


Hay quienes invierten en 
Mercantil Hipotecaria 
por razones de sobra 

Invie rta los excedent es 
mone tarios de su empresa en 
Mercanti l Hipotecaria. 
Contamos con 1 l años de 
ex peri encia en el manejo de 

tesorcrfa. No importa el monto 
de su cap ital ; con Mercantil 
Hipo tecaria obtenga altos 
rendim ientos, liquidez 
inm edia ta y seguridad. 

Somos la primera Compañía 
de Finan ciamient o Comercial 
inscrita en la Bolsa de Bogotá. 
Si usted ti ene una buena 
razón pa ra inverti r, noso tros 
tene mos otra para escucharl o. 



Introducción y Resumen 

El decenio de los ochenta será un 
período de sobresaltos y situaciones 
inesperadas para la economía mundial 
y por lo tanto para la colombiana. 
Dentro de un marco de referencia de 
incertidumbre es fundamental que el 
gobierno tenga una estrategia econó­
mica flexible que haga posible al país 
adaptarse a la cambiante coyuntura 
económica. En los dos últimos años la 
política económica oficial desafortu­
nadamente no ha tenido esta deseable 
flexibilidad, con el resultado de que se 
ha desacelerado notablemente la tasa 
de crecimiento de la producción na­
cional. 

Uno de los problemas que ha difi­
cultado adaptar las políticas a la co­
yuntura económica cambiante es el 
rezago sistemático del gobierno en 
aceptar los cambios ocurridos en la 
economía. En el primer semestre de 
1980 el gobierno todavía no había 
aceptado la desaceleración industrial 
de 1979. Solo en septiembre de 1980 
el DANE da un dato de crecimiento 
de producción industrial que coincide 
con el que dio FEDESARROLLO en 
abril, y que fue rechazado por el go­
bierno. Por otra parte, el 22 de agosto 
de 1980 el Presidente Turbay declará-

ba ante la Asamble& de la Andi: "Pue­
do afirmar, sin temor a equivocarme, 
que el desempeño de la actividad in­
dustrial en su conjunto dista mucho 
de poder calificarse como recesión". 
Sin embargo, desde abril y mayo ya 
había indicios de que el sector indus­
trial no iba a crecer significativamente 
en el año. Estos indicios estaban ple­
namente confirmados en julio. Es cla­
ro entonces que la política económica 
se está manejando con base en apre­
ciaciones inexactas sobre la realidad 
de la economía. 

A este fenómeno ha contribuido 
una serie de fallas en las estadísticas 
del DANE sobre producción indus­
trial, y retrasos inexplicables en indica­
dores como los de desempleo. Pero 
con base en datos de entidades priva­
das como FEDESARROLLO y los 
gremios, más las estadísticas oficiales, 
no era fácil ignorar el estancamiento 
económico de 1980. Sin embargo, 
esto es lo que ha hecho el gobierno. El 
informe de Planeación sobre la econo­
mía presentado al Conpes del 18 de 
septiembre, todavía peca de optimista. 
Sobre el sector manufacturero dice 
que "mientras la mayoría de las indus­
trias mantuvo un ritmo de crecimiento 



INTRODUCC ION Y RESUMEN 

satisfactorio, se presentaron proble­
mas en actividades como la textilera y 
la metalmecánica". Sería más exacto 
decir que la industria textil está en la 
mayor crisis de su historia, y que el 
resto de las industrias tendrá una de 
las menores tasas de crecimiento de la 
última década. 

Surge entonces la pregunta de 
¿cómo se habría podido adaptar la 
política económica a esta nueva co-

. yuntura? En primer lugar, ante un 
descenso en las ventas de la industria 
era peligroso aceptar aumentos en las 
tasas de interés para el capital de tra­
bajo. Como las tasas de interés aumen­
taron en parte por el esfuerzo del go­
bierno de desviar recursos desde el 
sector privado hacia la inversión públi­
ca, esta estrategia resultó contraindica­
da en las condiciones actuales. La polí­
tica de financiar la inversión pública 
con crédito externo, que se montó en 
el supuesto de no aumento de las reser­
vas internacionales en 1979 y 1980, 
tampoco resultó congruente con los 
desarrollos en el sector externo. En 
resumen, el Plan de Integración Nacio­
nal, con su énfasis en la inversión en 
infraestructura, se ha aplicado con 
demasiada rigidez y ha dificultado 
innecesariamente el manejo de la 
economía. 

Aunque las características de la res­
tricción monetaria adoptada han teni­
do altos costos, no deja de ser positivo 
el hecho 9-e que el crecimiento en los 
medios de pago esté en 18%, nivel de 
crecimiento recomendado por esta 
revista para el final de año. Si la ex­
pansión monetaria se mantiene a este 
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ritmo, y se evitan traslados masivos de 
fondos de un sector a otro o fluctua­
ciones abruptas en las políticas, es 
posible que la presión inflacionaria sea 
menor a la actual en los próximos 
doce meses. 

Se insiste, sin embargo, que este 
manejo no es fácil ante una economía 
internacional caracterizada por la in­
certidumbre. La política econpmica 
nacional tiene que acomodar los au­
mentos en costos generados por la 
crisis política del Medio Oriente, las 
fluctuaciones abruptas en las tasas de 
interés en New York y Londres, y la 
agresiva venta de automóviles o texti­
les a precios marginales o subsidiados 
por países que se encuentran o en cri­
sis de balanza de pago por las alzas del 
petróleo de 1979 o en una profunda 
recesión económica. 

Finalmente, la caída de los precios 
externos de café plantea un reto para 
los responsables de la política econó­
mica y requiere un manejo flexi­
ble. El país todavía no ha ajustado su 
economía a los mayores precios del 
petróleo, como se muestra en la sec­
ción sobre transporte de esta entrega 
de Coyuntura. Las exportaciones me­
nores crecen al menor ritmo de la dé­
cada. Las industrias tradicionales están 
en crisis debido en parte a la compe­
tencia de precios de productos indus­
triales foráneos. ¿No será este el mo­
mento para adoptar un esquema 
general para enfrentar una serie de 
fenómenos que han surgido reciente­
mente y que pueden tener serias reper­
cusiones sobre el desarrollo y la estabi­
lidad de la economía colombiana? 



Actividad Económica 
General 

Introducción y Resumen 

La estimación de las variables reales 
se dificulta en los países que registran 
altos niveles de inflación. La determi­
nación de la variación real de un con­
junto de bienes debe partir inevitable­
mente de información sobre su valor 
nominal. No es posible sumar metros 
cúbicos de leche con metros cuadra­
dos de tela. El procedimiento de divi­
dir el valor por los precios introduce, 
sin embargo, errores significativos 
cuando e l incremento de la produc­
ción es mucho menor que el de los 
precios. Así cuando el valor O.e un 
bien aumenta 12 % y los precios el 4%, 
un error de 20 % en el índic.e de au­
mento de los precios determinaría 
únicamente un error de 10 % en el cre­
cimiento de la producción. En cambio, 
si el aumento del valor es de 30% y la 
tasa de inflación de 25%, un error de 
20 % en la última introduciría un error 
de 100 % en el cálculo de crecimiento 
de la producción. 

El problema de la selección de los 
deflactores no es posible resolverlo 
totalmente. Existen, sin embargo, me­
todologías para reducir los errores y 
evitar las arbitrariedades. El principio 

elemental es que los deflactores deben 
tener una alta permanencia para garan­
tizar la comparación de la informa­
ción y sus cambios deben ser anuncia­
dos con anticipación. 

Recientemente han surgido irregula­
ridades en la elaboración y la presenta­
ción de las cifras del DANE que no 
pueden pasar desapercibidas. En un 
momento en que hay opiniones en­
contradas sobre el comportamiento de 
la actividad económica, y en especial 
de la industria, el DANE ha presentado, 
con una gran oportunidad, cifras en 
donde se sostiene que la producción 
industrial creció 5. 9 % en el primer 
semestre del año. Al revisar la metodo­
logía de este cálculo, se observa, sin 
embargo, que el índice utilizado para 
deflactar el valor nominal de la pro­
ducción es distinto al empleado en el 
pasado. Mientras que anteriormente se 
efectuaba el ajuste con el índice pro­
medio anual, ahora se hace con los 
índices mensuales. Sin entrar a discu­
tir las ventajas metodológicas de uno y 
otro procedimiento es preciso señalar 
que el nuevo índice modifica total­
mente la cifra presentada por el 
DANE para el año de 1979. En efecto, 
al utilizar el nuevo deflactor resulta 
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que el crecimiento de la producción 
en ese año fue de 4.7% y no 6.3% 
como lo sostuvieron reiteradamente 
las directivas del DANE. Es inexplica­
ble que estos funcionarios, cuando 
salieron a defender esta cifra frente a 
la de FEDESARROLLO (4.5%) y de 
otras entidades no hubieran advertido 
que ella estaba sujeta a modificaciones 
introducidas por un cambio de meto­
dología, que ha debido ser precisado y 
anunciado con anticipación. De esa 
manera el juego de deflactores ha 
permitido mantener el crecimiento de 
la producción ante la opinión pública 
alrededor de 6% en 1979 y en el pri­
mer semestre de 1980. La exactitud 
de la información no parece ser mate­
ria de mayor preocupación. Un obser­
vador desprevenido podría imaginar 
una táctica consistente en presentar la 
cifra más favorable durante el año en 
referencia, y luego proceder a modifi­
carla más tarde, es decir, cuando la 
mayoría de la opinión pública ya no 
está interesada en ellas. 

La posibilidad de alterar las cifras 
variando los deflactores es infinita. 
Dado el nivel de inflación del país, 
siempre será posible definir un deflac­
tor que permita elevar la producción 
real en 3 ó 4 puntos. 

Por fortuna algunas entidades del 
sector privado han venido desde hace 
algunos años preparando encuestas 
industriales que sirven para confrontar 
la veracidad de la del DANE. Así la 
encuesta de FEDESARROLLO señala 
un crecimiento de la producción in­
dustrial de 1.2% en el primer semestre 
con relación al mismo período del año 
anterior y la encuesta de la ANDI indi­
ca un crecimiento de cero en el 
mismo lapso. Curiosamente dos en­
cuestas independientes llegan a un 
resultado similar y difieren notable­
mente de la del DANE. Se dirá, segu­
ramente, que la encuesta del DANE 
incluye más establecimientos, es más 
técnica y maneja mejor el problema de 
los deflactores. Pues bien, existen 
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otros sistemas de chequeo que no están 
sujetos a los problemas de cobertura y 
de deflactores. La teoría económica 
más rudimentaria y el sentido común 
indican que para producir cualquier 
bien se requiere mano de obra y má­
quinas cuyo uso está íntimamente re­
lacionado con el consumo de energía 
eléctrica. Existe una relación estrecha 
entre la producción industrial, el em­
pleo y el consumo de energía. La va­
lidez de estas relaciones se ha confir­
mado en Colombia en diferentes estu­
dios empíricos. En ellos se observa 
que el consumo de energía eléctrica 
aumenta 2 puntos porcentuales más 
que la producción y el empleo 2.5 pun­
tos menos. La aplicación de estos pa­
rámetros a la información del primer 
semestre, cuando el consumo de ener­
gía eléctrica aumentó 1.6 o/o y el empleo 
industrial 0.4%, no da bases para espe­
rar un crecimiento de la producción 
industrial superior a 4. O%. 

El crecimiento de la producción 
industrial reportada por el DANE re­
sulta de un cambio de deflactores que 
no fue anunciado con anticipación. Se 
aparta de las cifras obtenidas mediante 
encuestas adelantadas por entidades 
privadas. N o guarda ninguna relación 
con los indicadores reales de empleo y 
consumo de energía eléctrica. Por 
todo ello no podemos aceptar los re­
sultados del DANE como base para 
sostener que la economía colombiana 
evoluciona satisfactoriamente. No 
tenemos alternativa distinta a deposi­
tar nuestra confianza en las encuestas 
de FEDESARRO LLO y la ANDI y 
en los indicadores reales de empleo y 
consumo de energía, los cuales, en 
conjunto, coinciden en señalar un es­
tancamiento de la actividad industrial. 

Industria Manufacturera 

La actividad industrial del país pa­
rece encontrarse en una fase de estan­
camiento global y aún, en algunos 
sectores específicos, de retroceso en 
términos absolutos. Este fenómeno ha 



sido detectado por la Encuesta de Opi­
nión Empresarial a partir del segundo 
trimestre del año. En efecto, desde el 
pasado mes de abril el número de em­
presas que reportan debilitamiento de 
su actividad productiva ha mostrado 
una tendencia creciente, al tiempo que 
ha . tendido a disminuir el número de 
empresas que declaran una actividad 
productiva más intensa. En otras pala­
bras, cada mes son menos las empresas 
que aumentan su producción y más las 
que la reducen. El resultado neto de 
estos cambios puede apreciarse en la 
curva superior de las gráficas 11-1 a 
II-7. 

Entre los sectores que han mostra­
do el más pobre desempeño se destaca 
la industria textil (ver Gráfica II-3). La 
aqtividad productiva en esta rama ha 
v~nido disminuyendo durante gran 
parte de lo que va corrido del año, 
tendencia ésta que responde al movi­
miento observado en las existencias y 
en los pedidos, como lo muestra la 
Gráfica II-3. En febrero sólo un 10% 
neto de las empresas textileras consi­
deraba que sus existencias de produc­
tos terminados era demasiado grandes1 

y en junio ese porcentaje se había ele­
va(io al 35 % de las empresas. En el 
mismo período el porcentaje neto de 
empresas textileras que consideraba 
demasiado bajo su stock de pedidos 
pasó del 22% al 57%. Con existencias 
crecientes (en términos, al menos, del 
.número de empresas afectadas) y ór­
. den es de pedidos decrecientes, era 
·.natural que se presentara una baja en 
.la producción. Esta baja parece haber­
se. detenido en agosto, presumiblemen-
te en respuesta al mejoramiento que se 
produjo a partir de julio en la situación 
de existencias y de pedidos (ver gráfi­
ca). La industria textil se destaca tam-

1 El porcentaje neto o balance e8 la diferencia en­
tre el porcentaje de empresas que responden 
positivamente (en este caso, existencias dema­
siado pequeñas) y las que responden negativa­
mente (en este caso existencias demasiado gran­
des). Por esta razón ellO:%· mencionado se con­
siden ne¡ativo para m rep-n"ci6n ll'áfica. 
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bién por su alto grado de pesimismo 
(el clima de los negocios se ha mante­
nido estable a un nivel relativamente 
bajo2 

) y de incertidumbre (las expec­
tativas de producción muestran fuertes 
oscilaciones mes a mes). 

También han mostrado disminución 
en su actividad productiva las indus­
trias metalúrgica (Gráfica II-6) y me­
talmecánica (Gráfica Il-7), en ambos 
casos a partir de mayo. Dos o tres 
meses antes se empezó a detectar un 
deterioro en la situación de existencias 
de productos terminados y de pedidos 
por atender, deterioro que ha venido 
acentuándose hasta agosto, último 
mes con información disponible al 
escribirse esta reseña. Paralelamente a 
la acumulación de inventarios y a la 
baja en las ventas, el pesimismo se ha 
venido extendiendo en estos dos secto­
res (el clima de negocios ha venido ba­
jando) y las expectativas de producción 
no permiten esperar una pronta recu­
peración de la actividad productiva. 

En otros sectores de la industria se 
registra una evolución más favorable, 
ya que al menos no es claro que la 
tendencia creciente observada en la 
producción a principios del año haya 
cambiado de dirección en los últimos 
meses. Este es el caso de las industrias 
de confecciones (Gráfica II-4) y de 
minerales no metálicos -que son en su 
mayor parte materiales para la cons­
trucción- (Gráfica II-5). En este últi­
mo caso, sin embargo, ha habido 
recientemente un claro deterioro en el 
clima de los negocios, en las expectati­
vas de producción y en el stock de 
pedidos, en forma tal que es posible 
prever una disminución en la actividad 
productiva para los próximos meses. 

2 El clima de los negocios es un indicador prome­
dio de la situación económica actual de las em­
presas y de la situación que prevén los empresa­
rios para los próximos seis meses. En varios 
países éste constituye el mejor indicador antici­
pado de la actividad industrial. Véase: G. Nerb. 
"Encuesta de Opinión Empresarial en Colom­
bia". (FEDESARROLLO, mimeógrafo.) 
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Algo similar puede afirmarse con rela­
ción a los sectores de la química y a la 
industria del papel. En estas activida­
des empezaron a registrarse existencias 
excesivas en junio, como resultado de 
una baja en pedidos, que se acentuó 
dos meses atrás. 

