1. Introducción 

Con frecuencia, la crítica más seria 
que se hace al transporte urbano en 
Bogotá está estrechamente relacio­
nada con el horario de trabajo de los 
conductores. Se argumenta que gran 
parte de la desorganización del trá­
fico, que produce incomodidades y 
accidentes, es resultado del prolon­
gado número de horas (12 a 14) en 
que el conductor está al volante. Se 
afirma también que este horario de 
trabajo además de ser pesado lo per­
judica económicamente. De otro 
lado, los propietarios de buses y los 
empresarios objetan que cualquier 
otro método de trabajo es lesivo 
para sus intereses. 

FEDESAR ROLLO, consciente de 
la necesidad de garantizar a la socie­
dad cierto nivel de organización del 
tránsito, mayor seguridad, buen ser­
vicio y una mejor situación a los 
conductores, decicfió explorar las 
consecuencias del establecimiento 
de las jornadas de ocho horas al día 

para los choferes. Con este fin se 
hizo un experimento con el bus de 
FEDESAR ROLLO, consistente _,.. en 
poner a trabajar a dos chofe'res en 
un horario de ocho horas cada uno. 

2. Primeros Resultados 

El desarrollo del experimento pre­
sentaba un problema inicial relacio­
nado con el salario de los choferes. 
Existía la necesidad de garantizarles 
a los dos conductores un sueldo 
equivalente al de un chofer común y 

. corriente, o sea aproximadamente 
$13.000 al mes. Se utilizó el sistema 
convencional de pagarles un salario 
básico de $190 al día, similar al mí­
nimo establ,ecido por el gobierno, 
también se les pagó 35 centavos por 
pasajero. Los resultados del experi ­
mento aparecen en el Cuadro 111 -1, 
los cuales son por lo demás espe­
rados. Hay incremento en los cos­
tos y variaciones en la composición 
porcentual. Obviamente, el rubro 
con mayor aumento es salarios y 
prestaciones, cuyo monto se du­
plica. También, se presenta varia­
ción en los costos de mantenimiento; 
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sin embargo, aunque no es probable, 
no se puede afirmar que ello sea 
resultado directo de las dos jorna­
das de trabajo. 

El hecho más importante es que 
la diferencia por pasajero de los cos­
tos de operación sólo llega a 49 cen­
tavos. Este punto merece destacarse. 
Con un incremento de apenas 50 
centavos por pasajero, con lo cual se 
mantendrían las utilidades del pro­
pietario, se podría dar al conductor 
el horario de trabajo de cualquiera 
otra persona, es decir 8 horas. Con 
ello se estaría solucionando el pro­
blema de las malas condiciones de 
trabajo del conductor. 

3. Resultados de Organización 

De hecho, el horario del experi­
mento fue de 5 a.m. a 1 p.m . En esta 
jornada de trabajo, el conductor 
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operó en el "pico" de la mañana y la 
mitad del de mediodía. El segundo 
horario fue entre 1 p.m. y 9 p.m., lo 
cual cubre la segunda mitad del "pi­
co" del mediodía y todo el de la 
tarde. Los conductores obtienen así 
parte del día para descansar, dedicar 
tiempo a la familia, es decir, alejados 
de la tensión del manejo de vehículos. 
Los resultados esperados serían más 
seguridad, más organización, mejor 
servicio y, un trabajo más humano. 

En cuanto al servicio, en las horas 
"no pico" se estaría garantizando 
una mejoría notable. Al contrario de 
la situación actual en la cual el cho­
fer busca trabajar en las horas pico 
para maximizar el número de pasaje­
ros y así asegurarse en salario acep­
tado1 ; en la doble jornada con una 

Ver Buses y Busetas, editado por Miguel 
Urrutia, 1981. 



parte del salario asegurada y la nece­
sidad de laborar las 8 horas el servf­
cio sería más homogéneo. 

El experimento de FEDESAR RO­
LLO nos da la pauta para mirar con 
atención la posibilidad de que la so­
ciedad acepte un pequeño aumento 
de 50 centavos en el pasaje del bus 
urbano. Esta es una inversión poco 
costosa para los beneficios conside­
rables que se obtendrían. Igualmente 
la "humanización" del trabajo del 
conductor resultará en un servicio de 
transporte urbano eficiente, seguro 
y ordernado, el cual con algunas me­
didas de orden técnico2 harían inne­
cesario el estudio de otras alternati­
vas más costosas. 

4. Alternativa Metro 

La sección "Informes Especiales" 
de esta entrega de Coyuntura pre-
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senta un avance preliminar del estu­
dio que acerca de la alternativa metro 
ha venido efectuando un equipo de 
investigadores de FEDESAR ROLLO 
y el Instituto Ser. 

En la Gráfica 111-1 aparecen los 
costos de operación y totales por pa­
sajeros del bus urbano convencional 
y de dos alternativas de metro. La 
diferencia en los costos totales (en 
pesos de abril de 1981) es considera­
ble, de un costo de $5.53 (pasaje en 
bus más subsidio) se llega a $27.41 y 
$33.52 para las dos alternativas de 
metro propuestas por el estudio. El 
Alcalde de Bogotá, según noticias 
aparecidas en la prensa 3

, afirmó que 
estas tarifas eran irreales. De acuerdo 
con esas declaraciones, el Alcalde 

2 /bid. 

3 El Tiempo, 16 de septiembre de 1981. 

GRAFICA 111-2 

COSTOS POR PASAJERO PARA BUS V DOS ALTERNATIVAS DE METRO 

TARIFA 
MAS 

-ABRIL 1981-

OPERACION 
10.01 

27.41 

SUBSIDIO 

5.53 

13.07 

ALT4 
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constru irá un metro para Bogotá con 
una tarifa de $10.00. 

Sin embargo, los costos antes pre­
sentados, nos señalan que la tarifa 
podría estar entre $1 O y $13 para cu­
brir los costos de operación, y sólo 
en el caso de que la Nación incurriera 
en los gastos de construcción del me­
tro (US$1.497 millones ó US$1.113.9 
millones para las alternativas 1 y 4 
respectivamente). 

El Alcalde promete que la tarifa 
del metro será similar a la de la bu­
seta y el bus sin subsidio. Es claro en­
tonces que para hacer viable el metro 
el gobierno inició el desmonte del 
subsidio a los buses (sólo autoriza la 
entrada al parque de buses sin subsi­
dio) . Por lo tanto, el primer efecto 
del metro ha sido la eliminación de 
las tarifas baratas de bus, resultado 
que ciertamente nos beneficia al BO%' 
de la población de Bogotá que no 
utilizará el metro. 
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5. Aumento del Subsidio 

El decreto 2558 del 17 de sep­
tiembre de 1981 fi jó el nuevo monto 
del subsidio a pagar a los buses de 
transporte urbano según cifras del 
Cuadro 111 -2 y con retroactividad 
al 25 de julio. 

FEDESAR ROLLO estima que el 
aumento hecho a los transportadores 
es un poco alto. Sin embargo, no 
se debe olvidar, por ejemplo, el 
retardo en el pago del subsidio y 
los costos de financiación, factores 
que algunos comentaristas no tie­
nen en cuenta. 

Tal como habíamos visto en el 
Cuadro 111-1, la tarifa requerida para 
cubrir los costos de operación de la 
doble jornada era superior en 50 
centavos, costo este que se podría 
incluir en el nuevo subsidio. Con este 
proceso estaríamos aprovechando to­
dos los beneficios del subsidio. 



Existen varios puntos que habría 
que tener en cuenta cuando se efec­
túan reajustes del subsidio, y los cua­
les deberían ser condición para ha­
cerlos efectivos: 

- Idear mecanismos que aseguren el 
cumplimiento de todas las rutas y 
el cubrimiento de todos los puntos 
de la ciudad (podría ser un subsi ­
dio diferencial). 

