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A. Crecimiento del PIB

Como se menciond en la Coyuntura
del mes de diciembre, la tasa de creci-
miento de la economia en 1978 fue tal
vez la mas alta que ha tenido el pais
desde que se tienen estadisticas de in-
greso nacional. El afio no sdlo registré
buenos indices en materia de produc-
cién, sino que también se produjo un
descenso en el ritmo de inflacién, se for-
talecieron las reservas internacionales y
el desempleo llegé a sus mas bajos nive-
les histéricos. En 1979 sera dificil lograr
unos guarismos tan positivos.

En efecto, FEDESARROLLO pro-
yecta para 1979 una tasa de crecimiento
del PIB de 6.0% a 6.5%, inferior en uno o
dos puntos a la lograda en 1978. Sin
embargo, es pertinente insistir que este
es un crecimiento superior al promedio
histérico, y satisfactorio sobre todo si se
mira en términos de las tasas que logra-
ran los paises industrializados y la ma-
yoria de los paises en vias de desarrollo.
También es una tasa alta para el afio de
iniciacidn de la destorcida de los precios
del café.

De otra parte, el crecimiento menor
previsto en agricultura, se debe al dete-

rioro de los precios relativos de alimen-
tos en 1978, situacién que ayudé a dis-
minuir el ritmo de aumento del costo de
vida, pero que desestimulara un poco la
produccidn agricola de 1979. Otro sector
que probablemente tendra un compor-
tamiento menos bueno que en el afo
pasado es el de la edificacién urbana.
Parece que en ese sector la recesiéon ya
es inevitable, y en el Cuadro II-1 se
prevé una disminuciéon de 10% en la
actividad. Esta recesion probablemente
tendra como causa tanto una disminu-
cion en el crédito, situacién que posible-
mente se comenzd a remediar con las
medidas sobre UPAC de marzo 28,
como un aumento muy grande en la
oferta de vivienda para altos ingresos y
el acelerado incremento en los costos y
precios de la vivienda nueva. La proérro-
ga del control de arrendamientos tam-
bién puede ser causa de la menor activi-
dad constructura.

No se prevé, por otra parte, que este
afo la inversidén publica compense el re-
ceso en la construccion, lo cual sugiere
que podria aumentar levemente el des-
empleo urbano. La inversién publica no
aumentara significativamente en térmi-
nos reales, debido a retrasos en los pro-
cesos de contratacién causados por pro-
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blemas administrativos y por el retraso
en la aprobacion del presupuesto adicio-
nal de inversidn, el cual es una propor-
cién importane del presupuesto de in-
version total.

B. Café y balanza cambiaria

La principal incégnita del corto plazo
sigue siendo el manejo cafetero. Las
medidas cafeteras solucionaron un pro-
blema, o sea el peligro de descapitaliza-
cién del Fondo Nacional del Café, pero
le dejan muy poco margen de maniobra
a la politica econdmica. Si el precio ex-
terno baja del nivel de marzo, puede
surgir una presioén inflacionaria peligro-
sa por parte de la Federacién para fi-
nanciar la compra de la cosecha de final
de afio.

Por otra parte, el costo monetario de
eliminar los certificados de cambio para
café fue alto. Esta medida hace dificil
lograr una reduccion del crecimiento en
los medios de pago a los niveles cerca-
nos a 20% que se requeririan para con-
trolar la inflacién.

Los calculos de la balanza cambiaria,
por otra parte, sugieren que aun con
baja en los precios del café este afio las
reservas internacionales pueden crecer
més de US$300 millones. Esto dificulta-
ria el manejo monetario y plantea la
inconveniencia de aumentar el endeuda-
miento publico externo en la proporcién
contemplada por el Gobierno a princi-
pios del afio.