Por último, el mejor desempeño 
corresponde a la industria de alimen­
tos, con una actividad productiva cla­
ramente creciente, al menos hasta ju­
lio. Infortunadamente, también este 
sector se ha visto afectado en los últi­
mos meses por inventarios crecientes y 
pedidos decrecien tes, lo cual explica la 
baja registrada en la actividad produc­
tiva en agosto (ver Gráfica II-8) . 

En resumen, la Encuesta de Opinión 
Empresarial indica, como se anotó al 
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comienzo, estancamiento o retroceso 
en la actividad industrial al promediar 
el año. Si se observa atentamente la 
Gráfica II-1 , puede apreciarse que di­
cho estancamiento estuvo precedido 
por una serie de cambios ocurridos en 
otros indicadores: en febrero y marzo 
se empezó a notar un deterioro en las 
expectativas de producción, en marzo­
abril empezó a desmejorar el clima de 
los negocios y el nivel de pedidos, y 
posteriormente se evidenció la acumu­
lación de inventarios. El estancamien­
to de la producción y la posible caída 
que se registró en el mes de agosto 
parecen haber sido anunciados con 
bastante anticipación por esos otros 
indicadores. De igual manera, la recu­
peración que muestran esos indicado­
res en el mismo mes de agosto sirve de 
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GRAFICA 11 - 4 
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GRAFICA 11 - 5 
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

PRODUCTOS DE MINERALES NO METALICOS 
IND 1 CE 
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apoyo para esperar que la situación 
dentro de unos cuatro meses tenderá a 
mejorar aunque esta conclusión no 
puede ser válida para todos los secto­
res de la industria, como se vio ante-
riormente. · · 

Análisis Cuantitativo 

El análisis precedente identificó cla­
ramente unas tendencias desfavorables 
en la actividad industrial con base en 
la información cualitativa suministra­
da por la Encuesta de Opinión Empre­
sarial . de FEDESARROLLO. Interesa 
también comparar la actividad produc­
tiva eh lo que va corrido del año, con 
lo sucedido en igual período del año 
anterior. En este aspecto sólo se dispo­
ne de información hasta junio, prove­
niente de las encuestaS mensuales del 
DANE y de la encuesta semestral de 
FEDESARROLL03

• 

De acuerdo con el DANE la produc­
ción industrial en el primer semestre 

Las diferencias obedecen en alguna 
medida a que las dos muestras son de 
un tamaño y composición bastante 
disímiles, de tal forma que la encuesta 
de FEDESARROLLO es más repre-

. sentativa de las empresas grandes que 
de las medianas o pequeñas4 

• En este 
aspecto, la comparación de las dos 
encuestas revela que hay menos dina­
mismo en las empresas más grandes 
del país que en el conjunto de la in­
dustria. 

Otra fuente de discrepancia la cons­
tituyen los deflactores utilizados para 
eliminar el efecto de los precios en los 
cambios de producción. El DANE ha 
modificado recientemente . en va.rias 
oportunidades sus deflactores (por 
ejemplo, pasando de índices prome­
dios a índices mensuales) y esto natu­
ralmente cambia la historia reciente de 
la producción real industrial, como 
puede apreciarse en el cuadro siguien­
te (11-2). 

del año creció el 5.9% con relación al A principios de este año, cuando 
primer semestre del año pasado. Los Coyuntura Económica publicaba sus 
resultados de producción de la encues- estimativos del crecimiento industrial 
ta industrial de FEDESARROLLO en 1979 los cuales, en síntesis, impli­
que se resumen en el Cuadro 11-1, aun- caban que la tasa de crecimiento se 
que concuerdan con los datos del había reducido en un 50%, el DANE 
DANE en lo qué respecta a la identifi- -contráaijo abiertarrier1te este· resultado 
cación de los sectores que crecen y de desfavorable y divulgó ampliamente la 
los que sufrieron un retroceso, difie- cifra oficial del 6.3%. Esta cifra resul­
ren notablemente en su magnitud. Por taba muy similar a la del año inmedia­
ejemplo, la industria de alimentos ere- tamente anterior, es decir, oficialmente 
ció, pero mucho · menos de lo·· que -- la industria ·mantenía, sin sobres¡lltos, 
indica el DANE, la industria textil una tasa de crecimiento bastante acep­
mostró un descenso, pero más ac~n- : . table. La nueva revisión que acaba de 
tuado ·en nuestra encuesta y así sucesi~ -. : hacer el DANE en su metodología 
vamente. Estas diferencias tienen un cambia completamente la historia, 
notable efecto acumulativo, que dan porque en vez de ese 6.3% la nueva 
como resultado un crecimiento total cifra oficial para 1979 es de 4. 7%, al 
de sólo l. 2% según la encuesta de -- tiempo que la cifra para el año inme­
FEDESARROLLO. :diaúunente anterior aumentó conside-

3 Esta ~s la primera vez que se conocen los resul­
tados de la encuesta del DANE con menos de 
tres meses de retraso, lo cual demuestra los 
esfuerzos que está realizando dicha institución 
por mejorar la oportunidad de la información 
en el país. 
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rablemente. El resultado neto es qu~, 
con la metodología recientemente 
adoptada ("Método 3" en el Cuadro 

4 La discrepancia que surge por las diferencias en 
la cobertura relativa de cada sector se eliminan 
al ponderar los resultados sectoriales. 



II-2), se confirma el hecho destacado 
oportunamente por FEDESARRO­
LLO de que el crecimiento industrial 
se había reducido sustancialmente en 
1979. Pero se confirma cuando ya a 
nadie, excepto a los historiadores, 
interesa eso. En su momento, el peso 
de la autoridad del DANE estampó en 
la mente de los colombianos la imagen 
de una economía en ascenso y sin 
problemas, mientras los industriales se 
quejaban. 

Es muy probable que en este año 
esté sucediendo algo parecido, a juzgar 
no sólo por los guarismos tan pobres 
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que arroja la encuesta industrial de 
FEDESARROLLO -que ~mb~n 
adolece de todas las imperfecciones de 
una encuesta relativamente pequeña 
(122 empresas)-·- sino por todo un 
conjunto de indicadores adicionales 
que sugieren que el crecimiento indus­
trial 2.nual en el primer semestre fue 
bastante moderado. La misma encues­
ta del DANE registró un crecimiento 
en el empleo semestral prácticamente 
nulo, del 0.4%. De otra parte, el con­
sumo industrial de energía eléctrica en 
las cuatro ciudades principales tuvo un 
crecimiento de sólo 1.6 % , que con­
traste con las cifras de años anteriores 
(ver Cuadro II-3). Por último, la en­
cuesta de FEDESARROLLO detectó 
u.na disminución en el porcentaje de 
capacidad utilizada (ver Cuadro II-4). 

Está bien que el DANE procure me­
jorar la calidad de su información re­
finando su metodología para la esti­
mación de los cambios reales. Pero no 
es justo que en ese proceso esté cam­
biando tan notoriamente la historia 
oficial de los hechos. Lo grave es que 
mientras tengamos tasas de inflación 
elevadas, con crecimiento en precios 
que difieren sustancialmente según el 
producto, la búsqueda de deflactores 
adecuados sólo se detendrá cuando 
se llegue al extremo de deflactar los 

21 



. ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

valores de producción diariamente y a 
nivel de producto. Parece mucho más 
prometedora la alternativa de que la 
encuesta del DANE incluya informa­
ción sobre las cantidades producidas 
de los artículos principales de las em­
presas. En el Cuadro Il-1 se observa 
que con este método la encuesta de 
FEDESARROLLO produce resultados 
distintos a los obtenidos en el método 
tradicional de deflactar los valores 
nominales. La comparación de estos 
resultados alternativos sugiere que el 
método tradicional tiende a sobreesti­
mar las tasas reales de crecimiento. 

En conclusión, la situación de la 
industria en lo que va corrido del año 
puede caracterizarse así : en primer 
lugar, la producción real del primer 
semestre fue superior a la del mismo 
semestre del año anterior, en un por­
centaje probablemente inferior al que 
arroja la encuesta del DANE. Y en 
segundo lugar, durante los últimos 
meses la producción ha estado estan­
cada e incluso ha disminuido marcada­
mente en varios sectores importantes, 
como resultado del debilitamiento de 
las ventas y la consecuente acumula­
ción excesiva de inventarios. 
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Para el año completo, las proyec­
ciones empresariales recogidas por la 
encuesta industrial no permiten espe­
rar un crecimiento superior al 5%, es 
decir, no hay bases para esperar un 
crecimiento superior al proyectado a 
principios del año. 

Construcción 

La actividad edificadora en el país 
continúa estancada a nivel general. 
Los registros de licencias del DANE 
señalan tin crecimiento de solo un 1 o/o 
en metros2 entre el período enero-julio 
de 1979 y el mismo lapso de 1980. 
Sin embargo, debe tenerse en cuenta 
que este es un indicador de largo plazo 
y por lo tanto en el corto plazo, indica 
más el interés por construir, que una 
actividad real. 

Las cifras que se transcriben a con­
tinuación señalan disminuciones signi­
ficativas en metros2 en el período 
analizado, en Barranquilla, Manizales 
y Medellín. Estas ciudades atraviesan 
una seria crisis en la actividad cons­
tructora. 

Otros indicadores tales como el vo­
lumen de préstamos a constructores y 



captación de las corporaciones de aho­
rro. y vivienda, muestran ligeros au­
mentos a precios constantes con res­
pecto a 1979. La distribución interna 
de estos recursos no ha sido favorable 
a los pequeños y medianos construc­
tores. Las compaí'iías constructoras 
grandes son las que dominan cada una 
de las corporaciones de ahorro y vi­
vienda, las mayores beneficiarias del 

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

crédito. El índice de costos de la cons­
trucción de vivienda se incrementó en 
los 8 primeros meses de 1980 en 
18.76%, frente a un 23.6 % en el mis­
mo período del 79 y un 19.4 % en 
1978. 

Co:no se observa en el Cuadro II-6 
se destaca el mayor crecimiento del 
índice de mano de obra frente al de 
materiales en las 10 ciudades investiga-
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das por el DANE, con excepción de 
Neiva y Cúcuta debido al incremento 
del salario mínimo, vigente desde 
enero. 

Existe además una parálisis, espe­
cialmente en Bogotá, en las ventas de 
viviendas y apartamentos superiores 
en valor, a los 4 millones de pesos. No 
obstante los precios de este tipo de 
vivienda se mantienen. Hubo necesi­
dad de llegar a esta situación para 
convencerse de la importancia de ca­
nalizar recursos masivos y ejecutar 
planes de vivienda para niveles de in­
greso medio y bajo. 

Agricultura 

En la anterior entrega de Coyuntura 
Económica se mencionó que la agri­
cultura se vio fuertemente afectada 
por el verano. La primera cosecha del 
año estuvo especialmente afectada en 
los departamentos del Huila y Boyacá 
y en las regiones del Espinal y Girar­
dot; en el Valle del Cauca y la región 
de !bagué el efecto fue más moderado. 
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Como consecuencia del verano se 
observó una disminución en el área 
cosechada, con respecto a la progra­
mada por OPSA, en los cultivos de 
arroz, cebada y sorgo. Igualmente se 
presentaron reducciones en los rendi­
mientos por hectárea, fluctuando 
entre el - 7.0 % en el arroz y cerca del 
- - 60% en el algodón en algunas regio­
nes. Esto produjo entonces un incre­
mento en los costos de producción 
generados por la necesidad de sembrar, 
regar y aplicar insecticidas en mayor 
cantidad a los cultivos. Por lo tanto se 
disminuyó la rentabilidad de los agri­
cultores y las áreas a sembrar en la 
segunda cosecha, especialmente en 
ajonjolí, algodón, fríjol, sorgo y soya 
(ver Cuadro II-7) . 

Aunque en un princ1p10 se creyó 
que iba a haber una disminución en la 
producción de algodón en la cosecha 
del interior, parece ahora que esto no 
ocurrió. Este hecho afecta bastante la 
perspectiva agrícola, y sugiere que la 
producción global sea buena en año 
completo. 



Dado lo anterior, el gobierno se ha 
visto en la necesidad de programar im­
pOrtaciones de algunos productos para 
el segundo semestre. Es así como se ha 
programado la importación de 150.000 
toneladas de sorgo, 120.000 toneladas 
de maíz y de materias primas para la 
industria de aceites. Las existencias de 
fr·íjoles son muy bajas, y se debería 
estudiar una solución a ese problema. 

Expectativas de Producción 

En el Cuadro II -7 se aprecia que el 
área a cosechar con respecto al primer 
semestre para los principales cultivos 
transitorios se incrementará en 17%. 
El aumento para la producción se esti­
ma en 22.8% con respecto al mismo 
período, lo cual implica una elevación 
promedio de los rendimientos. Sin 
embargo, al analizar los comporta­
mientos individuales encontramos que 
éste no es uniforme, ya que tanto el 
área, la producción y los rendimientos 
esperados no se comportan en igual 
forma para todo el grupo. Además 
para la cosecha actual de sorgo en el 
Atlántico y Bolívar no se estima una 
buena recolección, pues se ha perdido 
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gran parte de la misma por efecto de 
las inundaciones. 

El Cuadro 11-8 nos muestra una 
reducción del 17. 5% en las existencias 
de los cultivos transitorios entre di­
ciembre de 1979 y junio 1980. Lo 
anterior se debe fumlamentalmente a 
las reducciones en arroz y cebada. 

Por los problemas presentados en el 
primer semestre del año y debido a las 
expectativas no muy buenas para algu­
nos productos en el segundo, las ex­
portaciones de productos transitorios 
se van a ver disminuidas, salvo para los 
cultivos de arroz y algodón. En el 
primer caso se programó un volumen 
de exportación de 115.000 toneladas 
y en el segundo se espera que la pro­
ducción del Valle del Cauca se destine 
a la exportación. 

El comportamiento de las exporta­
ciones e importaciones de algunos pro­
ductos agropecuarios en los cinco 
primeros meses de los aflos 1979 y 
1980 muestra, salvo en azúcar y algo­
dón, una balanza muy desfavorable. 
Lo anterior es preocupante especial-
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mente en carne de ganado vacuno, frí­
jol y sorgo (ver Cuadro II-9). 

Las expectativas de producción 
para otros cultivos de 1980 son hala­
güeñas. Con respecto al primer semes­
tre se esperan incrementos del 18.6 % 
en papa, del 39.4% en maíz y del 
221.6 % en trigo. Para los otros pro­
ductos como las hortalizas y los fruta­
les se cree que habrá aumento en los 
volúmenes de producción (1.1 % en 
hortalizas y 6 .8% en frutales) para el 
total de año y con respecto al anterior. 

En la producción azucarera nacio­
nal se ha presentaJo una coyuntura 
{avorable en el mercado internacional 
que ha incentivado la producción tan­
to de caña como de azúcar y es así 
que se espera exportar por lo menos 
280.000 toneladas de azúcar crudo 
eomo fruto de una buena cuota de 
exportación (lo anterior vigente era de 
75.000 toneladas), previéndose que el 
período de auge de exportación conti­
núe a lo largo de 1981. Además, se 
considera que no habrá problemas en 
el suministro interno del producto, 
aunque se están presentando exporta­
ciones ilegales por la diferencia exis­
tente en los precios domésticos e inter­
nacionales. ASOCAÑA ha estimado 
1J.n volumen de contrabando de 5 a 7 
fnil toneladas mensuales en los siete 
primeros meses del año y ha previsto 
un incremento de éste a 8. 000 tonela­
das para el período agosto-diciembre. 

Como conclusión, el comporta­
miento de la agricultura en el segundo 
semestre del año se espera sea mucho 
mejor que el primero, sin embargo, 
~sta no se puede generalizar, pues en 
algunos cultivos (sorgo, soya, fríjol y 
ajonjolí) los pronósticos son muy 
pesimistas. 

Para el total del año 1980 se espera 
un volumen de producción de los prin­
cipales cultivos transitorios de 6.104.1 
miles de toneladas, cifra superior en 
1.5% a la obtenida en 1979. Este bajo 
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crecimiento, se debe principalmente a 
la caída en la producción estimada en 
arroz y sorgo. Por su parte la segunda 
cosecha de algodón se estima será ma­
yor que la estimada por OPSA lo que 
hace que su incremento sea superior al 
10.4 % calculado en el Cuadro 

En conclusión, el presente año no 
va a ser tan bueno como se esperaba al 
comienzo del mismo, pues por los pro­
blemas anotados anteriormente en el 
primer semestre para algunos cultivos 
hizo que las áreas sembradas en el se­
gundo se vieran fuertemente reducidas 
en esos productos. 