- · Humanizar las jornadas de trabajo 
de los conductores por medio del 
establecimiento de dos jornadas 
de ocho horas de acuerdo con lo 
propuesto anteriormente. 

- Asegurar la prestación del servicio 
adecuado durante todas las horas 
del día. (Se solucionaría con la 
jornada doble). 

Minería 

La minería ha seguido siendo el 
sector productivo con mejor com­
portamiento. En lugar de declinar, 
como ocurría hace algunos años, la 
producción petrolera está aumen­
tando a ritmos superiores a los espe­
rados para esta época en las proyec­
cis'nes hechas por varias entidades 
hace 4 ó 5 años. Por ejemplo, la pro­
ducción petrolera creció en el primer 
semestre a 2.9% anual, contra un es­
tancamiento de la producción entre 
los primeros semestres de 1979 y 
1980. 

El Cuadro 111-3, muestra que de­
bido al aumento en producción y 
alguna disminución en demanda, la 
cantidad de las importaciones de hi­
drocarburos en 1981 es superior sólo 
en 2% con relación a 1980. Este es 
un resultado muy alentador, y se 
debe esencialmente al aumento en la 
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producción de campos antiguos, 
aumento que se ha logrado gracias a 
los mejores precios pagados por cru­
dos incrementales y marginales. 

Tal vez la noticia más importante 
en el sector la constituyó el anuncio 
de que en el pozo exploratorio Arau­
ca 11 se encontraron dos formaciones 
con aceite. Este descubrimiento, 
unido a la información del Pozo 
Arauca 1 sugiere la posibilidad de 
adicionar las reservas colombianas 
con un nuevo campo. Sin embargo, 
es importante recalcar que auncuan­
do el campo nuevo es de buen ta­
maño, esto no soluciona el déficit 
cambiaría de la balanza energética en 
el período 1982-85, pues la explota­
ción de un campo de las característi­
cas del encontrado (gran profundi­
dad y en una región sin infraestruc­
tura) no se puede hacer antes de 4 ó 
5 años: Tampoco es claro que los 
prospectos positivos que se tienen 
para exploración en otras áreas, solu­
cionen el déficit cambiaría del sector 
energético que se había proyectado 
para la década en la Coyuntura de 
octubre 1979. 

El Cuadro 111-4 muestra que la 
cantidad de oro producida sigue en 
ascenso, lo cual compensa la baja en 
los precios internacionales. También 
se tiene información de que el mon­
taje de las instalaciones para exporta­
ción de níquel se está llevando a 
cabo dentro de los plazos original­
mente programados. 

Sector Eléctrico 

La intensidad del invierno ha favo­
recido al sector eléctrico, pero la cri­
sis en el suministro de fluido eléc- · 
trico es tan grande, que Bogotá sigue 
con algún grado de racionamiento. 
Aparte de esto, desarrollos recientes 
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hacen prever dificultades en el futuro. 
La posición intransigente de la admi­
nistración del Acueducto y de la Ad­
ministración Distrital respecto al 
contratista de Chingaza, produjo un 
retraso adicional de por lo menos un 
mes en esa obra. Afortunadamente 
a última hora el Alcalde se dio 
cuenta que un cambio de contratista 
postergaría la terminación de esta 
obra estratégica para el sector de 
energía, por lo menos 9 a 12 meses, 
y se decidió seguir la obra con ISA. 

El informe BIRD-Wiesner con­
tiene un análisis interesante de las 
perspectivas en materia de energía 
eléctrica. Dicho informe prevé un 
déficit financiero en el sector finan­
ciero eléctrico, de $22.613 millones 
en 1981, y sumas parecidas en 1982 
y 1983, aún después de los recientes 
ajustes en tarifas. El informe iden­
tifica los mayores problemas en las 
dos empresas del gobierno nacional, 
ICEL y CORELCA, y concluye que 
los problemas financieros básicos del 
sector de energía eléctrica surgen de 
la incapacidad crónica de 1 CE L y 
CORELCA para generar suficientes 
recursos para satisfacer la demanda 
de servicios en sus respectivas regio­
nes4. 

4 Misión de Finanzas lntergubernamentales, 
Las Finanzas /ntergubernamenta/es en Co­
lombia, (julio 198>1) p . 282. 
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El proyecto de Ley sobre el Fon­
do Eléctrico Nacional presentado 
por el gobierno al Congreso, no solu­
ciona los problemas del sector. El 
Fondo se propone como mecanismo 
para financiar las empresas eléctricas, 
pero el problema no es de falta de 
crédito sino de costos de inversión 
por kilovatio, superiores a las tarifas. 
Un aumento en el endeudamiento de 
las empresas empeoraría entonces su 
situación financiera. Desafortunada­
mente, la sola solución al problema 
eléctrico es cobrar tarifas que cubran 
los costos de amortización y ope­
ración de centrales existentes, más 
la parte en pesos de las obras de ex­
pansión. La idea de subsidiar con re­
cursos nacionales el consumo de 
energía no es viable dado el déficit 
fiscal, y el crédito no les sirve a unas 
empresas que pierden dinero en la 
venta de cada kilovatio adicional. 

Claro está que se podría tratar de 
disminuir el déficit aplicando siste­
mas más racionales de tarifa, y evi­
tando demoras en las obras que en 
general aumentan significativamente 
los costos. Pero la solución definitiva 
a la crisis del sector eléctrico tiene 
que ver con el reajuste del precio de 
la energía que en la actualidad es 
demasiado bajo. 



Empleo 

Evolución del Desempleo Urbano 

Según las estadísticas elaboradas 
por el DANE y ampliamente difun­
didas en la prensa, 1981 sería un 
"año bandera" en materia de em­
pleo urbano. En efecto, el índice de 
desocupación abierta en los cuatro 
centros metropolitanos descendió del 
9.2 % en diciembre pasado a 8.9.% un 
trimestre después, y a 8.4.% para ju­
nio último (Cuadro IV-1 ). Tales ci­
fras son más dicientes, si se piensa 
en cómo el desempleo en Inglaterra 
llega al 10.1 .%, en los Estados Unidos 
o el Canadá al 7.2%, y en el conjunto 
de países desarrollados miembros de 
la OECD, al 6.3.%1

• 

Una mirada retrospectiva a la ex­
periencia colombiana ratificaría el 
buen suceso del año P.n curso. Como 
se recordará, la desocupación visible 
en las ciudades había alcanzado un 
máximo del 13% a fines de los se­
senta; pese a las proyecciones pesi­
mistas de entonces, rebajó al 11 % 

OECD, Economic Outloak, 29, July 1981, 

p. 24. 

promedio para la primera mitad de 
la pasada década. A favor de la "bo­
nanza" cafetera, el desempleo siguió 
disminuyendo hasta un nivel de 8% 
en 1978, año a partir del cual la 
desaceleración de la economía co­
mienza de nuevo a elevar las tasas; 
trimestre por trimestre, la situación 
de 1980 fue peor que la de cada uno 
de los tres años anteriores. En este 
contexto, lo corrido de 1981 no sólo 
habría recuperado la pérdida del bie­
nio precedente, sino que ade!T'ás se 
compararía bien con la época debo­
nanza (Cuadro IV-1 ). 