Ganadería 

El sacrificio de ganado vacuno en el 
primer semestre de 1980 fue 4.4 % 
mayor con respecto al primer semestre 
del año anterior. Este bajo crecimien­
to se debe fundamentalmente a la dis­
minución en el sacrificio con destino a 
la exportación (-- 28:6 % ). La partici­
pació,l del sacrificio de ganado hembra 
dentro del total varió poco con respec­
to al año anterior. El sector en su con-
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junto se ha desenvuelto normalmente 
presentándose excedentes solo en la 
región del Cesar y la Guajira. El con­
trabando de ganado hacia Venezuela 
parece haberse incrementado por el 
aumento en la diferencia de precios 
entre los dos países. 

Las exportaciones registradas de 
ganado y carne de vacuno se han dis­
minuido en 46.8 % para el período 
enero-mayo de 1980 con respecto a 
1979. Si a lo anterior se agregan los 
problemas presentados en la exporta­
ción de carne en canal a Rusia se con­
cluye que 1980 no será un buen año 
en materia de exportaciones pecuarias. 

Política Oficial de Importaciones 

En las políticas de importaciones se 
están llevando a cabo modificaciones 
que se pueden resumir de la siguiente 
forma: 

Se busca elaborar programas de im­
portación que tienen como objetivo 
fijar con anterioridad las cuotas a 
importar y las fechas a efectuar dichas 
importaciones, con el fin de regular y 
garantizar las existencias en el merca-
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do doméstico, para así garantizar el 
abastecimiento. 

Se han propuesto dos mecanismos 
cuyo objetivo es garantizar los sumi­
nistros buscando a su vez promover la 
producción interna mediante el esta­
blecimiento de ingresos mínimos al 
productor, en concordancia con las 
tendencias a largo plazo en el mercado 
internacional de los productos agríco­
las. Estos mecanismos son el Arancel 
Flexible5 y el precio de referencia6 

• 

Como consecuencia de la aplicación 
de los dos puntos antes mencionados 
se evitarían las grandes fluctuaciones 
de los precios a los consumidores 7 

• 

Estas políticas estarán orientaclas a 
aquellos sectores donde la producción 

Arancel Flexible = 

Costo doméstico + margen m inimo de rentab. 

Precio externo + fletes +seguros 

6 Precios de Referencia = 
Costo de producción + rentabilidad -

(precio externo +fletes +seguros) 

Arancel 

7 Para mayor información se puede consultar: 
OPSA. " Políticas de Importaciones en Materia 
de Aceites y Grasas Comestibles". OPSA-UCP 
011/80. 



nacional no está satisfaciendo las nece­
sidades de consumo doméstico. 

Sin embargo, la aplicación de di­
chos programas requiere de una per­
fecta coordinación entre las políticas 
de precios de sustentación e interven­
ción, con las de comercio exterior; es 
decir, que las entidades que tienen que 
ver con el programa tales como el 
Ministerio de Agricultura, el IDEMA y 
el INCOMEX deben actuar conjunta y 
coordinadamente. 

El Arancel Flexible como mecanis­
mo regulador se ve obstaculizado por 
la existencia de trabas institucionales 
como la existencia del Arancel Exter­
no Mínimo Común del Pacto Andino 
y por la necesidad que la Junta del 
Acuerdo de Cartagena apruebe dichas 
importaciones mediante la expedición 
de resoluciones. 

Otras limitantes a la aplicación del 
Arancel Flexible es la posibilidad de 
que, por incrementos en los costos de 
producción domésticos se eleven los 
aranceles a niveles superiores a los 
existentes, lo que iría en detrimento 
de los consumidores por la elevación 
de los precios tanto del producto im­
portado como del doméstico. 

En la fijación de los precios de refe­
rencia se ha planteado la necesidad de 
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que el cálculo del precio CIF de los 
productos importados, éste se incre­
mente un poco para garantizar la 
absorción de la producción doméstica. 
También entran en consideración ele­
mentos subjetivos como las diferencias 
en las calidades entre los productos 
domésticos y los importados, al igual 
que los subsidios otorgados en otros 
países a los productos a importar. Si a 
lo anterior se agrega que se deben con­
siderar las diferencias en los mecanis­
mos de financiación, se puede concluir 
que la operabilidad de dicho mecanis­
mo es muy difícil que pueda ser la 
óptima especialmente por la falta de 
información y coordinación que se 
presenta entre las entidades que tienen 
a su cargo el programa. 

A propósito de la información esta­
dística oficial es necesario mencionar 
que en el Ministerio de Agricultura se 
han presentado problemas en la progra­
mación y evaluación de la actividad 
agropecuaria por la inoperancia de los 
comit~s regionales de producción que 
son los encargados de recolectar la 
información. Además la paralización 
del Contrato MinAgricultura-FAO, 
sobre grupos de la producción agrope­
cuaria hacen que cada día sea menos 
oportuna y confiable la información 
suministrada por el Ministerio, lo que 
dificulta el establecimiento de políti­
cas al sector. 
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Transporte y Energía 

Transporte 

La Política Actual 

En los últimos años la política de 
transporte del estado ha sido descoor­
dinada y elitista. Descoordinada debi­
do a que en ella intervienen de manera 
bastante contradictoria el Intra, el In­
comex, las alcaldías, el IFI, el Ministe­
rio de Desarrollo, la Superintendencia 
de Industria y Comercio, el Ministerio 
de Obras, y la Corporación Financiera 
del Transporte. La política resultante 
de las decisiones dispersas de cada una 
de estas entidades ha sido elitista, de­
bido a que se ha terminado fomentan­
do la producción y venta de automóvi­
les privados y se ha dificultado el 
aumento del parque de buses y de 
vehículos de transporte de carga. 

En anteriores entregas de Coyuntura 
hemos mostrado cómo la Superinten­
dencia de Industria y Comercio nunca 
autorizaba el ensamble de buses y ca­
miones solicitado por las empresas 
productoras. Los retrasos en las apro­
baciones de los planes de ensamble, a 
su vez, hacían difícil la programación 
de la producción, lo cual obviamente 
afectaba los costos de las fábricas. 
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Pero lo más grave era que se autori­
zara toda la producciqn de autos par­
ticulares y se restringiera la producción 
de buses. Esto lleva a un deterioro en 
el transporte público, que es usado 
por el 80 % de los viajeros en las ciuda­
des, mientras que se fomenta el uso del 
automóvil privado que gasta mucho 
más combustible por pasajero trans­
portado que el transporte por autobús. 
Por otra parte, dado el subsidio a la 
gasolina, el aumento del parque de 
automóviles privados aumenta el défi­
cit de Ecopetrol e incrementa los sub­
sidios a las clases de mayores ingresos. 

Pero una vez que se analiza el pro­
blema con mayor profundidad se en­
cuentra que aunque la política de la 
Superintendencia de Industria y Co­
mercio fue equivocada, la política del 
Intra ha sido peor. 

Desde hace dos años el Intra no 
autoriza notas opción para buses urba­
nos•. Esto lleva inevitablemente a un 
deterioro en el servicio. La única ex­
plicación para esta política es que los 

1 Resoluciones : 3017 del 26 de abril de 1978, 
1396 del 26 de febrero de 1979, 2189 del 11 de 
marzo de 1980. 



transportadores dominan el Intra y 
desean maximizar ingresos dejando 
que los pasajeros de 1980 tengan que 
usar -el parque de buses de 1978. El 
Gobierno ha seguido entonces una po­
lítica deliberada de deterioro del 
transporte público. Hacer esto en. 
momentos en que se agudiza la crisis 
energética causada por las crecientes 
importaciones de petróleo es poco ló­
gico, ya que el desarrollo del transporte 
público es la manera más eficiente de 
ahorrar combustible. 

En materia de transporte de carga, 
el Intra también ha establecido una 
política que perjudica al consumidor. 
Durante largos períodos no autoriza la 
importación de tractomulas, presio­
nando así al alza los costos de trans­
porte. Cuando la presión de importa­
ciones es muy grande el Instituto 
autoriza grandes importaciones ( fre­
cuentemente en beneficio de pocos 
transportadores) que desorganizan el 
sector. 

Pero como si esto no fuera suficien­
te, el Gobierno mantiene los precios 
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de buses congelados a niveles que po­
drían hacer que el ensamble de éstos 
no sea rentable. El resultado es que las 
empresas pueden verse abocadas a 
abandonar el programa de producción 
de vehículos comerciales para dedicar­
se a los automóviles privados que no 
tienen ahora control de precios. La 
política de control de precios desesti­
mula entonces la producción nacional 
de vehículos comerciales. 

Pero como la desorganización tiene 
que ser general, la Corporación Finan­
ciera del Transporte está interesada en 
importar vehículos para financiarse. Si 
importa obtiene condiciones de crédi­
to que no puede obtener en el merca­
do local. Dadas las limitaciones de ca­
pital que tiene, la Corporación para 
poder actuar se ve muy tentada a usar 
crédito externo que obtiene solo si 
importa vehículos armados. 

La Corporación entonces se dedica 
a comprar vehículos armados en los 
países socialistas, con créditos de la 
Federación Nacional de Cafeteros, 
mientras la industria de ensamble na-
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cional pasa por uno de sus períodos 
más críticos. Adicionalmente la Cor­
poración no respeta los niveles de pro­
tección de la industria nacional debido 
a que puede importar taxis con aran­
celes que son muy bajos. Los bajos 
aranceles de taxis armados fomentan 
el consumo de petróleo y dificultan 
llegar a escalas de producción nacional 
eficientes. 

El estado por su parte también im­
porta automóviles costosos y de mu­
cho consumo de combustible debido a 
las exenciones que tiene en materia de 
derechos de aduana. Esta política fue­
ra de ser perjudicial para la industria 
nacional, es ineficiente en términos 
energéticos. 

Por lo demás las importaciones de 
Mercedes y otros automóviles de lujo 
deben ser ilegales. En efecto, el Decre­
to 2382 de 1977 prohíbe la importa­
ción de automóviles de más de 2.000 
ce para el sector oficial. Este decreto, 
que parece no ha sido derogado, tenía 
el propósito de' hacer al sector público 
colaborar en una sana política de aho­
rro de combustible evitando la impor­
tación de autos lujosos y poco eficien­
tes en términos de consumo de com­
bustibles. La norma también tenía el 
propósito de fomentar la producción 
nacional. Probablemente en ningún 
otro país el estado se dedica sistemáti­
camente a comprar vehículos fabrica-
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dos en otros países, y menos cuando 
las principales fábricas son empresas 
con participación estatal. 

La situación coyuntural difícil por 
la que atraviesa la industria automotriz 
se ilustra en el Cuado III-1, donde se 
observa el aumento acelerado en im­
portaciones y el receso en ventas de 
vehículos comerciales, causado en par­
te por la política del Intra de no auto­
rizar aumentos en el parque de servicio 
público urbano. 

También se ve cómo se fomenta el 
transporte privado en detrimento del 
público. 

Reformas Propuestas 

Recientemente el Gobierno ha 
anunciado una serie de reformas que 
podrían llevar a mejorar la política de 
transporte. El Ministro de Desarrollo 
planteó la eliminación de los progra­
mas de ensamble anuales elaborados 
por la Superintendencia de Industria y 
Comercio, y el establecimiento de 
programas de ensamble a tres años. 
Esta medida es positiva, y hará más 
fácil la programación de la producción 
de las ensambladoras. Sería importan­
.te, sin embargo, asegurar en el primer 
programa trienal un aumento suficien­
te en la producción de buses y busetas 
para el servicio público. 
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SISTEMA DE TRANSPORTE SIN SUBSIDIO 
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Resolución del INTRA de agosto 18 de 1980 

En el Ministerio de Obras también 
se ha estado considerando la posibili­
dad de que el Intra autorice toda im­
portación de tractomulas que llene los 
requisitos técnicos establecidos para 
las carreteras nacionales2 

• Esto evitaría 
las fuertes fluctuaciones en los fletes 
que se han presentado en el pasado 
debido a fluctuaciones en la oferta de 
vehículos debido a cambios abruptos 

· en la política de autorizaciones para 
importar. El mejor juez de si se justi­
fica traer nuevos vehículos es el pro­
pietario, quien calcula si con el nivel 
de parque existente en un momento 
dado es rentable o no invertir en nue­
vos vehículos. La congelación de im­
portaciones del Intra es una tentativa 
por parte de los transportadores de 

Actualmente, los vehículos importados no están 
cumpliendo estos requisitos. Este contrabando 
té cnico afecta de manera desventajosa a la in­
dustria nacional . 

usar una agencia del estado para res­
tringir la oferta y así lograr ganancias 
monopólicas. 

El Intra también debería eliminar 
toda traba al otorgamiento de notas 
opción3 para buses y busetas de servi­
cio público. Si con las tarifas actuales 
por pasajero y el subsidio hay deman­
da por nuevas notas opción entonces 
éstas se deben autorizar para aumentar 
el parque de buses y así mejorar el ser­
vicio. Si al aumentar mucho el parque 
disminuye el número de pasajeros 
transportado por bus al día, entonces 
la rentabilidad del negocio disminuirá 
y no habrá demanda por nuevas notas 
opción. El Intra no tiene por qué con­
trolar la oferta de parque de servicio 
público, pues dicha oferta la regula la 
rentabilid.ad de la inversión en buses. 

3 La nota opción es el documento que autoriza 
comprar, registrar y operar un bus para el servi­
cio público. 
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El Intra tampoco debe limitar las 
notas opción (o sea el ingreso de ve­
hículos al parque de transporte urba­
no) con el fin de disminuir la carga del 
subsidio a los buses. Todo bus o buse­
ta que ingresa al parque de servicio 
público implica un ahorro de combus­
tible, dado que el servicio público 
transporta pasajeros mucho más efi­
cientemente de lo que lo hacen los 
autos privados o los taxis. En ese caso 
el mayor subsidio al transporte proba­
blemente se compensará con menos 
subsidio a la gasolina por un menor 
consumo. 

Es particularmente importante au­
torizar el establecimiento de sistemas 
de transporte público de alta calidad, 
para desestimular el uso del vehículo 
individual. Por ejemplo, debería ser 
posible organizar rutas de busetas de 
lujo con una tarifa alta, que garanticen 
comodidad y alta frecuencia a usua­
rios que alternativamente usarían su 
auto para ir al trabajo. Solo este tipo 
de servicios pueden competir con el 
auto individual, y así disminuir las im­
portaciones de petróleo. 

La solución del sistema de buses sin 
subsidio recientemente aprobado es 
equivocada. El vehículo de dirección 
adelantada demanda mayor costo en 
chasís y carrocería. Esto hace el ve­
hículo costoso, y lo hace poco renta­
ble para el uso urbano. Por otra parte 
el dueño de automóvil sólo dejará de 
utilizarlo si existe una alternativa de 
transporte "público que llene tres re­
quisitos: comodidad, rapidez . y alta 
frecuencia. El diseño de bus estableci­
do por el Intra no llena ninguno de 
estos requisitos. Como se observa en la 
Gráfica III-1, el bus de lujo está dise­
ñado para que los pasajeros vayan de 
pie, lo cual no es el ideal de quien ten­
dría que pagar una alta tarifa. Por otra 
parte, para ser rentable el bus tendría 
que tener bajas frecuencias con el fin 
de transitar con un número suficiente 
de pasajeros como para hacer rentable 
la operación. 
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Una buseta de lujo, al contrario, sec 
ría rentable con menos pasajeros por 
vehículo, y haría posible establecer un 
serviCIO con mayores frecuencias. 
También podría diseñarse para hacerla 
muy cómoda. 

Finalmente, no se ve qué ventaja 
trae el requisito de tener un conduc­
tor4, sistema que sí aumenta costos. 

En materia de política automotri~, 
nos limitaremos a insistir que si el país 
ya decidió cuál debe ser el nivel de 
protección del sector, entonces no se 
justifica que el Gobierno mismo im­
porte automotores sin aranceles. O se 
justifica el actual nivel de protección 
como esquema de desarrollo industrial, 
o es una equivocación. Si se justifica 
promover esta industria, dicha promo­
ción debe de hacerse tanto por el sec­
tor privado como por el público. 