Pero las cifras antedichas no pue­
den aceptarse sin beneficio de 
inventario. Cuando el propio DANE 
concluye que el empleo industrial dis­
minuyó en 4 % durante el primer se­
mestre del año, cuando el área cons­
truida según licencias creció en sólo 
medio por ciento entre enero y agos­
to, cuando la iliquidez generalizada 
no permite suponer una expansión 
ocupacional en el "sector informal" 
estimulado por la demanda es por lo 
menos difícil, explicarse la caída en 
las tasas de desempleo urbano. 
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Para comenzar, el Cuadro IV-2 
pone de presente cómo el descenso 
en la desocupación no se extendió a 
todas las ciudades. Medell ín , que 
ya venía registrando índices alar­
mantes, superó en ambos trimestres 
los niveles correspondientes a los dos 
años anteriores, y, en todo caso, una 
tasa del Hi ó 16% es ya legítimo mo-
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tivo de preocupación. En Barranqui­
lla, donde la incidencia porcentual 
del desempleo hab ía rebajado en 
virtud quizá de la bonanza agrícola 
circundante, los índices se acercan 
otra vez a sus valores tradicionales 
e insatisfactorios, los cuales están por 
encima del 1 0 %. 

Por lo demás, las series de Barran­
quilla y Medell ín corresponden, desa­
fortunadamente, tanto a la lógica 
económica como a la lógica estadís­
tica. Factores estacionales reducen 
usualmente el desempleo hacia di­
ciembre (demanda navideña), lo ele­
van hacia marzo (contracción post­
navideña e ingreso al mercado de 
una nueva cohorte de egresados del 
sistema escolar), y lo vuelven a ate­
nuar hacia junio; tal patrón se ob­
serva en Barranquilla, al igual que en 
Medell ín. Como cuestión de mediano 
plazo, la fase recesiva del ciclo se 
inició hacia 1978 y continuó durante 
los dos años subsiguientes, de modo 
que las tasas observadas en ambas 
ciudades a lo largo de 1981 se ajus­
tan al criterio de extrapolación esta­
dística. Y, no menos, ' la desactiva­
ción del sector industrial (incluidos 
los textiles) al lado del escaso dina­
mismo exportador, coinciden al su­
gerir que el desempleo habría de ele­
varse en Medell ín y en Barranquilla, 
respectivamente. 

La tasa menor de desempleo ur­
bano en lo que va corrido de 1981 se 
explica pues por el comportamiento 
de las series en Cali y en Bogotá. To­
cante a la Capital del Valle, un valor 
del 6.4 %, como el registrado para di ­
ciembre, constituye una anomalía 
como quiera que se lo mire. Dejando 
esto de lado, sigue siendo cierto que 
la desocupación abierta en aquella 
ciudad descendió en 2.5 puntos por-



centuales entre marzo del año ante­
rior y marzo último, así como en 1.9 
puntos durante el período junio­
junio. Pero aquí son precisas dos 
acla.raciones. De una parte, Cali con­
tribuye con un 17 % al total de lapo­
blación metropolitana activa en el 
mercado, de suerte que la modesta 
baja en su índice de desocupación 
abierta, incide aún más modesta­
mente sobre el descenso en la tasa 
agregada. De otra parte, la menor 
gravedad del desempleo caleño en 
1981 se debe al retiro de trabaja­
dores del mercado antes que a la 
apertura de plazas adicionales : en 
efecto, las tasas de participación 

EMPLEO 

son menores en 1981 que en 1980 y 
este factor da cuenta del 75 % de la 
reducción en el número de desocu­
pados. 

Hasta aquí pues, queda claro que 
la desocupación visible aumentó no­
tablemente en Barranquilla, que cre­
ció en Medell ín en forma leve pero 
preocupante dado su alto nivel ini­
cial, y que disminuyó un poco en 
Cali por efecto de la menor oferta de 
brazos y sin que ello alcanzare a 
compensar el revés de las dos prime­
ras ciudades. La reducción del desem­
pleo urbano es entonces un hecho 
peculiar a Bogotá: de 7.6 % en di -
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ciembre cayó a 5.6% en marzo, y a 
4.9% en junio. 

Para hacerse a una idea de qué sig­
nifican e implican las tasas bogotanas, 
baste con decir que ellas hacen de 
1981 el año con menor incidencia re­
lativa de la desocupación desde que 
empezaron a recolectarse estadísticas 
en 1963, o que un índice del 5% no 
dista demasiado de los niveles que la 
teoría económica calificaría como 
"desempleo fricciona!" o, qu1za, 
"desempleo natural". Y, puesto que 
el 52.% de la población económica­
mente activa metropolitana reside en 
Bogotá, dos puntos de reducción en 
el desempleo local conllevan un punto 
menos en la tasa agregada. 

lPorqué se redujo verticalmente 
el número de desocupados en la Ca­
pital de la República (para ser preci­
sos, cómo se explica que hubiese en 
junio de 1981 casi 56.000 desem­
pleados menos que un año atrás)? 
Suponiendo válidas las cifras oficiales, 
el Cuadro IV-3 intenta resolver este 
punto a partir de la metodología de 
descomposición elaborada por FE­
DESARROLL02. 

2 
Sea D el número absoluto de desempleados; 
PEA la población económica activa; PE, la 
población en edad de trabajar; y sean 1 y 2 
los subscritos que identifican los meses ini· 
cial y terminal del período, respectivamente. 
Entonces : 

d = ---pfr , tasa de desempleo: 

PE 1 d d . . ..· P = ~ , a tasa cru a e partlclpaclon 

s = ---¡!t- , la tasa de subutilización 
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Puesto que: 

s2 - S¡ = d¡ (pl - Pi) +Pi (d:¡ - d¡) + 

(p:¡-p¡)(d:¡ -d¡) 

- Un primer hecho importante (y es­
casamente divulgado) tiene que 
ver con el cambio en los patrones 
demográficos de la ciudad. La po­
blación adulta se expande hoy a 
una tasa del 5.6% anual, cuando 
antes crecía por encima del 6.% y 
en tanto que el conjunto de las 
siete urbes incluidas en el Cuadro 
aumenta al 6.3%. Así, si la oferta 
y la demanda por brazos hubie­
sen mantenido sus niveles relati ­
vos, la "inercia demográfica" ha­
bría producido apenas unos ocho 
mil desocupados adicionales. 

- Sobre una población adulta algo 
superior en 1981, el porcentaje de 
individuos actuantes en el mer­
cado laboral disminuyó en el trans­
curso del año. Esta "tasa de parti­
cipación" reducida (o contracción 
en la oferta relativa de trabajado­
res) alivió el desempleo en casi 
15.000 unidades esto es, contra­
rrestó la presión demográfica y 
dejó libres unas 7.000 vacantes. 

- Pero el factor clave fue la intensa 
actividad económica del presente 
año en Bogotá, que creo casi 
56.000 puestos de trabajo sobre 

resulta 
o2 - D¡ = (D¡ Qrt - D¡) + 

(a) 
(02- o1Qrt) 

d¡ (pl - Pt) + Pt (d2 - d¡) + (pl - Pt) (dl - d¡) 

[
d¡ (P2 - P¡) + Pt (d:¡ - d¡) + (pl - Pt) (d2- d¡) J 

(b) (e) (dl 
donde~ es la base logarítmica natural, r lata-
sa de crecimiento de PE, y t el tiempo entre 1 
y 2 . En la última ecuación, el término (a) 
mide el crecimiento vegetativo en el desem­
pleo absoluto; (b) simboliza los cambios en la 
oferta de trabajadores excluyendo el efecto 
puramente demográfico; (e) expresa las varia- · 
cienes en la demanda de trabajadores; y (d) 
el juego conjunto de oferta y demanda. Véa­
se Coyuntura Económica Vol. 4, 1976 (Dic.) 
pp. 44 y SS. 



el total existente un año atrás. 
Dónde surgieron esas plazas adi­
cionales es una pregunta aún más 
difícil de contestar. 

Por último, la baja en el índice de 
desempleo abierto atraería "tra­
bajadores adicionales" al mercado, 
en búsqueda de colocaciones apa­
rentemente facilitadas. Tal creci­
miento en la oferta relativa de bra­
zos habría aumentado en 5.000 el 
número absoluto de desempleados 
(cosa diferente de la tasa de des­
empleo) . 

En síntesis, las estadísticas del 
DANE afirman que la desocupación 
urbana es menor hoy de lo que fue­
ra hace un año; que el progreso se 
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ha dado casi exclusivamente en Bo­
gotá; y que la economía de esta 
ciudad se ha reactivado hasta lograr 
el descenso absoluto y relativo de 
este problema. 

Si, en efecto, se miran las cifras 
conjuntas para Medell ín, Cali, Ba­
rranquilla, Bucaramanga, Manizales 
y Pasto, la dinámica del mercado la­
boral resulta ser bastante distinta. 
En primer término, el número de 
desempleados aumenta en lugar de 
disminuir. En segundo lugar, las seis 
ciudades tienen que afrontar una 
presión demográfica mayor que la de 
Bogotá. Luego, la menor tasa de par­
ticipación remedia sólo 641 casos de 
desempleo, es decir, la variable oferta 
es depreciable. Cuarto y más impor-
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tan te, la economía aparece en receso, 
clausurando 20.000 empleos en lugar 
de generar plazas adicionales. En 
consecuencia, la interacción de oferta 
y demanda reduce el volumen ab­
soluto de desocupación, pues unos 
cuatro mil individuos se "desalien­
tan" ante el desempleo en alza y op­
tan por retirarse del mercado. 

Resta un comentario técnico pero 
esencial sobre los datos reportados 
para Bogotá. El 5.6% de marzo y el 
4.9% de junio podrían ser frutos del 
azar estadístico. Un "nivel de con­
fianza" de .95 significa que, .de cada 
cien muestras tomadas correctamen­
te de una misma población, 95 "acer­
tarán" (dentro de cierto intervalo) 
y 5 "se equivocarán"; el punto crí­
tico radica en que es imposible saber 
si una muestra cualquiera pertenece 
al grupo de los 95 acertadas o al 
de las 5 fallidas (para saberlo, habría 
que conocer toda la población; pero 
entonces, ¿para qué la muestra?). 
Naturalmente, cuanto mayor es el 
tamaño de la muestra, mayor es su 
confiabilidad. 

Ahora bien, el dato de marzo para 
Bogotá se basa en una muestra más 
grande de lo ordinario; con un "nivel 
de confianza" de .95, el desempleo 
local habría estado entonces entre 
4.8 % y 6.4 % (aproximadamente). El 
estimado para junio, hasta donde se 
sabe, corresponde a la muestra tradi­
cional e implica una tasa de desem­
pleo entre 6.0% y 3.0 % (aproxima­
damente) al nivel de confianza de .95. 
Está en la naturaleza de la inferencia 
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estadística el que la tasa real de deso­
cupación estuviese más allá o más 
acá de los 1 ímites del intervalo fijado 
por 5 de cada 1 00 muestras; pero la 
probabilidad de que dos muestras su­
cesivas produzcan resultados erró­
neos no llega, en este caso particular, 
al 3 por mil. No parece pues razo­
nable concluir que la baja registrada 
en el desempleo bogotano sea mera 
consecuencia del error aleatorio. 

Si la industria, que ocupa la cuarta 
parte de los trabajadores capitalinos, 
está despidiendo en lugar de colocar; 
si la construcción de vivienda no ha 
repuntado en la Capital; si el "sector 
informal"no da indicios de mayor ac­
tividad, deja de ser obvia la explica­
ción del porqué un desempleo en 
descenso . ¿uuizá las obras públicas 
emprendidas por la administración 
distrital? ¿Bastan ellas para contra­
rrestar el receso en otros frentes de 
empleo, absorber la inercia demo­
gráfica y producir un saldo neto po­
sitivo en materia de ocupación? Sería 
útil que el DANE suministre las ci ­
fras necesarias para explorar el pro­
blema con deten imiento. Esto es, 
para ver el movimiento de ocu .• 
ción y desocupación por sector eco­
nómico. Así se comprobará si los au­
mentos en empleo en otros sectores 
compensan las bajas en industria y 
construcción privada. A simple vista, 
y pese a la insistencia de los datos 
oficiales, no hay razón para que el 
desempleo bogotano hubiese dismi­
nuido efectivamente en 1981, y me­
nos aún a niveles tan bajos. 



Comercio Exterior 

En materia de Comercio Exterior, 
infortunadamente se están volviendo 
a presentar problemas de informa­
ción con el INCOMEX. A diferencia 
del DANE, entidad que ha hecho un 
esfuerzo loable por volver sus esta­
dísticas de comercio exterior más 
oportunas, el INCOMEX está pre­
sentando su información sobre regis­
tros de importación y exportación 

~~ inexplicables retrasos. En el mo­
mento de escribir estas notas sólo 
hay datos de registros hasta abril. 
Por tal razón, el análisis en esta oca­
sión se concentra en la información 
del DANE sobre manifiestos de 
aduana. 

El· Cuadro V-1 muestra el cambio 
en la situación cafetera. El valor de 
las exportaciones fue 60 % menor 
en el primer semestre de 1981, y el 
volumen disminuyó 46%. Estos gua­
rismos sugieren que fue acertado 
acumular reservas internacionales du­
rante la bonanza, para poder enfren ­
tar descolgadas de esta magnitud en 
los ingresos cafeteros. 

El Cuadro también muestra un re­
lativo estancamiento en las exporta­
ciones menores, pues un incremento 
en valor de 7% cuando la inflación 
mundial es si mi lar, implica que en 
términos reales dichas exportaciones 
no aumentaron. Los datos de tone­
ladas exportadas (disminución de 
27.7 %) confirman esta hipótesis. 

En lo referente a importaciones, 
el valor de los manifiestos crece a un 
ritmo inferior al de los años prece­
dentes, pero mucho más rápido que 
el de las exportaciones. La disminu­
ción en toneladas importadas sugiere 
entonces que en términos reales, las 
importaciones aumentaron poco. 

Al desagregar las exportaciones en 
el Cuadro V-2 se observa que entre 
los principales productos de exporta­
ción sólo crecieron las flores y el 
azúcar. En el Cuadro V-3, sobre im­
portaciones, todavía aparecen impor­
taciones cuantiosas de automóviles, 
las cuales sin duda afectaron la de­
manda agregada de las ensambladoras 



COYUNTURA ECONOMICA 

nacionales, y explican en parte la di­
fícil situación de la industria metal­
mecánica. 

El bajo crec1m1ento en las expor­
taciones se tiene que traducir obvia­
mente en un deterioro de la balanza 
cambiaría. El Cuadro V-4 muestra 
que se pasó de un superáv it en 
cuenta corriente para el primer se­
mestre de 1980 de US$395 a un 
déficit de US$241 en el mismo se­
mestre de 1981. Este déficit se 
compensó con el aumento en los 
ingresos por capital privado y oficial. 
Gracias al mayor endeudamiento, las 
reservas internacionales sólo disminu­
yeron US$43.8 millones. 

El Cuadro V-5 tiene cifras más re­
cientes, y en agosto ya se observa 
una disminución de reservas interna­
cionales de US$184. Sin embargo, 
dadas las posibilidades de endeuda­
miento externo del gobierno y del 
sector privado, estas cifras confirman 
la proyección de FEDESARROLLO 
(Coyuntura, abril1981) en el sentido. 
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de que la pérdida de reservas en año 
completo 1981, será pequeña. 