Pero la importación de automóviles 
por el estado se vuelve más absurda si 
los vehículos que se importan son ine­
ficientes en términos energéticos. Por 
eso valdría la pena indagar si el decre­
to que se transcribe a continuación se 
está cumpliendo, y qué justificación se 
ha dado para autorizar importaciones 
masivas de automóviles para el sector 
público que no cumplen con los requi­
sitos técnicos establecidos en una nor­
ma encaminada a estimular el ahorro 
de combustible. 

Decreto 2382 del lo. de 
Septiembre de 1977 

"Por el cual se establece una prohi­
bición" 

EL PRESIDENTE DE LA 
REPUBLICA DE COLOMBIA 

en uso de sus atribuciones constitucio­
nales, y 

4 Persona quien anuncia las arrancadas y cobra 
los pasajes. 



CONSIDERANDO: 

Que el ahorro de los combustibles y 
la consiguiente disminución de sus im­
portaciones hacen parte de la política 
energética nacional, en cuyo fomento 
se halla empeñado el Gobierno, 

DECRETA: 

Artículo lo. Prohíbese la importa­
ción o la adquisición de automóviles 
importados por parte de las entidades 
de la Rama Ejecutiva del Poder Públi­
co y de las descentralizadas del orden 
naGional, departamental y municipal, 
cuya cilindrada sea superior a dos mil 
(2.000) centímetros cúbicos. 

Artículo 2o. Para los efectos del 
artículo anterior, solamente en casos 
debidamente justificados y previo el 
visto bueno del Ministerio de Minas y 
Energía, se podrá autorizar la importa­
ción o adquisición de automóviles 
importados cuya cilindrada sea supe­
rior a dos mil (2.000) centímetros 
cúbicos. 

Artículo 3o. Para los efectos de 
este decreto se entiende por automó­
viles los vehículos de que trata la posi­
ción 87.02.01.99 del arancel de adua­
nas. 

Artículo 4o. Este decreto rige a 
partir de la fecha de su expedición. 

Minas y Energía 

Hidrocarburos 

El Cuadro III-2 muestra que en el 
primer semestre de 1980 la produc­
ción de crudos fue muy similar a la del 
mismo período del año 1979. Esto 
muestra un gran progreso, pues hace 
algunos años (1977-1978) · la tasa de 
declinación en la producción llegó a 
ser superior al 7% anual. El Cuadro 
111-3 indica que en la mayoría de los 
campos la producción aumentó, resul-
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tado que demuestra la bondad de los 
ajustes en precios a los crudos margi­
nales y de recuperación secundaria. La 
mayor declinación ocurrió en el Putu­
mayo, situación que probablemente se 
reversará después de la compra por 
Ecopetrol de este campo. Dicha nego­
ciación hará rentable para Ecopetrol 
hacer inversiones para disminuir la 
declinación del campo y así sustituir 
importaciones. 

Los datos de producción de refina­
dos muestran aumentos poco notables, 
situación sorprendente debido a que a 
finales del año pasado entró en opera­
ción la planta de balance de Barranca­
bermeja. Dado el bajo aumento en 
producción de refinados que ha ocu­
rrido, es poco probable que dicha 
inversión esté dando una rentabilidad 
adecuada. Este fenómeno debería de 
hacer a Ecopetrol muy cauteloso con 
relación a las inversiones en refinerías. 
Fue sorprendente entonces encontrar 
en el PIN la refinería de los llanos 
prog~amada, sin que la oferta de cru­
dos en la región la hiciera claramente 
justificabl~. Ha sido por lo tanto un 
acierto de la nueva administración de 
Ecopetrol posponer esta obra. 

En las últimas semanas también ha 
habido progreso en varias de las nego­
ciaciones que FEDESARROLLO ha 
considerado estratégicas para nuestro 
futuro energético. Fuera de la compra 
del campo de Orito, que hará posible 
hacer inversiones en recuperación de 
crudos que evitan el acelerado declina­
miento del campo, Ecopetrol negoció 
con la Texas una explotación conjunta 
del campo de Cocomá. Con este es­
quema se vuelve rentable la explota­
ción de los crudos pesados de ese 
campo, lo cual aumentará la oferta de 
petróleo en unos 20.000 barriles dia­
rios a mediados de esta década. Es de­
cir que la decisión es equivalente al 
descubrimiento de un nuevo campo. 

La continuación de una política 
petrolera realista en materia de precios 
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también ha estimulado la exploración 
por parte de las compañías extranjeras. 
En lo corrido del año se han firmado 
varios contratos de asociación para 
explorar nuevas áreas en el país, activi­
dad que puede contribuir a aumentos 
en producción en el futuro. 

Desafortunadamente, los resultados 
de los esfuerzos de exploración en el 
semestre no fueron alentadores. El 
pozo de Intercol en Arauca no resultó 
tan bueno como se creyó en un princi­
pio, y en el pozo de la Texas cerca a 
Cartagena no se encontró gas, lo cual 
sugiere que el yacimiento de gas iden­
tificado con el pozo de Cartagena hace 
unos años no es de gran tamaño. 
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Carbón 

En materia de carbón, el hecho más 
importante en el semestre fue la decla­
ración de comercialidad del bloque B 
de Cerrejón. Esto implica iniciar la 
etapa de montaje de una de las minas 
de carbón más grandes del mundo. Se 
prevén inversiones por 1935 millones 
de dólares constantes de 1979, que 
incluirán la construcción de un puerto 
en Bahía Portete habilitado para ope­
rar buques de 1 OO. 000 toneladas, y la 
terminación de un ferrocarril entre la 
mina y dicho puerto. 

En la declaración de comercialidad 
no se cambió ninguna de las condicio-
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nes originalmente pactadas en el con­
trato Carbocol-Intercor. La carta del 
gerente de Carbocol a Intercor dice 
textualmente, "Carbocol comparte la 
necesidad de llegar a acuerdos... con 
estricta sujeción al contrato, y a través 
de los organismos de dirección y eje­
cución que él mismo estatuye para la 
etapa siguiente a la declaratoria de 
comercialidad del depósito. Por consi­
guiente esta respuesta nuestra implica, 
como es obvio, solamente la acepta­
ción de la comercialidad y la ratifica­
ción de las obligaciones que por tal 
hecho adquirimos de conformidad con 
las cláusulas del contrato". 

Dado el texto de la carta del Go­
bierno, no se entiende el escándalo· 
que se ha formado alrededor de la 
declaratoria de comercialidad. Esta en 
nada cambió el contrato. La crítica a 
la decisión implica entonces cambios a 
dicho contrato, pero las implicaciones 
de eso para toda la política energética 
nacional serían de tal gravedad, que 
una decisión en ese sentido se tendría 
que ponderar muy cuidadosamente. 

Lo que sí es claro es que una vez 
iniciada la etapa de montaje, Carbocol 
tiene que intervenir de manera activa e 
inteligente en la programación y ejecu­
ción de las inversiones. Para esto se re­
quiere personal altamente calificado, 
conocedor y estable. No es claro que 
la empresa se haya preparado adecua­
darp.ente para este reto, y solo si lo 
hace podrá asegurarse que el desarro­
llo del proyecto sea de beneficio para 
el país. 

No deja de sorprender que haya 
habido tanta crítica a que los plazos 
originales del contrato de Cerrejón se 
hayan cumplido. Esto contrasta con la 
década de retraso en el montaje del 
proyecto de Cerromatoso. Precisamen-
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te esa mala experiencia es la que más 
ayudó a diseñar un contrato mejor en 
el caso de Cerrejón. 

Oro 

El mayor precio del oro a nivel in­
ternacional ha estimulado un incre­
mento notable en la producción. En 
los primeros siete meses del año el 
Banco de la República aumentó sus 
tenencias del metal, después de haber 
sido atendidas las ventas con destino a 
usos industriales, en US$143 millones. 
Esta suma se compara con solo US$31 
millones en igual lapso del año 1979. 
En onzas troy, como se observa en el 
Cuadro 111-4, la producción se duplica. 

El impacto sobre el empleo de esta 
mayor producción debe ser sustancial, 
pues da la impresión que la nueva pro­
ducción se efectúa en buena parte en 
pequeñas empresas o a nivel familiar. 
En efecto, mientras que en 1968 las 
grandes empresas eran responsables 
por el 77% de la producción, en 1980 
esas empresas solo producen el13.6%. 



Empleo y Salarios 

Introducción y Resumen 

En ausencia de información empíri­
ca, es razonable conjeturar que la si­
tuación del empleo urbano continúa 
siendo delicada y que no mejorará du­
rante lo restante del año. Si se consi­
deran factores como la estacionalidad 
de la desocupación, el comportamien­
to de la población económicamente 
activa, la inversión pública, la varia­
ción en la demanda agregada y el esta­
do de las industrias manufactureras y 
de construcción, parecería razonable 
suponer que el desempleo urbano visi­
ble está hoy en la preocupante proxi­
midad del 9.5%. Por cuanto atañe a 
los salarios, la estabilidad en términos 
reales de 1979 se conservó durante el 
primer semestre, auncuando el año 
puede concluir con alguna desmejora. 
A su turno, la prolongada tendencia al 
ascenso en el poder de compra de los 
jornales agrícolas parece haber sido in­
terrumpida. En síntesis, el costo social 
representado por el desempleo parece­
ría estar aumentando, auncuando los 
ocupados han logrado proteger sin 
muchas alteraciones su nivel de vida. 

Desempleo Urbano 

La controversia en tomo al desacelera­
miento de la actividad económica y a 

sus negativas implicaciones sociales, 
difícilmente puede ser ilustrada en 
ausencia de cifras sobre la evolución 
coyuntural del desempleo. Lamenta­
blemente, y de manera excepcional 
para esta época del año, el DANE no 
ha presentado información para las 
cuatro ciudades mayores con posterio­
ridad al primer trimestre, arguyendo la 
cobertura nacional de la Segunda En­
cuesta de Hogares recolectada en 1980 
y el hecho de que ella incluya estadís­
ticas sobre fecundidad 1• Bajo dichas 
circunstancias, cualquier conclusión 
tiene que fundarse en elementos pura­
mente apreciativos y envuelve por lo 
mismo un amplio margen de error. 

Recontando lo dicho en la pasada edi­
ción de Coyuntura, y según el Cuadro 
IV-1, la desocupación abierta en las 
cuatro ciudades tuvo un giro bien des­
favorable entre diciembre de 1979 y 
marzo del año en curso, al desplazarse 
el índice de 8.6% a 10.9%. Bien es 
verdad que la contracción postnavide­
ña y el ingreso de nuevas cohortes al 
mercado laboral hacen por una tasa 
estacionalmente alta durante el primer 
trimestre; pero ni este factor, ni el ín­
dice de participación (proporción de 
la población adulta presente en el mer-

Tal es la explicación suministrada por el De­
partamento. 
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cado ocupacional) haya alcanzado un 
valor inusitadamente alto durante el 
mismo mes de marzo, explican por 
entero la elevación del desempleo. En 
efecto, según se sigue de la metodolo­
gía de descomposición elaborada por 
FEDESARROLW, al comportamien­
to de la demanda, o insatisfactorio 
desempeño de la actividad económica, 
deben imputarse las dos terceras par­
tes del aumento en el desempleo visi­
ble registrado a lo largo de los tres 
meses de referencia. 

N o es fácil arriesgar una adivinanza 
sobre lo ocurrido a partir de marzo. 
Según las únicas informaciones publi­
cadas, el índice de desempleo para 
todas las ciudades incluidas en la 
muestra (no para las cuatro a que se 
refieren las series comparables) era en 
junio de 8.8%, cifra relativamente al­
ta. En Bogotá, la desocupación dismi-
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nuyó de 9.5% a 7.8% durante el se­
gundo trimestre, lo cual sugiere que, 
una vez removido el efecto estacional, 
el desempleo hubiese disminuido le­
vemente. 

Al hablar de las cuatro ciudades ma­
yores, es preciso acudir a considera­
ciones analíticas. La desocupación 
disminuye estacionalmente en el se­
gundo trimestre, repunta levemente en 
el tercero y alcanza su valor mínimo 
hacia fin de año; así, los demás facto­
res iguales, la rata de desempleo ha­
bría estado en 9.6% hacia junio y en 
9.4% a términos de septiembre (estos 
estimativos son proyecciones desesta­
cionalizadas a partir de marzo). De 
otro lado, es probable que el porcenta­
je de población desempeñándose 
como económicamente activa hubiese 
decrecido, lo cual podría tener el efec­
to de reducir la desocupación visible 
en magnitud no significativa (aún 
cuando la consecuencia no necesaria­
mente se sigue, pues una y otra tasa 
puede moverse en direcciones contra­
rias). Por último, la situación de em­
pleo urbano habría experimentado 
alguna mejoría debido al aumento en 
la contratación pública bajo el Plan de 
Integración Nacional y, en el caso 
bogotano, de las obras contratadas por 
la Administración Distrital. Al aunar 
estos elementos positivos, podría 
aventurarse como cota mínima para la 
desocupación en las principales ciuda­
des, un valor muy cercano al 8.5%. 

Con todo, otros criterios apuntan 
en el sentido de que el desempleo pue­
de hoy exceder del mencionado 8.5%. 
De una parte, las cifras sobre consumo 
de energía eléctrica, o los datos de 
producción y de empleo generados, se­
gún las encuestas Mensual Manufactu­
rera del DANE, Industrial, y de Opi­
nión Empresarial de FEDESARRO­
LW, concuerdan en sugerir una ex­
pansión establemente lenta de la de­
manda por mano de obra, cuando no 
un ritmo menos veloz durante el se­
gundo y, más aún, durante el tercer 



trimestre. De otra parte, el dinamismo 
del sector externo habría menguado o 
permanecido estable a lo largo del año 
lo cual, sumado a la intención restric­
tiva de la política monetaria, vendría 
afectando la demanda agregada y, de 
cartera, desestimulando la apertura de 
plazas de trabajo. N o menos, a juzgar 
por los informes de prensa, las solici­
tudes de despido por parte de empre­
sas establecidas (textiles, en particu­
lar) estarían en franco y preocupante 
ascenso . Al añadir el marasmo en la in­
dustria de la construcción habría bases 
para concluir que el desempleo urbano 
puede rondar más bien en la cercanía 
del 9.5 %, guarismo que no podría til­
darse sino como infortunado. Máxime 
si, en la repetida opinión de Coyuntu­
ra, la primera mitad del presente de­
cenio presenciará el redoblarse de las 
presiones sobre el mercado de trabajo 
y tal vez el revivido costo social de 
una elevada desocupación. 

Salarios 

En contraste con su rezago en mate­
ria de desempleo, resulta encomiable 
el esfuerzo del DANE por actualizar la 
información referente a salarios. El 
Cuadro IV-2 describe en efecto el 
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comportamiento de la remuneración 
básica para obreros y empleados en la 
industria manufacturera hasta el pasa­
do mes de junio. Se observa allí como, 
tras ligero deterioro en el primer bi­
mestre, los trabajadóres manuales re­
cupelaron casi exactamente el poder 
de compra del cual disfrutaban al ter­
minar 1979, y cómo, en cambio, los 
empleados han visto desmejorar en 
alguna medida su salario real. Tales 
comportamientos prolongan, en lo 
esencial, las tendencias registradas du­
rante 1979, cuando la estabilidad fue 
la nota dominante en cuanto a la re­
muneración de la mano de obra, del 
mismo modo que prolongan la tenden­
cia de largo plazo hacia la homogenei­
zación en el nivel de vida de las clases 
medias y populares. 

Preservar el poder de compra de los 
obreros bajo condiciones de rápida in­
flación debe destacarse como un logro 
de política económica. Sin embargo, 
cabe también anotar en el Cuadro 
IV -2 cómo la estabilidad de 1979-
1980 se produjo luego de cuatro años 
de repunte, y recordar cómo aquellos 
cuatro años no alcanzaron a reponer la 
pérdida acumulada duran te la primera 
mitad del pasado decenio. 

41 



EMPLEO Y SALAR IOS 

El comportamiento de la remunera­
ción total al trabajo para el personal 
empleado en el comercio al por me­
nor (Cuadro IV-3) coincide en lo sus­
tancial con el propio de los obreros 
ocupados por el sector de la manufac­
tura: ganancia desde 1975 hasta 1979, 
y estabilidad (con incremento de 2 
puntos reales) durante el presente año 
(conviene recordar que las cifras de 
diciembre y de junio se hayan distor­
cionadas por efecto de las primas de 
servicios). 