El aumento de la relación giros/­
importaciones que se observa en el 
Cuadro V-6 sugiere que en este año 
ha habido menos retrasos en pagos 
que en años anteriores. Esto se debe 
al aumento en las tasas de interés 
externas, y tal vez a que los importa­
dores nacionales perciben mayores 
posibilidades de devaluación que en 
el pasado. Estos dos factores desesti­
mulan el endeudamiento en dólares. 

En los Cuadros V-7, V-8 y V-9 se 
presentan los ya tradicionales cálcu­
los de FEDESAR ROLLO sobre va­
riaciones en la tasa de cambio real. 
En agosto, la devaluación del peso 
con respecto al dólar en año com­
pleto era de 15%, o sea una variación 
similar a la proyectada por FEDESA­
RROLLO en abri l de este año. Pero 
la variación del peso con relación al 
promedio ponderado de monedas de 
los países con los cuales comercia­
mos fue negativa, como también lo 
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había previsto FEDESARROLLO. 
En efecto, debido a la revaluación 
del dólar en comparación con mo­
nedas como el franco francés, la lira, 
el franco suizo, el peso argentino y 
la moneda del Brasil, el peso colom­
biano acabó revaluándose -en tér­
minos reales- en el período junio 
1980 - junio 1981. · En el Cuadro 
V-9 se concluye que en tal período, 
las exportaciones menores perdieron 
entre 3.4% y 6.3% de su competiti ­
vidad, debido a que la inflación co~ 

lombiana no fue contrarrestada por 
la devaluación del peso más la infla­
ción de los países que nos compran 
exportaciones no tradicionales. 

Esta nueva revaluación del peso no 
sólo dificulta las exportaciones, sino 

COMERCIO EXTERIOR 

que fomenta las importaciones lega­
les e ilegales, fenómeno que está gol­
peando la demanda por los produc­
tos de la industria nacional. 

El Cuadro V-10 muestra que la 
tasa de cambio sí puede afectar rápi­
damente el comportamiento de las 
exportaciones. La revaluación del 
peso en 30% en enero-junio 1981, 
con relación a las monedas europeas, 
se tradujo inmediatamente en una 
disminución radical en las exporta­
ciones de textiles a la comunidad 
económica europea. 
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Finanzas Públicas 
1 ngresos del Gobierno Central 

1. Presupuesto Definitivo 

A julio 31 del presente año, las 
adiciones al presupuesto inicialmente 
aprobado por el gobierno, apenas 
sumaron $2.967 millones y estaban 
respaldadas en recursos de superávit 
fiscal del año 1980. La cifra anterior 
resulta insignificante si se compara 
con la misma en igual fecha del año 
1980, la que ascendió a $38.441 mi­
llones. 

Las adiciones se postergaron para 
los últimos cuatro meses del año. En 
agosto se hicieron por un valor de 
$47.305 millones y en el momento 
en que se escribe este artículo cursa 
en .el Congreso un proyecto de adi­
ción por $13.857 millones. Con­
tando este último, el total de adicio­
nes al presupuesto de ingresos para 
1981 alcanzaría la suma de $64.127 
millones distribuidos porcentualmen­
te asf: 

Ingresos corrientes 34%; recursos 
del balance 23%; crédito interno 38%; 
y crédito externo 39%. 

Los recursos del balance de estas 
adiciones están compuestos en su 
mayor parte por cancelación de re­
servas del año 1979, respaldadas con 
recursos de crédito externo. También 
se sabe que existen posibilidades de 
otro adicional. 

2. Ejecución 

El Cuadro Vl-1 presenta los ingre­
sos del presupuesto nacional a julio 
31 del presente año, según los dife­
rentes conceptos emanados del pro­
ceso de su ejecución. Allí se observa 
que los reconocimientos de Contra­
loría por ingresos corrientes repre­
sentaron el 60% de los presupuesta­
dos, y los recaudos el 63%. Por su 
parte, los ingresos de capital recono­
cidos representan sólo el 32%. de 
los presupuestados y su mayor parte 
corresponde al superávit fiscal del 
año 1980. Esto significa que la en­
trada de crédito externo del presu­
puesto actual ha sido nula. Los 
$7.251 millones de recursos de cré­
dito recibidos por Tesorería, perte­
necen casi en su totalidad al presu­
puesto anterior y han sido utilizados 



para pagos atrasados de la pasada 
vigencia. 

En el Cuadro Vl-2 aparecen los 
recaudos por ingresos corrientes en 
los primeros siete meses de los años 
1980 y 1981. Allí se aprecia que el 
total de los recaudos disminuye li-
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geramente en términos reales. Se 
destacan por su aumento el impuesto 
a la gasolina y ACPM, y la utilidad 
por compra y venta de divisas. Los 
impuestos de ventas y aduanas regis­
tran leves incrementos reales. Tam­
bién resalta la marcada disminución 
real del impuesto a la renta, compor-
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tamiento que implica una elasticidad 
de apenas 0.4%. El impuesto de caM 
registra una baja nominal de 34% y 
el rubro "otros" de 10%. La ante~ior 
situación reviste características dra­
máticas, pues a factores negativos 
como el bajo crecimiento de la eco­
nomía y desmejoramiento del precio 
del café, se han sumado la inelastici­
dad del impuesto de renta ocasio­
nada por deficiente administración, 
y la consecución de recursos a través 
de una fuente inflacionaria como es 
la utilidad por compra y venta de 
divisas. 

Gastos del Gobierno Central 
(Ver Cuadros Vl-3 y Vl-4) 

1. Presupuesto Definitivo 

A julio 31 del presente año, el 
presupuesto de gastos ascendió a 
$204.606 millones cifra apenas su­
perior en un 6% a la de 1980. La ra­
zón de este bajo crecimiento es como 
ya se anotó, la lentitud de las adicio­
nes en esta primera parte del año. En 
términos nominales, el presupuesto 
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de funcionamiento crece sólo 22% y 
el de inversión decrece 27/lo . No obs­
tante, si se contabiliza el adicional de 
agosto y el que cursa en el Congreso, 
el incremento en el presupuesto de 
funcionamiento ya alcanzaría la cifra 
prevista en la anterior entrega de Co­
yuntura Económica, es decir 38 % y 
el de inversión se elevaría en 12%. 

2. Ejecución 

El acumulado de acuerdos a julio 
31 de 1981 representa el 57 % del 
total presupuestado a la misma 
fecha. Este porcentaje de ejecución 
es superior al registrado en la misma 
fecha del año anterior (48%). Sin 
embargo, esto no significa que la po­
I ítica de gasto haya sido más expan­
siva que en el año pasado, pues los 
acuerdos sólo subieron en 2~% 
contra un 45% en 19801 

. 

La ejecución de las reservas corres­
pondientes al presupuesto anterior 
también ha sido lenta, pues a julio 
31 únicamente se había acordado el 

"Coyuntura Económica". Volumen X No. 3, 
octubre 1980. 



18% del total certificado por Contra­
loría. 

Por su parte, los pagos totales de 
Tesorería crecieron un 47%, los de 
funcionamiento un 42 % y los de in­
versión un 61 %. Del conjunto de los 
efectuados en inversión, sólo el 46% 
corresponde a gastos de la actual vi­
gencia, lo cual es consecuencia del 
gran volumen de cuentas pendientes 
de pago que se registró al cierre de la 
anterior vigencia. 

La Tesorería General de la Repú­
blica, que a julio 31 contabilizaba un 
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déficit de $8.327 mi !Iones, se verá 
presionada en el futuro por más de 
la mitad de las autorizaciones de in­
versión hechas hasta julio que no han 
sido desembolsadas ($8.000 millones 
aproximadamente); por las adiciones 
al presupuesto que ya sobrepasarían 
los $64.000 millones; y por las reser­
vas aún no ratificadas que ascienden 
a la suma de $11.379 millones. 

En resumen, la poi ítica de gasto 
público durante los primeros siete 
meses del año fue restrictiva ya que 
el crecimiento de los acuerdos se 
desaceleró, y la ejecución de las re~ 
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servas de 1980 fue insignificante. 
Para los últimos meses del año la pre­
sión sobre caja será fuerte, pues hasta 
julio además de la lentitud en los 
acuerdos se ha presentado un atraso 
de los desembolsos. 

Perspectivas 

A pesar de la lenta evolución del 
impuesto a la renta en estos primeros 
siete meses del año con relación a la 
proyección preparada inicialmente 
por FEDESAR ROLLO; el total de 
ingresos corrientes ha crecido a la 
tasa prevista. Este hecho se ha produ­
cido porque el incremento de la 
cuenta especial de cambios ha sido 
mayor del proyectado. Así, los re­
cursos corrientes disponibles para 
adicionar funcionamiento, son del 
orden de $30.000 millones 2 , de los 
cuales casi $22.771 millones ya es­
taban apropiados en agosto 31. 

A su vez, la evolución de los gas­
tos de funcionamiento parece sobre­
pasar el 40WJ pronosticado en la an­
terior entrega de Coyuntura , pues 
contando con el proyecto que cursa 
actualmente en el Congreso, el adi­
cional al presupuesto de funciona­
miento incluido el servicio de la deu­
da, ya sería de $33.380 millones, de 
los cuales sólo $22.771 millones son 
ingresos corrientes y los restantes 
$10.609 millbnes son en su mayor 
parte crédito externo obtenido de 
la cancelación de reservas de la vi­
gencia de 1979. En las proyecciones 
iniciales no se había tenido en cuenta 
este último recurso para financiar 
gastos de funcionamiento sino de in­
versión. Asf, el presupuesto de fun­
cionamiento todavía podrá adicio­
narse en cerca de $7.000 millones, 
2 Ver "Coyuntura Económica" Vol. X 1 No. 1, 

abril 1981 . 
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respaldados en mayores ingresos co­
rrientes, y esto impl icar(a un cre­
cimiento de 43 % con relación al 
presupuesto definitivo del año 1980. 
De esta suerte, al desbordamiento de 
los gastos de funcionamiento se suma 
el inconveniente de su financiación 
con recursos inflacionarios como son 
la utilidad en compra y venta de divi­
sas y el crédito externo que había 
estado congelado en el Banco Central. 

En cuanto a la ejecución del presu­
puesto de inversión en los últimos 
meses del año todav (a no hay plena 
claridad. Computando el proyecto 
en debate, las adiciones ascenderían 
a $35.150 millones, lo que significaría 
un aumento nominal del presupuesto 
definitivo, de apenas 20% con rela­
ción al año anterior. La inelasticidad 
de los ingresos corrientes sanos, la 
imposibi l idad de obtener créditos de 
particulares y el desbordamiento de 
los gastos de funcionamiento, lleva­
rán a las autoridades económicas -en 
lo que resta del año- a decidir entre 
estancar la inversión o realizarla pero 
con altos costos en términos de in­
flación. Sobre la base de que se de­
cida aumentar esta suma en 30%, no 
postergar las reservas del año 1980 y 
no dejar pagos atrasados por más de 
$7.000 millones, el déficit de caja 3 

del presupuesto nacional podrá llegar 
fácilmente a los $50.000 millones. 

Proyecto de Ley de 1982 
(Ver Cuadros Vl-5 y Vl-6) 

El proyecto de presupuesto de in­
gresos y gastos para 1982 presentado 
al Congreso, asciende a la cifra de 
$261.653 millones, superior en ape­
nas 4,% a lo apropiado hasta el mes 
de agosto del año en curso. 

3 Ver definición Coyuntura Económica, abril 
81 ob .. cit. 
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En la parte de ingresos, el 96·% co­
rresponde a ingresos corrientes y el 
restante 4 % a recursos de crédito. 
Los primeros, sólo representan un 
aumento de 14% con relación a lo 
que serán para el año 1981 . Los ru­
bros de renta y aduanas son bastante 
optimistas y el de gasolina y ACPM 
parece estar subestimado máxime si 
hay un aumento en los precios de 
combustibles. Este problema se ob­
serva también el de venta. 

Los ingresos de crédito externo e 
interno aparecen subestimados. Esto 
se produce como cumplimiento del 
principio de equilibrio presupuesta!, 
según el cual no se pueden inclu ir 
créditos no contratados. 
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En cuanto a los gastos, los de fun­
cionamiento representan el 78% y 
los de inversión el restante 22 %. 

El servicio de la deuda y el Minis­
terio de Educación copan casi el 30% 
del total del presupuesto. Después de 
estos, son importantes por la magni- · 
tud de recursos que concentran, los 
de hacienda, obras públicas y de­
fensa. Los cinco absorben el 55.4% 
de los recursos. 

El situado f iscal para salud y edu­
cación y la cesión del impuesto de 
ventas que son transferencias regiona­
les, ascienden a $45.063 millones 
y representan el 17% del total del 
presupuesto. 



Proyecto de Ley sobre Cuenta 
Especial de Cambios 

En la última entrega de Coyuntura 
se planteó el peligro inflacionario 
que implica el actual manejo de la 
Cuenta Especial de Cambios. En 
efecto, hoy en día la utilidad con­
table en la compra y venta de divi­
sas se ha vuelto una de las principales 
fuentes de ingresos del fisco . El pro­
yecto de Ley que modifica el Decre­
to Extraordinario 294 de 1973, pre­
sentado por el Ministro de Hacienda, 
no soluciona este problema; al con­
trario, protocoliza las emisiones por 
este concepto como fuente de re­
cursos para inversión y servicio de la 
deuda. Es decir, no se evita una de 
las mayores causas de emisión del 
Banco de la República. 
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FEDESARROLLO insiste en que 
dicha emisión es inflacionaria e injus­
tificada, como también en que la 
contabilización de las reservas debe 
hacerse con el sistema Ll FO si se de­
sea realmente disminuir la inflación. 

El Proyecto del Ministro de Ha­
cienda no trata este tema; intenta 
más bien reducir las transferencias a 
los departamentos sacando estos in­
gresos de la base del cálculo del 
situado fiscal. 

El segundo objetivo del Proyecto 
es eliminar o disminuir la presión de 
gasto para la rama jurisdiccional que 
introdujo la norma de que dicho 
gasto debería ser por lo menos del 
10.% del presupuesto. 
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Introducción y Resumen 

Hace varios meses, cuando se se­
ñaló la inconveniencia del modelo 
económico y se advirtió sobre sus 
efec~os negativos sobre la actividad 
económica y la inflación, no existía 
un ambiente propicio para dialogar 
ni para rectificar. Asimismo, cuando 
se presentaron las proyecciones que 
anticipaban y los indicadores que re­
gistraban el deterioro de la actividad 
económica y la ineficiencia del plan 
de estabilización, se respondió di­
ciendo que tales cifras no eran ciertas 
o que sólo reflejaban un fenómeno 
pasajero. Hoy en día, frente a la am­
plia evidencia, se reconoce que nues­
tras proyecciones eran correctas, 
pero sin aceptar el diagnóstico que 
nos sirvió para llegar a ellas. Se ob­
serva, además, una tendencia a sec­
torizar las causas que llevaron la eco­
nomía al estado actual con el ánimo 
de atribuirle la responsabilidad a una 
parte u otra de la administración, 
inc;urriendo en los errores usuales del 
análisis parcial. Con todo, no será 
fácil eximir de responsabilidad a la 
poi ítica monetaria que ha aceptado 

un cuantioso déficit fiscal, que ha fa­
cilitado los niveles más altos de las 
tasas reales de interés registrados en 
el país y que ha sido sujeta a serios 
vaivenes que le han introducido una 
gran inastabi 1 idad a la economía. 