La estabilidad en la remuneración 
del trabajo urbano obedecería a la 
conjunción de factores opuestos. De 
una parte, la sustantiva elevación de 
los salarios mínimos y el éxito estabili­
zador durante el primer y el tercer tri­
mestre habrían impulsado hacia arriba 
el valor real del salario. De otra parte, 
un menor crecimiento en la demanda 
agregada, la propia inflación, alta 
sobre todo para el segundo trimestre, 
el desacelerarse de la actividad produc­
tiva, vendrían restando del salario ur­
bano en términos reales. 

Con el gradual amortiguamiento del 
efecto en cadena derivado del alza en 
los salarios mínimos y el aparente des-
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censo en las expectativas de inflación, 
descenso que incidirá sin duda sobre 
las negociaciones colectivas, es posible 
que 1980 concluya para el trabajador 
urbano con un nivel de ingreso básico 
un poco por debajo del inicial, siem­
pre que la autoridad monetaria no al­
cance a frenar el nivel general de pre­
cios más allá de lo descontado por las 
expectativas (al contrario, cualquier 
exceso en el gasto público podría per­
judicar al asalariado, vía mayor infla­
ción). 

De alguna manera, parecería que la 
estabilización del salario real durante 
el año y medio pasados se ha hecho 
extensiva, aunque más lentamente, a 
las áreas rurales. Después de ganar de 
modo ininterrumpido y notable desde 
1976 (quizá desde 1969) hasta el final 
de 1978, el jornal agrícola promedio 
habría venido oscilando cerca del nivel 
alcanzado entonces. Si se omite en el 
Cuadro IV -4 el efecto estacional que 
deprime los jornales en los segundos 
trimestres y eleva en los cuartos tri­
mestres, se ve cómo el poder de com­
pra del jornal agrícola promedio ape­
nas aumentó durante el último bienio, 
especialmente en el caso de los climas 
cálidos (para clima frío, podría pen­
sarse en la conservación menos intensa 
de la tendencia al alza). A título de 
hipótesis explicativas podrían invocar­
se el desempeño más bien mediocre de 
la agricultura durante el año anterior y 
lo corrido del presente, la revisión de 
los términos de intercambio en desme­
dro relativo del trabajador rural o, qui­
zá, alguna estabilización en los patro­
nes migratorios o en el ritmo de mejo­
rías en la productividad del agro. 

Por último, tocante a los salarios 
mínimos, el Gobierno ha manifestado 
su intención de convocar el Consejo 
Nacional a fines de año, de modo que 
la revisión entre en vigencia en 1981. 
Si se tiene en cuenta que las correccio­
nes introducidas en enero pasado 
fueron tales de ubicar el poder de 



compra de los trabajadores sujetos al 
pago mínimo en el más alto nivel re­
gistrado después de enero de 1963, 
que el desempleo en ascenso puede 
verse agravado por nuevas elevaciones 
del salario mínimo, y que más de un 
alza introducida en el mismo año com­
promete severamente las ya precarias 
finanzas de los establecimientos de se­
guridad social, la decisión del Gobier-

EMPLEO Y SALARIOS 

no parece acertada Naturalmente, la 
corrección prevista para enero debe 
cuando menos compensar la inflación 
acumulada y, consultándo los criterios 
de estabilidad en los precios y pleno 
empleo, servir eficazmente a la necesi­
dad de volver a mejorar la distribución 
del ingreso, especialmente en las áreas 
urbanas. 
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Exportaciones 

El primer sem estre se distinguió por 
un aumento muy baj o en las exporta­
ciones m enores. Esto se debe a dos fe­
nómenos: uno real y ot ro ficticio. Par­
te de la desaceleración de las no tradi­
cionales se puede deber a que en 1980 
hay menores incentivos para sobrefac­
turar exportaciones que en 1979. En 
ese caso la baja tasa de crecimiento de 
menores se debería a un volumen 
menor de exportaciones ficticias este 
año. 
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La disminución en sobrefacturación 
a la vez tendría varias causas: la prime­
ra sería que a raíz de las denuncias 
hechas sobre el fenómeno, iniciadas 
precisamente en las páginas de Coyun­
tura Económica, las autoridades estén 
vigilando con mayor cuidado el otor­
gamiento de CAT y licencias de cam­
bio al precio del dolar oficial para las 
exportaciones menores. También es 
posible que haya aumentado la de­
manda por dólares negros para hacer 
giros al exterior por importaciones sub­
facturadas debido a la aceleración en 



la tasa de devaluación. Esto le restaría 
oferta de dólares negros a quien desee 
sobrefacturar exportaciones. Final­
mente, disminuyó el diferencial entre 
el precio del certificado de cambio en 
bolsa y el precio oficial del certificado. 
Esta relación pasó de 93% a 96 % en­
tre agosto de 1979 y ese mes en 1980, 
lo cual obviamente hace menos atrati­
vo sobrefacturar menores. 

En el comportamiento de las expor­
taciones no tradicionales es interesan­
te subrayar la disminución de estas al 
Grupo Andino (ver Cuadro V-2), caí­
da que debe ser explicada principal­
mente por los controles efectuados a 
las exportaciones ficticias. Además, 
nuestras exportaciones menores per­
dieron parte del mercado ganado en el 
período enero-junio de 1979 en la 
Asociación Europea de Libre Comer­
cio. 

Pero la disminución en registros de 
exportaciones no tradicionales tam-

COMERC IO EXTER IOR 

bién obedece a factores reales. Como 
se comentará más adelante, en los 
doce últimos meses la devaluación real 
no ha superado 2.5 %, monto inade­
cuado para compensar la pérdida de 
competitividad de las exportaciones 
colombianas desde 1975. 

Esta situación se ve claramente al 
descomponer al total de las exporta­
ciones menores. Los azúcares y artícu­
los de confitería aumentaron 59% 
entre los primeros semestres de 1979 
y 1980 debido a la buena situación de 
precios internacionales. La exporta­
ción de algodón aumentó en 40 % y la 
de flores en 20%. La mayoría del 
aumento en menores fue entonces del 
sector agropecuario. La pérdida de 
competitivida lafectó primoridalmente 
las exportaciones industriales como 
prendas de vestir (-- 9 %) y productos 
de las artes gráficas ( -ü% ). 

El crecimiento en exportaciones de 
café se debe, como es bien sabido, 
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Cuadro V-3 

PRINCIPALES PRODUCTOS D E EXPOR'rAClON 

H 11~'ta Junio 

•ro ne ladas Mi.l11t detfSSFOU Dó-la res por kilogTamo 

DeliCr1Pció n 167~ 

L CAl!! crudo o ve:rd e 307.709 
2. n:~nano J22.89t .. J.~ ! ores :y capull09 t rescv~ t6,296 
4 . Al~od6n sin carda r ni peinar de f.i.br:a cOr~ '1 ~.21~ 

'· A.zítco rcs c~ud1,1s con 85.Q a 97 . óm de SA!!IUO'a H3.9SS 
"6. l'll.'dYa.~ llr l;<;-in,lat> 't ¡¡eyn ipr ~eiosa6 bab aÍO.dtHI 

7 . Dt!m !i.s t¡¡.bacó en r¡unil. 9 $Íll ebtborw.r 12.)40 
8 . C~~.ja¡¡ de cart6n conu~ado 27.~36 
9. Cern~tnW po.rtland (gri~) 598.676 

·¡o. Hilados dt- ll.l¡!odó n c rud O!!, sin acondicio na.r para 
!.a V!!llt.a al por IOI:!OI>r 5. 191 

ll. R opa e}l;tl?rior d e aJgollófl para h orobl;\;s y nifw.s ~ . 271 

12. Dt!rn ás librQ.s, foUetos e. irripresos ~i.mibres U)Ol 
1-3. Otl'I>S: t.cl idó!l ~e algodó11 crud os 3.!J29 
1 4 . CauH,s de bov inos Crescas·regrig:erada!l o 

<:Ot~elndil.:i" 10.670 
15. Al"o dó n sín cardar ni Deinar de Hbra la.q>,a '749 
16. R.ópa ~teriQr de fibl:a s:inte tica par .. h ')rnbreg )' níño1 :)52 
17. 'Nrc}opdo s. Celp~ teiido.s i-lndos de algod6o J .6Q:3 
18, Sl·n""liJlasv frutos de se.samo o ajonjoli 13.39 2 ... L.cn~tostlnus cvnR<+odos 808 
20. 1\;klazas, inolu l):) decoradas 100.000 
21. Los dentás q uesos d e p01sta d ura 876 
22. G.- nerad orcs multitubularcs 
23. R-111>~ de cama. de mesa, de toc¡¡dor, de cQc.intl 

y o urtin:os 49f, 
24. .t\rtículo.s de c.ueró· Pl:!ra v:úl)e 386 
26. l>e.scados para ur.nam;-niaciim 187 
2A, Funo:icidas" base dé ét ilé n-bisditlo <:athon.<llo-S 3.028 
'l7. Los dCt'n:Ís d~> otrQs ti'J idos d.e. a.ll!ódó n e:.aa 

~- - l-:Xt rac;.l.{is o e seno.:iaHit' café. 1.686 
29. Ep~ilOn - CJiprola_¡:t.:.;m:L 1.020 
30. Parte& cómponent etd~ calzaclo dt~ c u<tlqul.e r 

m11.terhtl nq me:t..ilíep 172 
:':11. Ropa eJttc r lor Oc ·nbra slntüioa para nlujert~s-

)1 oiñu 583 
32. Cemento h ld róulic o 162.l'>20 
33. ltop01 e)t terlor de ·..,~odón pena muje r s~ niñ as 301 
-34 . Ab o no.s CQil más del 40'•: d e. elemt-ntos nutrien te-~ 

~5 . Que1110s de pasta semtdura 1.695 
36, Oem3.spledrasprec\(;lsas >. serntpr eciosas e n bruto, 

para Qt r os usos 
3"7. Lo1 Qem ás ó reanos de .fl' enos y sus partes 39 
38. Demás t ejidos impregnados o recUbiel'tol d e. 

mat.eriilsphi.stkas- 2.176 
39. Demás bntelhtll, fr as.yos. caja,&, pote.sy cápsUlas 1.968 
<O. Hullas bitu..m ino sas 140.092 
-4t. Dema~ desinCect-antf's en oín.(a~ y mechas para \'enta 

a l p p r menor 074 
~2. Gel011tinlu 91~ 

43. Jl,b.l)t.e¡:o d e oa.c.ilo. ·incluid·a b cras!l· y el a~;eitt: e>2.0 
li-4. H o pa l.nle~!or d~ fibrll sinl:i:ti_cit il~tl m.uieres .Y niñ11.s ,. 
45. Cocinas d e Jundi¿. ión, h ferro P ... c~r ci 1.1.20 
4"6. CbiJ<:;Olate' ~ <>troS pre¡>ll:rados · .¡\l:fm~ nt icJu~ qu ¡; 

contt;iigan ca:cao 1.135 
47. O tros !1111rlusy Pul:! l lca<-ÍOJleS P$l-r-i9dicas· 463 
4.8. Dc ntis medlc¡unJin t?S para uso "humaoo dosificados 

o ·a<:ontltc.lonados-pe..ra venta al ·pór menor H9 
49. 'Recipientes d e.vidr i9 pál"a. tran~oJte o enY<tSt: 6.279 
fl f) . D~ma s ba.ldo:oas, adoquines. y losas !)ara p a.v:in:Hmt-11-c i(• n 5. 4'47 

Snb-h>tal l.91 4- .72tl 

Den1 a:s pr:OOuctos 322..321. 

'l'OTAJ. 2 .23 7.049 

"Fuente: ReQistros aprOhll.dtos p o r INCOMEX. 

mucho más a incrementos en volumen 
que a cambios en precios. Hasta julio 
31 , se había exportado 7 millones de 
sacos contra 5. 7 millones en igual pe­
ríodo del año anterior. En el mismo 
período el precio promedio de registro 
sólo pasó de US$201 por saco a 
US$225. 

Importaciones 

El Cuadro V-4 resume el movimien-
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1980 1.9'79 1980 1 979 1980. Var. '\-

JT1.4691./ 9'45-.225 1.3?'7,905 3.Q7 3.71. 20.9 
385.9'04 . 40.807 5 1. 453 0. 13 0 .13 
1.~.4 54 3€?.'105 50.072 2 .. 23 z.n 2l. 5 
29 ,t,Y·to 16.1743 48.0t4 1.'1.9 .1.65 19.'7 

120.000 23,2t8 4~.90.4 0)6 Ó.3 8 137.$ 
5 7.1?4 33.288 

1,5._39-6 :h ... 293 23.72!)' 1.75 1.54 :....... ] .2.() 
40.75 6 12.502 20.542 0, 4 5 0.5.0 "11.1 

492.204. 23.831 19. 770 0 .04 ·0.04. 

....866 16.942" ~8.896 3.26 3. 89 -19.3 
g75 21.8 14. 17.196 1'7.0"8 1,9.98 14.6 

2.169 6.542 ~4. , 809 4..36 6.83 56.7 
3.062 12.850 12.637 3.86 4 . 13 7.0 

5.207 18,629 11.9"46 1.7 & "2.29 30.9 
6.6Si 1. :123 1!.799 1.63. 1.77 8.6 

486 H.98 1 9, 562 ~1,70 19.84 -8.~ 
l.682 7.A 75 8.660 4 .65 5.25 12.7 

10.'7l l u .n5 8. 449 0 .$5 0~79 -'7. 1 
825 8.4~4 8.077 10.50 9. 7~ -6.7 

76 ,000 1>.000 8,0Q7 0.05. . 0.11 120.0 
2.400 2.6:!7 7 ,i~o 3.09 ·:a,oo 
2 .. 215 7_,0!)8 3.19 

"" 6 . 5·36 !l:72l 13;20 l1.6 5 - 11.7 
.1.92 9.839 6.697 2"5.6·2 34.88 36.2 
127 á.363 6.538 28.68 5:1..48' t79 .. 5 

2.8'70 0.~1.3 6.tHJ3 1.9f> 2-.'12 8. 7 
1.317 2.008 1'>.994- 3.84. 4.!H:; \~ , 5 

1!00 12.05 2 5.88:1. 7.15 6.50 ~-~ 
2.97"0 1.4-70 6.Hil 1.44 ;::- ·J..95 ~ f'.-4 

159 2.723 5.6ú8 t5.83 30.08 ~24. 8 

'317 8.431 5.409 14.46 11.06 18.0 
153.600 5.042 6.086 0.03 0,.03 

202 6 .984 5.038 23. 20 24.94- 7.5 
20.000 6.023 0.25 

1.624- 4.9S5 4·.819 2.94 2.97 1 ,0 

'1 2.094 4- .354 
400 J.'l<l:S 4.3)18 29,31 to:-so -63.2. 

1.9-!13 -8.814 3.93~ 1.75 2.03 16. 0 
1_820 3.00~ 3.6 2$ 1.52 1.99 30.9 

70.320 6.825 3.!)9~ o·.o5 0 .05 

1.672 1 ;1 77 3 .573 2.05 2 ,:1 4 4.4· 
1-.0'1'7 2.-44"1 3,37 .8 2 .67 :-:- -3.14 17.6 

5.00· 2, S:22 3.209 5.-!13 e .. 42 iS.2 
77- J .. 74.Ú J.li.~ :-·30.00 . 40. 51 35".0 

1d.Gil 2.6 7!1 3.'08$: 2.lH! · ~. 66 11.3 

2.109 1.679 2.96~ 1.48 1.40 ---'-5.4 
584 2.005 2.938 4-.3!1 fi .. 03 16.2-

901 3.t05 2.937 3.66 3.26 - 1.0.0 
8.733 1.915 2.034 0.31 0.34" 9.7 
6.467 2.092 2.92 ~ 0.38 0.45 -1 8.4 

1.873.040 L422.174 1.940.805 0. 7·1 1.04 40.5 

312.60.3 2 0.5.634 2<il..807 0.79 0 .60. -11.7 

2.l85.G;aa 1.677.808 2 .. !4.2.612 0/1-5 0 .98 30.7 

to de importacion~s. Estas crecieron 
en el primer semestre a un ritmo de 
21% que refleja un ritmo de actividad 
económica inferior al de 1979, lo cual 
coincide con la disminución en el cre­
cimiento de la actividad industrial que 
se describe en el capítulo de Industria 
de esta revista. Es diciente también 
que las importaciones reembolsables 
(características del sector privado) 
hayan crecido a menor ritmo que las 
no reembolsables que son más fre­
cuentemente del sector público. 



a: 1'-

º 
<t 

a: 
w 
f-
X 
w 

º u 
a: 
w 
2 
o 
u 



COMERCIO EXTER IOR 

El aumento en la participación de la 
licencia previa es un mal índice, y su­
giere que de hecho el Incomex está 
aumentando los controles aún en una 
época en que las resevas internaciona­
les siguen aumentando y en que la 
política oficial del gobierno es seguir 
liberando el comercio exterior. 