El esquema de la poi ítica mone­
taria, dibujado en las anteriores en­
tregas de Coyuntura Económica, en 
el cual la expansión se origina por el 
presupuesto nacional y la contrac­
ción por conducto de la colocación 
de papeles en el mercado abierto, 
no se ha modificado. El presupuesto 
nacional originó, por diversos con­
ductos, una emisión de $18.500 mi­
llones en los primeros siete meses 
del año. Esta expansión se contra­
rrestó en su totalidad mediante la 
colocación de títulos de participa­
ción y títulos agroindustriales. Los 
medios de pago prácticamente no ex­
perimentaron ninguna variación en 
los siete primeros meses del año. 

La inestabilidad de los medios de 
pago continúa. El incremento de la 
liquidez en los primeros siete meses 
del año no guarda ninguna relación 



con las posibilidades de la economía 
y con la que se efectuó en los cinco 
meses anteriores. Hoy en día hay 
consenso sobre los inconvenientes 
del pare y siga monetario y no se 
sabe por qué las autoridades moneta­
rias se empeñan en ese tipo de ma­
nejo. 

Las perspectivas monetarias para 
el final del año están dadas en gran 
parte por el déficit fiscal. La emi­
sión por tal concepto será superior a 
la de los siete primeros meses y la 
discrecionalidad para compensarlo se 
ve seriamente limitada por las altas 
tasas de interés que se presentan en 
el momento actual. Probablemente, 
los medios de pago crecerán 26% en 
el año completo, configurando de 
nuevo el pare y siga. 

Las altas tasas de interés le han 
introducido serias distorsiones al 
mercado de capitales. El crédito a la 
economía es inferior al reflejado en 
las colocaciones bancarias y la liqui­
dez es más alta a la registrada en los 
medios de pago. Es improbable que 
la autoridad monetaria recobre el 
control requerido sobre la demanda 
agregada sin una reducción en las 
tasas de interés, que cada vez parece 
más lejana por la magnitud del dé­
ficit fiscal y la reticencia de las auto­
ridades monetarias a regularlas por 
procedimientos directos. No es fácil 
entender cómo el gobierno acepta ser 
el cQordinador de un acuerdo de ca­
balleros para regular las tasas de 
interés cuando una parte importante 
de los miembros se retira de él. Lo 
menos que podría hacer es traducir 
los términos del acuerdo por medio 
de resoluciones y decretos. 

Las perspectivas en materia de 
inflación no son favorables. De un 
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lado, las poi íticas monetaria y fiscal 
no tienen los elementos fundamenta­
les para garantizar un control ade­
cuado de la demanda agregada. De 
otro lado, la oferta se enfrenta a un 
proceso de estancamiento originado 
por el deterioro de la industria y la 
agricultura. En tales condiciones no 
se puede esperar una evolución favo­
rable en los precios. Seguramente, la 
tasa de crecimiento del índice de 
precios se situará alrededor del 29%, 
que corresponde al tope más alto de 
la proyección presentada al principio 
del año. 

Fuentes de Expansión 

Las reservas internacionales dismi­
nuyeron US$72 millones en los pri­
meros siete meses del año, originando 
una pequeña contracción monetaria. 
El déficit en cuenta corriente que 
ascendía a US$315 mi !Iones en 
agosto fue prácticamente neutrali­
zado por el saldo positivo de la 
cuenta de capital. El presupuesto na­
cional se torna en forma cada vez 
más prominente como la principal 
fuente de perturbación monetaria al 
originar, por conducto de las utilida­
des la cuenta especial de cambios por 
la compra y venta de divisas y el 
retiro de recursos del Banco de la Re­
pública, en una expansión de la base 
monetaria de $18.500 millones. Esta 
expansión fue compensada en su 
totalidad por las entidades de fo­
mento y la colocación de títulos de 
participación, que contribuyeron a 
una contracción de $12.200 y 6. 700 
millones respectivamente. La suma 
de estos efectos dio lugar a una con­
tracción de la base monetaria de 
US$6. 700 millones, lo cual equi­
vale a una reducción de 5.1% en lo 
corrido del año y un incremento de 
22'% en el año completo. (Ver Cua­
droVII-1). 
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La p·ol ítica del gobierno en ma­
teria de encaje fue prácticamente 
neutral y se manifestó en una ele­
vación del multiplicador bancario 
que pasó de 1.27 a 1 .34.% entre 
diciembre y agosto. Esto, en con­
junto con el comportamiento anota­
do de la base monetaria, determinó 
un aumento de los precios de pago 
de 1% en lo corrido del año y de 
28.7% en el aílo completo. 

Las condiciones generales de la 
oferta monetaria son muy simila­
res a las discutidas en la última 
entrega de Coyuntura Económica. 
El esquema de la poi ítica monetaria, 
tal como se anotaba en esa oportu­
nidad , consiste en emitir para sub­
sanar el déficit presupuesta! y en 
contraer mediante la colocación de 
papeles de mercado abierto. 
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La trayectoria de los medios de 
pago a lo largo del año sigue siendo 
uno de los elementos más indesea­
bles de la poi ítica monetaria. No 
tiene ningún sentido efectuar una 
expansión monetaria de 1% durante 
los siete primeros meses del año, para 
luego incrementarla en más de 25% 
en los meses restantes. Hoy en día 
hay consenso de que ese tipo de ma­
nejo le ha hecho mucho daño a la 
economía y que es conveniente mo­
dificarlo. Nada ha valido hasta ahora, 
pues lo cierto es que cada vez que se 
examinan las cifras monetarias se 
observa el mismo comportamiento. 
Ante una actitud de esa naturaleza, 
y la importancia de la evolución de 
la cantidad de dinero sobre la activi ­
dad económica, ¿no sería conve­
niente contar con algún tipo de 
norma que obligara al gobierno a 
presentar las proyecciones moneta­
rias con anticipación? De esa manera 
la opinión pública podr(a discutir 
con anticipación la conveniencia de 
las metas y establecer si las divergen­
cias entre la realidad y lo deseable es 
un problema de concepción o de 
conducción. 

Crédito cuasi dineros y 
Tasas de Interés 

En el Cuadro Vll-2 se muestra la 
expansión de las colocaciones banca­
rias. Allí se observa que el crecimiento 
anual es superior al de los últimos 
años y a la tasa de inflación. El cre­
cimiento de lo corrido del año tam­
bién es superior en la mayor(a de los 
casos al de los años anteriores. De 
la interpretación de esas cifras resulta 
que ~1 crédito al sector privado es 
abundante. 

Es un resultado que no es consis­
tente con la poi ítica señalada de 



contrarrestar el cuantioso déficit del 
gobierno mediante la colocación de 
títulos de participación y títulos 
agroindustriales. En tales condicio­
nes es inevitable la reducción del 
crédito global al sector privado. La 
verdad es que las altas tasas de in­
terés han estimulado la aplicación de 
prácticas que han llevado a incremen­
tar artificialmente las colocaciones y 
han propiciado el desplazamiento del 
ahorro financiero hacia los depósitos 
a término. 

Las cifras del Cuadro Vll-3, en 
donde se presenta la evolución de los 
medios de pago y la oferta monetaria 
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que están compuestos por medios de 
pago, depósitos de UPAC, certifica­
dos a término de los bancos y depó­
sitos de ahorro, sirven para ilustrar 
estas apreciaciones. En el pasado la 
tasa de crecimiento de los medios de 
pago y de los cuasi dineros no se 
apartaban sustancialmente y la di er­
gencia a lo sumo llegaba a ser de 20%. 
La liquidez de la economía podía 
aproximarse fácilmente por los me­
dios de pago. Estas condiciones se 
han modificado notoriamente en los 
últimos años cuando el crecimiento 
anual de los cuasi dineros excede en 
1OOm la de los medios de pago. Este 
comportamiento fue inducido por 
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la liberación y elevación de los inte­
reses que estimularon una rápida ex­
pansión del UPAC y especialmente 
los certificados de depósito a tér­
mino que han venido creciendo a una 
tasa superior al 200%. Fue una sim­
ple respuesta al hecho incontrastable 
que la peor decisión que puede hacer 
una persona con los niveles actuales 
de tasas de interés es mantener me­
dios de pago. De esa manera la liqui­
dez no puede ser aproximada por el 
crecimiento de los medios de pago. 
Tampoco desde luego, estaría dada 
por el crecimiento de los cuasi dine­
ros. Seguramente, será más alta que 
la de los medios de pago y no se po­
drá saber cuanto hasta tanto no ter­
mine la anarquía financiera. 

Las apreciaciones anteriores son 
altamente preocupantes. El crédito 
del sector privado es inferior al que 
señalan los indicadores tradicionales 
de colócaciones y la liquidez de la 
economía más alta a la registrada en 
los medios de pago. El manejo de la 
poi ítica monetaria se torna difícil 
como quiera que el significado de los 
indicadores tradicionales ha cam­
biado. Lo más grave es que se ob­
serva una dicotomía total entre la 
información del sector financiero y 
el comportamiento real de la econo­
mía. Mientras que los indicadores de 
crédito y de medios de pago indican 
que la actividad económica debía 
evolucionar normalmente y la infla­
ción debía estar bajando, la inspec­
ción de las cifras reales indica todo 
lo contrario. 

Perpectivas 

Las condiciones del sector cambia­
río en lo que resta del año están de­
terminadas en un alto grado por el 
sector cafetero. No parece que la he-
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lada que tuvo lugar recientemente 
en el Brasil afecte significativamente 
las previsiones elaboradas antes de 
ella. Al parecer los precios externos 
se moverán entre 1.20 y 1.30 y el 
volumen llegará a 9 millones de sacos. 
En tales condiciones, los reintegros 
por concepto de café se estiman en 
US$1.500 millones. El comporta­
miento de los ot ros rubros segura­
mente no variará mayormente con 
relación al comportamiento del pri ­
mer semestre. Se estima, en efecto, 
que la balanza en cuenta corriente 
generará un déficit de US$600 mi­
llones. Las perspectivas de la cuenta 
de capital son más difíciles de pro­
yectar. El crédito neto externo al 
sector privado ha venido creciendo 
progresivamente y seguramente lle­
gará a US$400 millones al final del 
año. El ingreso por concepto de 
crédito oficial se calcula, con base 
a la información sobre contrata­
ciones, en US$400 millones y las 
amortizaciones en US$200 millones. 
La cuenta de capital originará en­
tonces un saldo positivo de US$400 
millones. Resulta f inalmente que 
las reservas internacionales dismi­
nuirán alrededor de US$200 millo­
nes en el año. 

El crédito del Banco de la Repú­
blica a las entidades de fomento fue 
negativo en el primer semestre. Esta 
situación no se mantendrá segura­
mente en los próximos meses. Los 
desembolsos como es normal se ace­
lerarán y las captaciones mediante 
títulos industriales se detendrán. Es 
posible que la expansión de la base 
monetaria por este conducto sea del 
orden de US$10.000 millones. 

El Presupuesto Nacional se ha tor­
nado incuestionablemente en la prin­
cipal fuente de expansión. En el se-



gundo semestre originará, por con­
ducto de la contabilización de reser­
vas de la cuenta especial de cambios 
y retiro de depósitos de tesorería, 
una expansión mayor a la del primer 
semestre. Adicionalmente, el ingreso 
neto de crédito externo originará una 
emisión cercana a los 5.000 millones. 
En tales condiciones, resulta que el 
gobierno contribuirá en el segundo 
semestre a una emisión cercana a los 
30.000 millones. 

El sector cafetero contribuyó en 
los últimos años a la contracción mo­
netaria congelando parte de los ingre­
sos provenientes de los reintegros en 
títulos canjeables por certificados dé 
cambio. Esa situación, pese a la hela­
da que tuvo lugar recientemente en 
el Brasil, no se mantendrá en el pre­
sente año. Se estima, con base en una 
exportación de 9 millones de sacos 
un precio externo promedio de 
US$1.25 y un precio interno de 
$9.600, que el valor de las cosechas 
mas los gastos de comercialización 
superará los ingresos por concepto 
de las ventas internas y externas en 
más de $10.000 millones. El go­
bierno ha autorizado la emisión de 
bonos por $10.000 millones para lle­
nar este faltante, que desde luego 
puede ser mayor si se eleva el pre­
cio interno. 

La contracción monetaria depen­
derá en su mayor parte de los títu­
los de participación. La discreciona­
lidad no es muy grande. De un lado, 
la colocación de bonos cafeteros 
constituirá una fuerte competencia. 
De otro lado, la tasa de interés, de 
los préstamos bancarios, luego de 
descender al principio del semestre, 
se ha elevado de nuevo. No sería 
conveniente, a todas luces, acentuar 
esa situación con una elevación de la 
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tasa de interés de los títulos de par­
ticipación. Dentro de este marco de 
referencia es difícil que la contrac­
ción de las operaciones de mercado 
abierto sea más de 3.000 millones. 
Esto no significa que el gobierno no 
pueda hacerla más grande mediante 
la elevación de la tasa de interés de 
los títulos. El costo, sin embargo, po­
dría ser enorme en las circunstancias 
actuales de recesión económica. 

Es improbable que en los pró­
ximos meses se tomen decisiones en 
materia de encaje. Por eso el multi ­
plicador bancario mantendrá la ten­
dencia descendiente de los últimos 
meses corregida por los factores es­
tacionales. 

Las apreciaciones anteriores se re­
sumen en el Cuadro Vll-4. Allí se 
proyecta un incremento de la base 
monetaria de 21 % y otro de los me­
dios de pago de 25%. De esa manéra 
la fuerte contracción que se efectuó 
en el primer semestre se neutralizará 
en los últimos meses del año. 

Inflación 

Las perspectivas en materia de 
inflación son preocupantes, pero no 
sorprendentes. Los rasgos fundamen­
tales de la poi ítica monetaria se ca­
racterizan por fuertes fluctuaciones 
en la oferta monetaria y en una acción 
permanente encaminada a contrarres­
tar el déficit fiscal con la colocación 
de títulos de mercado abierto. Los 
resultados alcanzados hasta el mo­
mento muestran que este esquema no 
es muy eficaz para regular la de­
manda agregada y en cambio, ha 
introducido serios fenómenos recesl­
vos a la actividad industrial. De otro 
lado, el desempeño insatisfactorio de 
la agricultura, originado por factores 
que se han venido gestando progresi -
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vamente, se adiciona para configurar 
una situación de estancamiento casi 
total de la oferta. Mientras se man­
tenga una siruación en que el control 
sobre la demanda agregada es débil y 
la evolución de la producción anor-
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mal, no se puede esperar una mejoría 
de los índices de inflación . Segura­
mente la tasa de inflación se situará 
en el nivel más alto de la proyección 
elaborada al principio del año. 