En la parte 111 del Cuadro V-4 se 
observa un aumento de sólo 3.8 % en 
las importaciones industriales, cifra 
congruente con el estancamien to in­
dustrial ya mencionado. Esa cifra con­
trasta con aumentos normales del sec­
tor comercio y altos del sector oficial. 
La política de endeudamiento externo 
del sector público del PIN ya está te­
niendo efectos, y se está sacrificando 
el crecimiento del sector privado en 
aras de una mayor inversión estatal. 

Finalmente, vale la pena comentar 
el aumento notorio en las importacio­
nes de los países del Grupo Andino. 

Balanza Cam biaria y Balanza de 
Comercio 

La balanza cambiaría muestra nue­
vamente superávit en cuenta corriente, 
y por lo tanto un aumento en reservas 
internacionales. Dicho aumento, sin 
embargo, es en parte ficticio, pues 
hasta agosto Ecopetrol había aumen­
tado su deuda flotante en más de 
US$1 00 millones por importaciones 
de petróleo y gasolina. 

Es notable el bajo crecimiento de 
los ingresos por turismo y otros ("ven­
tanilla siniestra"), lo cual podría suge­
rir una merma en el crecimiento de la 
llamada economía paralela, sobre todo 
si se toma en cuenta que la sobrefactu­
ración de exportaciones también pare­
ce haber disminuido. 

Según datos del DANE las exporta­
ciones en el semestre fueron de 2 mi-
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llones de toneladas métricas, contra 
2.6 millones de toneladas de importa­
ción. En toneladas no aumentó el vo­
lumen de importaciones. Las exporta­
ciones disminuyeron 18.8 % en tone­
ladas. 

El Cuaro V-10 muestra una proyec­
ción de balanza cambiaría para el resto 
del año. Es previsible que las reservas 
sigan aumentando, pues habrá un su­
perávit de por lo menos US$1 08 mi­
llones en cuenta corriente, y dados los 
desarrollos previsibles en las finanzas 
públicas, también es probable rm 
aumento en el endeudamiento externo 
del gobierno. Debido al superávit en 
cuenta corriente el endeudamiento ex­
temo público será claramente inflacio­
nario. 

Tasa de Cambio 

El Cuadro V-9 muestra las variacio­
nes del peso con relación a las princi­
pales monedas. En los doce meses de 
agosto a agosto revaluamos en térmi­
nos reales con relación al Y en, al Mar­
co y el Franco Suizo. Esto llevó a una 
tasa de devaluación real del orden de 
2.5%, monto que como se vé en la 
Gráfica V-1 no compensa el deterioro 
en los años anteriores en el nivel real 
de la tasa de cambio ponderada. 

Este deterioro en el nivel real de 
nuestra tasa de cambio no sólo afecta 
las exportaciones. Ya también ha co­
menzado a afectar la producción na­
cional para el mercado interno, vol­
viendo al país costoso en términos 
internacionales. Esto ha afectado la 
industria nacional a través de un 
aumento en las importaciones legales 
e ilegales, fenómeno que en este año 
ha afectado la demanda interna del 
sector industrial y puede haber contri­
buido al estancamiento industrial ana­
lizado en otro capítulo de esta Coyun-
tura. · 

Por las razones anteriores se consi­
dera de suma importancia que el go-



Gráfica V-1 

INDICES DE LA TASA DE CAMBIO 

(Nominal y real $/US$ - Real ponderada) 

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 
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biemo evite una disminución en 
el ritmo de devaluación, pues es­
to podría llevar no sólo a mayores 
ingresos de capital caliente que difi­
cultarían el manejo monetario, sino 
también a un peligroso estancamiento 
en la producción industrial. 

Café 

CUMlRC IO l.:: X fUiiCm 

·vadación 
% 

En lo corrido del año el país ha lo­
grado exportar el mayor volumen de 
café de su historia. Como se observa 
en el Cuadro V-11, se exportaron 7.3 
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millones de sacos entr~ enero y julio 
de 1980 contra 6.6 millones en igual 
período en 1979. Estas exportaciones 
fueron el fruto de una activa política 
por parte de la Federación, que ha 
incluido una política agresiva de des­
cuentos. Gradas a esta estrategia, el 
país logró colocar toda su producción 
y aumentar su participación en el mer­
cado mundial del grano. 

La agresividad en venta dio buenos 
frutos, pues al bajar el precio en el ter­
cer trimestre de este año, el país ya 
había vendido toda su producción y la 
mayoría de sus inventarios. En la ac­
tualidad queda en depósitos muy poco 
café de calidad exportable. Esto impli­
ca que el país colocó todas sus exis­
tencias y producción antes del colapso 
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de la bonanza cafetera. Este es un 
resultado satisfactorio. 

Sin embargo, este éxito en comer­
cialización puede haber tenido costos 
que será necesario analizar en detalle 
en base a mayor información. La Ope­
ración Pancafé produjo pérdidas eco­
nómicas que pueden o no justificarse 
con relación a los beneficios en mate­
ria de sustentación de precios. El ma­
nejo de los descuentos por la Federa­
ción también ha causado rigideces en 
las políticas, y puede ser útil reestruc­
turar algunos aspectos del sistema. 
Tomando todos estos elementos en 
consideración, y la nueva participa­
ción de Colombia en las exportaciones 
cafeteras mundiales, sería interesante 
contar con una evaluación detallada 
del conjunto de instrumentos de ínter-



vención desarrollados para manejar las 
nuevas condiciones del mercado cafe­
tero. 

Como se observa en el Cuadro V-12, 
los precios internacionales comenza-

COMERC IO EXTERIO R 

ron a disminuir notoriamente a partir 
de julio. Como las autoridades no 
variaron los principales parámetros 
cafeteros (reintegro y retención), los 
exportadores privados han quedado 
nuevamente por fuera del mercado, y 
sólo está exportando la Federación. 
Estos parámetros no se han movido 
para no afectar aún más un mercado 
en baja, pero también debido a algu­
nas rigideces que crea el actual sistema 
de descuentos. Pero no es bueno man­
tener indefinidamente grandes diferen­
cias entre precio real y precio de refe­
rencia, pues esto lleva a un complejo 
manejo de los costos de comercializa­
ción de la Federación. 

-? 
Respecto a la situación de precio in­

terno, los comités de cafeteros del 
país están presionando al gobierno 
para que lo aumente, con el fin de 
compensar los aumentos en los costos 
internos. Sin embargo, dada la incerti-
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' Cuadro V-11 

VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES DE CAFE 

(Miles de sacos de 60 kgs) 

1976 1977 
---------
Enero 593 597. 
Febrero 666 565 
Marzo 752 555 
Abril 535 436 
Mayo 539 484 
Junio 682 298 
Julio 393 98 

1978 

490 
675 
377 
542 
662 
679 
674 

1979 

92.9 
1.063 
1.165 

680 
867 
939 
952 

1980 

1.086 
1.069 

959 
1.081 * 
1.131* 

96!1,~ 

1.01-5* 

Fuente: Federación .Nacional de Cafeteros de Colombia. 

* Preliminar. 

dumbre del mercado, y la baja en el 
precio internacional, el gobierno con 
mucha lógica ha resuelto posponer 
dicho aumento . Si la situación estadís­
tica internacional es tan buena como 
se dice, el precio externo debería reac­
cionar, y hacer posible un aumento 
modesto en el precio interno en los 
próximos meses. 

Aunque los costos sí han aumenta­
do más que los ingresos en los últimos 

meses, como lo muestra la línea d en 
la Gráfica V-2, hay que reconocer que 
todavía la carga de café está bastante 
por encima, en precios constantes, de 
su nivel en 1975 (ver línea d de la 
Gráfica). Como lo importante es el 
aumento de largo plazo en el ingreso 
de los cafeteros, el aumento en precio 
interno ahora no parece tan urgente 
que como si se analiza exclusivamente 
la situación de los dos últimos años. 
Entre 1975 y 1980 el poder de com-

· Cuadro V-12 
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PRECIO INDICATIVO PROMEDIO DE LOS CAFESOTROS SUAVES 
(CENTRALES) EN NUEVA YORK . 

(Dólares por libra de 453,6 grs- El prec.io real del café colombiano es igual a centrales más 2 4) 

·.· 1975 1976 1977 i978 i979 
. :.. 

1980 

Enero 0.56 0.93 2.19 2;.Q6 1 .29 1.69 
Fe brezo 0 . 53 0.99 2.45 1.98 1.23 1.65 
Marzo 0 .50 1.00 3.04 l. 75 1.30 1 .84 
Abril 0.48 1.22 3 .18 l. 79 1.39 1.81 
Mayo O .. i>I 1.35 2.85 1.70 ·-"' L50 1.91 
Junio 0 . 56 1.50 2.62 1.69 1.93 .:::· 1.81 
Julio 0.66 1 .37 2. 22 1.34 2.04 1..66:;.-
Agosto 0.83 1.54 1.99 1.38 1.97 1.36 
Septiembre ·0.81 1.59 1.90 1.55 2.07 1.27*-':::'. 
Octubre ·o.8o l. 73 1.71 1.54 2.10 
Noviembre 0.78 1.83 1.98 1.46 2.0'7 
Diciembre 0.83 2.06 2.03 1.31 1.94 
Mensual 0 . 65 1.43 2.35 1.63 l. 74 

Fuente.: · Federación: Nacional ·de Cafete~os. 

* Hasta septiemb-re 23. 



420 

410 

400 

390 

380 

370 

360 

350 

340 

330 

320 

310 

300 

290 

280 

270 

260 

160 

150 

140 

130 

120 

110 

100 

90 

Gráfica V-2 

INGRESOS NOMINALES E INGRESOS REALES 
POR VENTA DE UN SACO DE CAFE 
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COMERCIO EXTER IOR 

pra generado por la venta de café ha 
aumentado a 6.4 % al año, lo que es 
una tasa superior al incremento en el 
ingreso real per cápita. 

La gráfica también muestra una tasa\ 
de aumento similar del 75 al 80 entre 
jornales}' _ el valor en precios constan­
tes de la carga de café. Adicionalmen­
te, se observa que el precio interno del 
café convertido a dólares ha aumenta­
do de manera similar en la década que 
el precio externo en dólares. La dife­
rencia entre las líneas a y b entre 1975 
y 1977 fue un exceso de ingreso.:tem­
poral que capfó el Fondo Nacional del 
Café y que se deberá utilizar en el 
futuro para asegurar que no disminuya 
el precio interno en términos reales. 
En justicia, para que el sector cafetero 
no pierda participación en el ingreso 
nacional, a partir de la fecha se deben 
hacer ajustes en el precio interno que 
compensen aumentos en costos, siem-
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pre y cuando dichos ajustes se puedan 
financiar con los excedentes efectiva~ 
mente generados durante la bonanza. 

· Este análisis se basa en el hecho de 
·'que entre 1975 y julio de 1980 la 

' carga de café a' precios constantes 
aumentó a un ritmo similar o algo su­
perior al incremento del ingreso nacio­
nal per cápita. Una vez agotados los 
ahorros del Fondo Nacional del Café, 
el precio interno debe ser el resultado 
de un manejo macroeconómico que 
consulte simultáneamente el precio 
externo y los objetivos generales de 
estabilidad de precios, crecimiento 
económico y distribución sectorial del 
ingreso . 

Finalmente, vale la pena anotar que 
ante los bajos precios internacionales, 
los ajustes del precio interno compati­
bles con un manejo equilibrado del 
Fondo del Café, estarán determinados 
por la política de devaluación. 



Finanzas Públicas 

Introducción y Resumen 

La situación fiscal observada duran­
te los primeros 7 meses prevé una eje­
cución en el gasto público no muy 
clara en lo que resta del año. Por un 
lado, el Gobierno está muy compro­
metido con el Plan de Integración Na­
cional -PIN- y por lo tanto debe 
comenzar a ejecutarlo efectivamente. 
Para ello la única alternativa es adicio­
nar aún más el presupuesto básico con 
recursos del crédito externo, para 
efectuar las obras de infraestructura 
anunciadas desde el inicio del gobier­
no actual. Sin embargo, estos adicio­
nales tienen un costo inflacionario por 
el origen de los recursos. 

En el proyecto de presupuesto para 
1981 presentado por el Gobierno al 
Congreso de la República, se observa 
lo esperado. Los porcentajes mayores 
de participación están representados 
por gastos de funcionamiento, y la 
inversión pública cada vez depende 
menos de los recursos ordinarios. En 
un corto plazo la totalidad de los 
ingresos corrientes se destinará a par­
tidas de funcionamiento, de tal suerte 
que la ampliación en la infraestructura 

programada en el PIN sólo se podrá 
financiar con el impuesto de la in­
flación. 

Ingresos 

En las cifras del Cuadro VI-l se ob­
serva un crecimiento de 48.7 % en los 
recaudos por concepto de ingresos 
corrientes durante los primeros siete 
meses del año con respecto al mismo 
período de 1979. Este incremento se 
explica de un lado por el aumento de 
los recaudos en todos los rubros (ex­
ceptuando el impuesto ad-valorem de 
la gasolina y el ACPM), por encima de 
32 %. De otro lado, por mayores ingre­
sos de la cuenta especial de cambios, 
originado por los intereses de las reser­
vas internacionaldes del Banco de la 
República, y por la compra-venta de 
divisas. 

Se debe observar que los recaudos 
por impuesto de venta son mayores a 
la inflación, lo cual confirma la alta 
elasticidad del sistema fiscal logrado a 
raíz de la reforma de 1974. 

Hasta julio 31 se había recaudado, 
el 50.6 % de los ingresos presupuesta-
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dos y había ingresado el 44.5 % a 
Tesorería. Por otra parte, los ingresos 
de Tesorería por concepto de capital 
sólo correspondían al 29.3 % de lo 
presupuestado (Cuadro Vl-2). Esta si­
tuación contrasta con la presentada 
para el mismo período de 1979, cuan­
do se recaudó el 60 % de los ingresos 
presupuestados e ingresó el 51.1 % a 
Tesorería. El gobierno tiene que hacer 
un mayor esfuerzo en materia de re­
caudo durante los próximos 5 meses 
para lograr una ejecución equilibrada 
del presupuesto. 

Gastos 

Los acuerdos de gastos aprobados 
por el Consejo de Ministros al finalizar 
julio ascendieron a $86.624 millones y 
la ratificación de las reservas de la vi­
gencia anterior a $4.853 millones 
(Cuadro VI-2). La ejecución del gasto 
ha sido muy distinta a la de 1979. A 
julio 31 de 1979 se había acordado 
54.6 % de la apropiación para gastos 
de funcionamiento y 21.5 % para gas­
tos de inversión. En el presente año se 
eleva a 31.6 % el porcentaje de gastos 
acordados para inversión y se reduce a 
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51.4 % el porcentaje destinado para 
gastos de funcionamiento (Cuadro VI-
3). La política de austeridad en el gas­
to público adquiere prioridades. Los 
gastos de inversión se vuelven menos 
restrictivos que los de funcionamien­
to, de tal suerte que un crecimiento 
entre los acuerdos de gastos de inver­
sión de 111.1% entre julio de 1979 y 
1980 confirma el interés del Gobierno 
en comenzar a ejecutar el Plan de Des­
arrollo -PIN. 

De otro lado, los adicionales a la 
Ley de Presupuesto alcanzan a la fe­
cha un valor de $38.441 millones, 
equivalentes a un 25 % del presupuesto 
inicial, distribuidos en 6 2 % para gas­
tos de inversión y 38 % para gastos de 
funcionamiento 1 

• 

De los $23.739 millones adicionales 
para inversión, 93.4 % son recursos de 
crédito externo. De continuar con esta 
política de adicionar el presupuesto en 
lo que resta de este año, el porcentaje 
de adicionales podría superar el obte­
nido en 1975. Los mayores recaudos 
efectivos de 1975 fueron resultado de 

1 
Incluye servicio de la Deuda. 
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Cu adro VI•2 
:..:·. 

EJECUCION DEL P.RESUPUESTO DE INGRESOS Y GASTOS 
A JULIO 3.1. DE l,i\0 

(Millones de pesos) 

Ingresos totales 
presupuestados! Recaudos Ingresos efectiv.os2 

Ingresos corrientes 
Ingreso s de capital 

Total 

Funcionamiento$ 
"InversiOn 

Total 

168. 149 
23. 490 

192. 239 

Ga stos totales 
presupuestados! 

130. 520 
61.719 

i92. 239 

97. 401 

Acu¡;rdos totales 
de gastos 

6.7. 081 
19. 543 

86.624 

Ratl.ficación :': 
de reservas 

i '238 
2.61 5 

4:853 

Fuente: Dirección General del Pr.esupu esto y Tesor.ería General de la República. 
"¡ Corresponde a las apr.Opiaciones ,.d e.finitivas a julio 31, ·eS de.cir, al pJ::ewv'i>esto 

adiciones netas (créditos menos contracréditos). 
Cifras de la Tesorer ía General de la República 
Incluye servicio de la deuda. .::·. 

78.750 
6.904 

85.654 

''' Pago~ 2 ,}' efectivo·• ·,:,. 

62:5'42 . 
· 21.29 7 

83.839 

inic ial m.ás las · .. 

la Reforma Tributaria de 1974. La 
diferencia radica en que en 1980 los 
ingresos mayores no serían obtenidos 

por un esfuerzo fiscal·sino por una uti­
lización de crédito externo (Cuadro 
VI-3 y Gráfica VI-l) . 

Cuad ro VI-3 

APROPIACION DEFINITIVA Y ACUERDOS DE GASTOS 
1 979-1980 

· A. Apropiación D efinitiva 
l. Funcionamiento1 

a. Presup uesto inicial 
b. Adiciones netas 

2 . Inversión 
a Presupuesto inicial 
b. Adic iones netas 

B. Acuerdos de Ga stos 
l. Funcionamiento 1 

2. Inversión 

C. Porcentaje acordado de la 
aprop iación (B/A) 
l . Funcionamiento 
2. Inversión 

(Millone s de pesos) 

A julio 31 
1979 

135.296 
92. 244 
84.164 

8 .080 
43.052 
24.092 
18. 960 

59 .658 
50. 401 

9. 25 7 

44.1 
54.6 
21 .. 5 

A julio 31 
1980 

192.239 
130.520 
1.15.818 

14.702 
61.719 
37.980 
23.739 

86.624 
67.081 
19. 543 

45.0 
51.4 
31.6 

Fuente: Dirección General del Presup uesto y cálculos de FEDESARROLLO. 

1 Incluy e servicio de la deuda. 

·.; 

::;;: 

{: 

Variación anuai 
% 

42 .1 :} 

41.5 
37.6 
82.0 
43.3 t: 
57.6 
25.2 

45.2 
33 1' 

1n:t 
:::::· 
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Gráfica Vl-1 

ADICIONES PRESUPUESTALES NETAS 
como porcentaje del presupuesto inicial 1 

Porcentaje 
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10 

1975 1976 1977 1978 1979 

Fuente: FEDESARROLLO. 

1 El porcentaje para 1980 sólo incluye las adiciones al presupuesto inicial efectuados hasta septiembre. 
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Situación de Tesorería 

La situación de Tesorería durante 
todo este año de 1980 ha sido defici­
taria. Los documentos ingresados para 
el cobro son mayores que las disponi­
bilidades de Tesorería. A julio 31 se 
presentó un déficit de $1.535 millo­
nes. 

FINANZAS PUBLICAS 

Proyección para finales del año 

El presupuesto durante estos prime­
ros meses ha sido adicionado en un 
25 %, porcentaje mucho mayor que el 
estimado por FEDESARROLLO en 
Coyuntura de abril pasado. En los cua­
dros VI-4 y VI-5 se presentan las pro­
yecciones de ingresos y gastos efecti-
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vos para el final de año, conservando 
la metodología presentada anterior­
mente, pero haciendo los ajustes nece­
sarios. La proyección de recaudo de 
los ingresos corrientes estaría en los 
$165 millones, pero en los adicionales 
a la Ley de Presupuesto fue necesario 
hacer un reajuste de unos $11.000 mi­
llones. 

La situación descrita en el Cuadro 6 
plantea dos alternativas. La primera 
considera que sólo el 95 % de los docu­
mentos ingresados son efectivamente 
pagados, e implica una restricción en 
dichos pagos. La alternativa B supone 
este porcentaje en 98 % y es la más 
probable. En tales condiciones, los 
ingresos fiscales y el crédito externo 
que se estimó en US$350 millones 
sería insuficiente para cubrir los gastos 
efectivos. En conclusión, no cabe du­
da que este año el Gobierno Nacional 
será expansionista. 

El proyecto de presupuesto 
para 1981 

El proyecto de presupuesto de in­
gresos presentado al Congreso el pasa­
do 20 de julio, asciende a $196.493 
millones. El 97 % corresponde a ingre-
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sos corrientes, y el 3 % a recursos de 
capital. Es una cifra superior sólo en 
2.2 % a lo apropiado para 1980. 

Los ingresos corrientes contemplan 
sólo un crecimiento de 15.1m con res­
pecto a la proyección para 1980 ( Cua­
dro VI-7). Los incrementos porcentua-
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·les para cada rubro son bastante con­
servadores con excepción del ad-valo­
rem de la gasolina y el ACPM, cuyo in­
cremento es del 51.4 %. 

Los ingresos provenientes del crédi­
to tanto interno como externo, apare­
cen completamente sub-estimados 
porque por Ley de la República en el 
proyecto de presupuesto sólo pueden 

· aparecer créditos ya contratados. En­
tonces, buena parte del Plan de Inte­
gración Nacional -PIN-, especialmen­
te las inversiones de infraestructura, 
ingresarán por un adicional al presu­
puesto básico de recursos del crédito 
externo. Sólo esto puede explicar por 
qué en la distribución porcentual los 
gastos de funcionamiento continúan 
obteniendo una mayor participación, 
mientras que los gastos de inversión 
apenas alcanzan 21.7 % (Cuadro VI-8). 
El Ministerio de Educación Nacional 
absorbe 23 % del presupuesto de fun­
cionamiento, Defensa y Policía 17 %, 
Deuda Pública 18 % y los sectores res­
tantes menos del 5 %. El presupuesto 

1- INANLAS PU8LICAS 

de inversión concentra sus recursos en 
Obras Públicas y Hacienda con el 
60 %. Sin embargo, las transferencias 
regionales1 ascienden a 40.381 millo­
nes, es decir, 20 % del presupuesto 
total. 

Por lo tanto, una discusión pública 
del proyecto de presupuesto para 
1981, sólo abarcaría la parte tan cues­
tionada por este gobierno, como es el 
funcionamiento, especialmente las 
transferencias sociales. De otro lado, 
los grandes gastos en inversión se in­
cluirán en presupuestos adicionales 
durante la próxima vigencia, sin que la 
opinión pública pueda pronunciarse al 
respecto y a costa de una mayor infla­
ción que neutralizará los efectos dis­
tributivos de los gastos sociales. 

Estas transferencias regionales son: Situado 
Fiscal de Salud y Educación, Cesión Impoven­
tas y Subsidio al Transporte . 
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Moneda y Banca 

Introducción y Resumen 

En la última entrega de Coyuntura 
Económica se señaló que la economía 
estaba atravesando una situación difí­
cil por los altos niveles de inflación y 
la evolución insatisfactoria de la pro­
ducción y el empleo. Estas condicio­
nes no se han modificado en los últi­
mos tres meses. La tasa de inflación se 
sitúa por encima del 25% en agosto. 
La mayoría de los indicadores señalan 
un desempeño insatisfactorio de la pro­
ducción nacional. El manejo de los 
instrumentos monetarios no está exen­
to de responsabilidad en este compor­
tamiento. La política de pare y siga y 
las altas tasas de interés han sido seña­
ladas reiteradamente como algunos de 
los principales factores que han indu­
cido el proceso combinado de alta 
inflación y baja actividad económica. 

La principal fuente de expansión 
monetaria durante el semestre fueron 
las reservas internacionales. Esta ex­
pansión fue contrarrestada casi en su 
totalidad por la reducción del crédito 
del Banco de la República al sector 
privado y al gobierno, por un aumento 
de la colocación de títulos canjeables 
y por la reducción del multiplicador 
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bancario. Los medios de pago crecie­
ron únicamente 2.2 % entre diciembre 
y agosto y en la última fecha registra­
ban una tasa anual de118.8 %. 

En la entrega de Coyuntura Econó­
mica de comienzos del año se reco­
mendaba reducir gradualmente la tasa 
de crecimiento de los medios de pago 
hasta situarla en 18% a finales del año. 
La evolución observada a lo largo del 
año fue más pronunciada en cuanto que 
este guarismo se alcanzó en agosto, y 
estuvo sujeta a grandes oscilaciones. 
La política de pare y siga _continúa, y 
es provocada por la contradicción de 
la política económica que pretende 
simultáneamente impulsar una expan­
sión de las obras públicas financiada 
con crédito externo y estabilizar la 
economía. El papel de las autoridades 
monetarias consiste principalmente en 
crear un margen monetario para con­
trarrestar la emisión monetaria que 
resultaría en el momento en que se 
ejecute el programa de obras públicas 
contemplado en el Plan de Integración 
Nadonal (PIN). 

En septiembre la Junta Monetaria 
adoptó diversas decisiones. De un 
lado, se redujo el encaje sobre los 



incrementos de los depósitos en cuen­
ta corriente con relación a febrero, se 
bajó el encaje de los certificados de 
depósito a término y de los activos de 
las corporaciones financieras y de los 
intermediarios financieros, y se some­
tió la venta de cartera al sistema de en­
caje ordinario. De otro lado se elevó 
de 19 a 22 % la tasa de interés de los 
depósitos de ahorro y de 19 a 21 % el 
tope de la correción monetaria del 
UP AC. Las medidas de encaje, cuyo 
efecto sobre el crédito bancario y los 
medios de pago se estima en $4.000 
millones, se justifican plenamente a la 
luz del comportamiento de los medios 
de pago durante el año y de las pers­
pectivas cambiarías. Contribuirán a ali­
viar la restricción de crédito al sector 
privado y es un factor importante pa­
ra inducir una baja de tasas de interes. 
Las decisiones complementarias reque­
ridas para lograr este último propósito 
se adoptaron, sin embargo, en la direc­
ción contraria. La elevación de los ren­
dimientos de los depósitos de ahorro y 

· del UP AC señalan un punto de refe­
rencia más alto para la determinación 
de las tasas restantes. Hubiera sido 
más lógico operar sobre los activos 
que tienen rendimientos más altos. No 
se hizo así, probablemente, porque 
ello significaba establecer topes máxi­
mos a las tasas de interés de los certifi­
cados de depósito a término y de los 
activos de las corporaciones financie­
ras, retrocediendo en el intento de li­
berar el mercado financiero. 

La evolución de las reservas a lo lar­
go del año y las proyecciones para lo 
que resta de él indican que las condi­
ciones cambiarías del país se han mo­
dificado sustancialmente. El superávit 
cambiarlo en cuenta corriente dejará 
de ser la principal fuente de expansión 
de la base monetaria y estará muy c~­
ca del nivel previsto al principio del 
año en Coyuntura Económica. De esa 
manera se confirma la hipótesis for­
mulada al principio del año ~n el senti­
do de que las condiciones generales de 
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la economía favorecerían el logro de 
una tasa de crecimiento de los medios 
de pago cercana a 18%. Las proyeccio­
nes monetarias más recientes, indican 
que si el gobierno no retira más de 
$4.000 millones de los recursos conge­
lados en el Banco de la República en 
los últimos cuatro meses, dicho creci­
miento podría alcanzarse sin mayores 
cambios en la política monetaria. 

La tasa de crecimiento de los .r:ne­
dios de pago registrada a lo largo del 
año y prevista para diciembre sería 
compatible con una tasa de inflación 
inferior a 20%. No se logrará, sin em­
bargo, por la política de pare y siga,. 
por las altas tasas de interés, y por fac­
tores de costos que, en conjunto, han 
contribuido a elevar la velocidad ingre­
so de los medios de pago y ampliar los 
rezagos entre la acción y los efectos de 
la política monetaria. La tasa de creci­
miento del índice de precios del COll­

sumidor obrero se situará en diciem­
bre alrededor de 25 %·. 

Evolución en lo corrido del año 

Fuentes de expansión 

Los medios de pago pasaron de 
$167.637 millones a $171.491 millo­
nes entre diciembre 31 y agosto 30, lo 
cual corresponde a un incremento de 
2.3% en lo corrido del año, y registra­
ban una tasa anual de 18.2% en la últi­
ma fecha. La base monetaria creció 
1.2 % durante el mismo período y el 
multiplicador bancario se elevó 1.1%. 
En el Cuadro VII-1 se presentan las 
fuentes de expansión monetaria agru­
padas en cuatro clasificaciones: Go­
bierno Nacional, crédito del Banco de 
la República y títulos del Banco de la 
República. 

Las reservas internacionales conti­
nuaron siendo la principal fuente de 
expanswn monetaria al aumentar 
US$768.3 millones entre diciembre y 
agosto. Este incremento está.represen-
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tado por un superávit en cuenta co­
rriente de US$486.1 millones y un 
déficit en la cuenta de capital de 
US$242.6 millones. El superávit en 
cuenta corriente es inferior al registra­
do en 1979 y tiene un origen muy dis­
tinto. Mientras en 1979 se originó por 
una entrada masiva de capital ilegal 
que se· manifestó en sobrefacturación 
de exportaciones menores, mayores 
ingresos de servicios y demoras de 
pagos de importación, en el presente 
año está asociado con mayores reinte­
gros de café y con un aumento de los 
ingresos por concepto de la colocación 
de las reservas internacionales. En 
cambio, las causas del déficit en la 
cuenta· de capitales es el mismo en el 
sentido que proviene de una política 
de crédito externo encaminada a 
cubrir Un déficit fiscal que se irá con­
forrilando en la medida en que el Go­
bierno proceda a ejecutar el PIN. 

· El Gobierno ha contribuido· hasta el 
momento a una contracción de $6.4 78 
millones. De un lado, parte de los in­
gresos por concepto del crédito exter­
no se mantiene congelado en el Banco 
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de la República. Del otro, los ingresos 
por conducto de la cuenta especial de 
cambios no se han trasladado a la 
Tesorería. 

El crédito del Banco de la Repúbli­
ca al sector privado se redujo en 
$1.154 millones en lo corrido del año. 
V arios factores explican este compor­
tamiento. Las corporaciones de ahorro 
y vivienda y los bancos, como es usual, 
cubrieron en los primeros meses del 
año los préstamos del Banco de la Re­
pública adquiridos al final del año 
para atender los retiros de depósitos. 
El crédito del Banco de la República a 
las entidades de fomento aumentó en 
una cuantía inferior a las disponibili­
dades. Los depósitos de importación 
se elevaron $3.827 millones. 

Los títulos del Banco de la Repúbli­
ca, que incluyen certificados de cam­
bio, títulos canjeables por certificados 
de cambio y títulos de participación, 
contribuyeron a una contracción de 
$18.536 millones. El saldo de los 
certificados de cambio bajó $1.558 
millones debido al aumento de las ven-
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tas directas al Banco de la República 
estimuladas por la reducción gradual 
del descuento . Los títulos canjeables 
se incrementaron en $8.274 millones, 
los cuales están representados, en su 
mayor parte, por recursos del Fondo 
Nacional del Café provenientes de la 
retención cafetera. Finalmente, los 
títulos de participación aumentaron 
$1 O. 27 4 millones. 

Encaje 

En los primeros meses del año se 
suspendió el encaje marginal de 100% 
sobre los depósitos de cuenta corrien­
te que estaba vigente desde 1977 y se 
elevó en 5 puntos el encaje ordinario. 
El segundo efecto ha dominado hasta 
el momento el primero como lo 
muestra el aumento del multiplicador 
bancario en lo corrido del año. No es 
cierto, entonces, que las modificacio­
nes en la política de encaje se hayan 
manifestado hasta el momento en un 
mayor crédito bancario. 

Las colocaciones bancarias, como se 
ilustra en el Cuadro VII-2, crecieron 
tanto en lo corrido de 1980 como en el 
año completo, a tasas ligeramente su­
periores a las registradas en el año ante­
rior. Esta pequeña recuperación, como 
se señaló anteriormente, no obedece a 
la ~olí tic a de encaje. Se explica princi­
palmente por el aumento de los certi-

ficados de depósito a término de los 
bancos. De otro lado, el aumento del 
crédito del Banco de la República al 
FF AP, FIP, FFI no es significativa­
mente diferente al del año 1979 y, en 
general, es inferior a la tasa de infla­
ción. Es evidente, entonces, que tanto 
el crédito bancario como el de fomen­
to continúa seriamente restringido. 

Evolución de los Medios de Pago 

La tasa anual de crecimiento de los 
medios de pago que ascendía a 24.3 % 
a finales de 1979, se elevó en los pri­
meros 4 meses del año, y alcanzó en 
algunas semanas el 29 %. A partir de 
junio se desaceleró rápidamente hasta 
llegar a 18% en agosto, luego de regis­
trar en algunas fechas 16%. Continúa, 
entonces, la política de pare y siga, 
cuyo origen sigue siendo la falta de 
coord.inación de la política económica. 
Las autoridades monetarias tenían los 
instrumentos para lograr una evolución 
más uniforme de los medios de pago, 
para lo cual había que emitir más en el 
primer semestre y menos en el segun­
do. Bastaba operar sobre la colocación 
de papeles en el mercado abierto. Pro­
bablemente no se actuó así porque no 
había seguridad de que lo que se deja­
ra de contraer en el primer semestre se 
recogería en el segundo. La política 
económica está sujeta a una enorme 
incertidumbre introducida por el pro­
grama de obras públicas del PIN que 
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todavía no se ha precisado ni cuantifi­
cado. Las autoridades monetarias tie­
nen que estar creando permanentemen­
te un margen monetario para compesar 
la enorme expansión que ocurriría en 
el momento en que se decida ejecutar 
los proyectos anunciados. Este manejo 
aunque previsivo, no es el más adecua­
do para regular la inflación sin originar 
traumatismos en la actividad pro­
ductiva. 

La tasa de crecimiento de los medios 
de pago se ha venido reduciendo pro­
gresivamente desde diciembre de 1978. 
Ello no ha tenido sin embargo, un 
efecto paralelo sobre la inflación. Si 
bien la tasa de crecimiento del índice 
de precios se redujo de 30% a 26.7 % 
entre diciembre y agosto, este último 
guarismo está varios puntos por enci­
ma del nivel registrado en diciembre 
de 1978. Es evidente que la eficacia de 
la política monetaria se ha reducido. 
Las causas de este comportamiento, 
que han sido señaladas en varias opor­
tunidades, están claramente asociadas 
con la política económica. Primero, la 
presencia de factores de costos ha am­
pliado el rezago entre las acciones de 
política económica y sus efectos. Se­
gundo, las altas tasas de interés han 
estimulado desplazamientos de depósi­
tos que se han traducido en una eleva­
ción de la velocidad ingreso. Tercero, 
la política de pare y siga ha introduci­
do fenómenos contradictorios en el 
funcionamiento de la economía que 
han debilitado el efecto de la reduc­
ción de la cantidad de dinero sobre la 
demanda agregada. 

Medidas de Septiembre 

La Junta Monetaria adoptó en sep­
tiembre una serie de medidas encami­
nadas a modificar el encaje y nivelar 
las tasas de interés. De un lado, el en­
caje sobre el incremento de depósitos 
en cuenta corriente con relación a 
enero 31, se redujo de 50 % a 45 % el 
encaje de los certificados a término y 
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de los activos bajó de 15 a 10% y la 
venta de cartera se sometió al encaje 
ordinario, el cual empieza a regir des­
de la fecha de expedición de la resolu­
ción para los incrementos de las 
operaciones y a partir de 1981 para la 
totalidad del saldo. De otro lado, se 
elevó el interés de los depósitos de 
ahorro de 19 % a 22 % y el tope de la 
correción del UPAC de 19% a 21 %. 

La incidencia de la reducción del 
encaje sobre los depósitos en cuenta 
corriente depende de la expansión de 
los mismos, lo cual, a su tumo, es 
determinado por la política monetaria 
con base en las proyecciones que se pre­
sentan en la sección siguiente, se esti­
ma un aumento de $15.000 millones 
entre febrero y noviembre. La baja de 5 
puntos del encaje sobre este incremen­
to significa una liberación de recursos 
de $1.300 millones entre tales meses .. 
Luego, entre noviembre y diciembre, 
por factores estacion.ales que siempre 
tienen lugar, se presentará una redúc­
ción de los propósitos por la misma 
cuantía. El efecto inicial se compensa­
ría, entonces, a finales del año. En la 
práctica, sin embargo el comportamien­
to puede ser distinto. Los bancos segu­
ramente no podrán recuperar en las úl­
timas semanas del año la totalidad 
del aumento del crédito generado y, 
por lo tanto, acudirán al cupo de baja 
de depósito del Banco de la Repúbli­
ca. En tales condiciones, se generaría 
una expansión del crédito bancario y 
de los medios de pago del orden de 
$1.000 millones. 

La modificación del encaje de los 
certificados de cambio y de los títwos 
de las Corporaciones Financieras tiene 
un impacto mayor. Los recursos con­
gelados por tales encajes asciende 
actualmente a $5.000 millones. Los 
recursos liberados inicialmente corres­
ponden a la tercera parte de esta cuan­
tía, es decir, a $1.7 00 millones, los 
cuales, en virtud del multiplicador 
bancario se amplificarán a $3.000 mi­
llones. 



Las determinaciones sobre las ope­
raciones fiduciarias no tendrán mayor 
incidencia sobre la base monetaria en 
el presente año. El encaje sobre el in­
cremento de las ventas de cartera, al 
estimular a los bancos a mantenerlas en 
el nivel registrado en septiembre no de­
termina ninguna liberación de recursos. 
El encaje sobre la totalidad de las ven­
tas de cartera, que ascienden a más de 
$15.000 millones, implica una con­
tracción significativa en 1981, que 
probablemente superará las posibilida­
des del sistema bancario y conducirá a 
adoptar acciones compensatorias al 
comienzo del año para hacerla factible. 

En suma, las medidas de encaje de­
terminarán una expansión de la base 
monetaria de $1.700 millones y de los 
medios de pago de $4.000 millones. 

La elevación de las tasas de interés 
de los depósitos de ahorro es una con­
secuencia de la actual política finan­
ciera. La liberación de las tasas de 
interés de los certificados de depósito 
a término originó desplazamientos que 
dieron lugar a un crecimiento de 
los depósitos de ahorro de 4.5% en lo 
corrido del año. El mantenimiento de 
esta situación hubiera conducido a su 
lenta desaparición. De esa manera se 
observa una carrera de las autoridades 
monetarias persiguiendo las tasas de 
interés de los activos liberados. La de­
cisión sobre la corrección monetaria es 
más difícil de entender. Los depósitos 
de UP AC aumentaron 43.8% entre 
diciembre y agosto 30 y en la última 
fecha registraban una tasa anual de 
44.4 %, lo cual implica un aumento en 
términos reales superior a las posibili­
dades de producción de materiales de 
construcción. Es una medida más de 
las que se han venido adoptando in­
fructuosamente para reactivar la cons­
trucción y que relieva la falta de clari­
dad sobre el sector. El Ministro de De­
sarrollo, en declaraciones que coinci­
den con apreciaciones formuladas en 
la última entrega de Coyuntura Eco­
nómica, manifestó que el problema de 
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la construcción se origina en los altos 
precios de la vivienda y que el sector 
requiere una pausa para recobrar su 
actividad normal. Ocho días más tarde 
la Junta Monetaria decide elevar cos­
tos financieros y estimular una susti­
tución de depósitos que inevitable­
mente irá a presionar y a financiar 
el aumento de los precios reales de la 
vivienda. Con ello sólo se conseguirá 
agravar el factor que más está inci­
diendo en la parálisis de la actividad 
constructora. 

La ampliación del crédito al sector 
privado es conveniente en las circuns­
tancias actuales de la economía y es 
compatible con una tasa de creci­
miento moderada de los medios de pa­
go en la medida en que se ejecute una 
política fiscal austera. El intento de 
llevarlo a cabo simultáneamente con 
un incremento del gasto público fi­
nanciado con los recursos de tesorería 
congelados en el Banco de la Repúbli­
ca y jo con crédito externo puede 
conducir a una situación monetaria 
difícil a final del año. Simplemente, 
no es posible o incrementar el crédito 
al sector privado, ejecutar el PIN y 
mantener un crecimiento aceptable de 
los medios de pago. 

Perspectivas 

Los orígenes de la base monetaria 
tienden a modificarse a partir del pre­
sente año. El ritmo de crecimiento de 
las reservas internacionales se ha veni­
do reduciendo progresivamente. Las 
nuevas condiciones del mercado cafe­
tero obligarán al país a vender un 
menor volumen a un precio más bajo. 
El superávit cambiaría en cuenta co­
rriente que se había estimado en 
US$500 millones y que había sido ca­
lificado de optimista al principio del 
año, a lo sumo superará esta cifra en 
US$100 millones. 

Lo anterior modifica significativa­
mente el marco de referencia de lapo­
lítica económica. La expansión de la 
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base monetaria proveniente de la ba­
lanza cambiaria en cuenta corriente no 
superará los US$600 millones. Las 
nuevas condiciones cafeteras implican, 
sin embargo, que la emisión que antes 
se hacía para el sector cafetero por 
conducto de las reservas internaciona­
les, ahora se efectuará por otras vías. 
Simplemente, los reintegros de café 
previstos para lo que resta del año son 
insuficientes para adquirir la cosecha. 
Esta diferencia, que se estima en 
$12.000 millones, se cubrirá en parte 
con los recursos del FNC invertidos en 
títulos canjeables y en parte con me­
canismos indirectos que tienen el mis­
mo efecto. 

Adicionalmente, al final del año se 
presentarán los retiros usuales de de­
pósitos que obligarán a los bancos y a 
las corporaciones de ahorro y vivienda 
a acudir al crédito del Banco de la Re­
pública. La utilización del cupo de los 
bancos se estima en $4.000 millones y 
el de las corporaciones en otro tanto. 

La incidencia monetaria del presu­
puesto nacional es el factor más difícil 
de proyectar. El gobierno ha autoriza­
do en lo corrido del año presupuestos 
adicionales por $38.441 millones, en 
base a recursos de crédito externo. De 
otro lado, los ingresos de la cuenta es­
pecial de cambios han venido crecien­
do rápidamente y seguramente conti­
nuarán desempeñándose satisfactoria­
mente. Las condiciones financieras y 
los mecanismos de control fiscal sumi­
nistran en general un marco favorable 
para ejecutar un presupuesto relativa­
mente equilibrado en lo que resta del 
año. Ello implica, desde luego, mante­
ner la política de aprobar presupues­
tos adicionales para no acordarlos y de 
contratar crédito externo para conge­
larlo en el Banco de la República. Sin 
embargo, en los últimos meses se ha 
venido acelerando los acuerdos de 
gastos, y, a juzgar por los anuncios de 
algunos funcionarios del gobierno, 
ello puede acentuarse al final del año. 
No sería extraño que el preSupuesto 
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actuara como un factor expansionista 
en los últimos cuatro meses del aii.o. 
Para efecto de la proyección, se supo­
ne que la emisión del gobierno, tanto 
por concepto de crédito externo como 
por retiros de los depósitos congelados 
en el Banco de la República, ascenderá 
a $4.000 millones. 

Hasta el momento se ha hecho refe­
rencia únicamente a las fuentes de ex­
pansión. Existen, sin embargo, meca­
nismos que, sin introducirles ninguna 
modificación, generan una contrac­
ción. De un lado, los depósitos de im­
portación aumentarán a medida que se 
mantenga el crecimiento vegetativo de 
las importaciones. De otro lado, los 
títulos de participación, a menos de 
que se les introduzcan modificaciones 
importantes a la tasa de interés, conti­
nuarán aumentando en la misma direc­
ción del ahorro financiero. Se estima, 
en efecto, una contracción de $2.000 
millones por concepto de los depósi­
tos de importación y otra de $6.000 
millones por los títulos de participa­
ción. 

En el Cuadro VII-3 se resumen los es­
timativos de las fuentes de expansión 
descritas anteriormente. Allí se pro­
yecta un crecimiento de la base mo­
netaria de 17 % y otro de 19 % en los 
medios de pago. Sería un resultado sa­
tisfactorio en cuanto que daría las 
bases para continuar reduciendo la 
tasa de inflación en el próximo año. 

Los resultados anteriores son con­
sistentes con las proyecciones de FE­
DESARROLLO presentadas al prin­
cipio del año. En esa oportunidad ma­
nifestábamos que las condiciones 
cambiarías, que no han variado funda­
mentalmente con relación a nuestras 
previsiones, facilitaban un manejo de 
la política monetaria encaminada a 
situar la tasa de crecimiento de los 
medios de pago alrededor de 18%. 
Anotábamos además, que ese resulta­
do sería altamente satisfactorio en 



cuanto que contribuiría a reducir la 
tasa de inflación y daría los elementos 
fundamentales para mantener esa 
tendencia durante 1981 suponíamos, 
desde luego, que ese guarismo se 
conseguiría a través de un proceso 
gradual, y no con las fluctuaciones 
anotadas anteriormente. Así mismo, 
se consideraba recomendable reducir 
simultáneamente las tasas de interés 
que le han causado dificultades a la 
actividad productiva y han estimulado 
desplazamientos reduciendo el control 
sobre la liquidez de la economía. 

De lo anterior es evidente que el 
esfuerzo de las autoridades monetarias 
no deberá concentrarse tanto en el vo­
lumen global de medios de pago como 
en la composición de los mismos. Esto 
está íntimamente relacionado con la 
política fiscal. Las proyecciones del 
Cuadro VII-3 se elaboraron sobre el su­
puesto de que el gobierno originaría 
una expansión de la base monetaria, 
tanto por crédito externo como por 
retiros del Banco de la República, de 
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$4.000 millones. No hay duda de que 
el gobierno podría generar una mayor 
emisión y lograr la misma tasa de cre­
cimiento de los medios de pago si si­
multáneamente se adoptan las deci­
siones pertinentes para incrementar la 
colocación de títulos del Banco de la 
República. Ello implicaría, sin embar­
go, una elevación de las tasas de inte­
rés y un menor volumen de crédito al 
sector privado que como se vió ante­
riormente se halla seriamente restrin­
gida. En las circunstancias actuales 
tendría un efecto más favorable para 
la actividad económica y para la esta­
bilización de los precios destinar esa 
suma para ampliar la financiación del 
sector privado. 

No menos importante es el control 
de la trayectoria de la oferta moneta­
ria a lo largo del tiempo. La tasa de 
crecimiento de los medios de pago ya 
llegó al nivel que se consideraba ade­
cuado para fianels del año. En tales 
condiciones, lo mejor que se puede 
hacer es mantener la tasa de creci­
miento de los medios de pago alrede-
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Gráfica Vll -1 
VARIACION PORCENTUAL ANUAL DE LOS INDICES DE PRECIOS 

AL CONSUMIDOR OBRERO Y AL POR MAYOR DEL COMERCIO 
DE BIENES DE CONSUMO 
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dor de 18 y 19%' evitando variaciones 
bruscas en cualquier dirección. Es un 
resultado que no podrá lograrse sin 
una programación adecuada de las 
fuentes de expansión. Los programas 
monetarios debén estar fundamenta­
dos en una información precisa sobre 
las necesidades financieras para la 
compra de café y el presupuesto 
nacional. Solo de esa manera será po­
sible regular desde ahora los instru­
mentos monetarios para introducir 
gradualmente los ajustes que permitir 
encauzar medios de pago dentro de los 
objetivos señalados. 

Precios 

La tasa de crecimiento del índice de 
precios del consumidor obrero bajó en 
los 3 primeros meses del año, se acele­
ró entre marzo y mayo y luego ha v~~ 
nido descendiendo en los últimos me­
ses hasta situarse en 26.7 % a finales de 

agosto, cifra inferior únicamente en 
bre de 1980 (ver Gráfica VII-1 y Cua­
dros VII-4 y VII-5). De esa manera 
la tasa de inflación ha seguido una tra­
yectoria de zig zag que corresponde 
a la evolución oscilatoria de la oferta 
monetaria. 

Las acciones que se tomen en los 
próximos meses no alcanzarán a modi­
ficar significativamente los resultados 
de final del año en materia de precios. 
La tasa de crecimiento de los medios 
de pago observada a lo largo del año 
sería consistente con una rápida desa­
celeración de la inflación en los últi­
mos meses, pero según hemos visto la 
eficacia de la política monetaria se ha 
visto debilitada por factores de costos, 
el manejo de pare y siga y las altas 
tasas de interés. Se puede esperar, en 
efecto, para el final del año una tasa 
de inflación alrededor de 25%, que, si 
bien es inferior a la del año anterior, 
dista mucho de ser un ritmo satisfac­
torio para la economía colombiana. 