Finalmente, FEDESARROLLO con-
sidera que debido al déficit en balanza
comercial registrado en 1978, el peligro
de un aumento en el desempleo, y las
perspectivas cambiarias poco halagado-
ras en el largo plazo, el pais debe iniciar
una nueva ofensiva exportadora cuanto
antes. Como mecanismo de estimulo
adicional al movimiento de la tasa de
cambio se sugiere que PROEXPO con-
sidere la posibilidad de establecer un
CAT complementario y diferencial con
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sus propios recursos para algunas ex-
portaciones de manufacturas.

C. Sector publico

El aumento en recaudos en 1978 fue
superior al aumento en el ingreso nacio-
nal, fendmeno que demostré que la es-
tructura tributaria establecida en 1974,
y reformada por dos leyes de alivio, es
progresiva y elastica en relacién con el
PIB. Esa estructura hizo posible gene-
rar un superavit de Tesoreriaen 1978, y
una disminucién neta de US$146 millo-
nes en el endeudamiento externo oficial.
Estos dos logros hicieron posible que el
sector Gobierno contribuyera de mane-
ra significativa a la lucha contra la in-
flacién en 1978.

Los estimativos de ingresos tributa-
rios para 1979 sugieren que si el Gobier-
no continia con una ejecucién presu-
puestaria estricta, en este afio se podria
lograr un incremento razonable tanto en
los gastos de funcionamiento como de
inversidén sin apelar a recursos inflacio-
narios del Banco de la Republica o de
Crédito Externo.

Las perspectivas de mas largo plazo
son mas dificiles de prever. El proyecto
de alivio tributario aprobado afectara
los recaudos. La norma que ajusta los
valores absolutos y las tarifas del régi-
men de renta en el 100% de la inflacién
es costosa, aunque justa y técnica.
Igual cosa se puede decir del descuento
por retencion sobre salarios y las exen-
ciones a la reinversiéon de ganancias de
capital. Al contrario, normas contra la
evasion como la retencion en la fuente
por intereses, comisiones y honorarios,
y los limites a las deducciones de deu-
das en UPAC aumentaron el recaudo.
Sin embargo, lo més probable es que el
proyecto en conjunto disminuya la elas-
ticidad del impuesto de renta.

En la Coyuntura de diciembre de
1978 se criticé duramente el proyecto de
alivio que aprobd el Senado. La Ley fi-
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nalmente aprobada en las sesiones ex-
tras mejord ese proyecto significativa-
mente. Eliminé las troneras de evasién
implicitas en las tasas especiales y mas
bajas para las ganancias ocasionales de
sociedades y la exencion tributaria en
donaciones que acababa con el impuesto
de sucesiones y hubiera disminuido el
impuesto de renta. El proyecto aproba-
do, basado en la ponencia de Ramiro
Andrade que apoy6 el ministro Garcia
Parra, también le devolvié progresivi-
dad al impuesto de ganancias ocasio-
nales.

Aunque las normas que dificultan la
evasion son un factor que le dan progre-
sividad al impuesto de renta, el régimen
especial para las ganancias ocasionales,
que suelen ser una parte importante del
ingreso de los contribuyentes de altas
rentas, le restan progresividad al régi-
men. En particular, porque la tarifa
maxima para personas naturales baja
del 46% al 28% y se pas6 en el proyecto
del extremo de que la tasa no dependie-
ra del nivel de ingresos a que no depen-
dan del tamario de la ganancia, lo cual
beneficia a las rentas de capital. Es cla-
ro que la exencién a las ganancias oca-
sionales que se reinvierten también faci-
lita la concentracién del capital y le res-
ta progresividad a los impuestos. Por lo
tanto, el cambio en el régimen de ga-
nancias ocasionales sigue siendo la par-
te mas discutible de la nueva ley.

La norma que exenciona a parte de la
ganaderia de cria de la renta presuntiva,
introducida en el Senado, se mantuvo.
Dicha norma es antitécnica. Si tiene
como propdsito aliviar los impuestos de
los productos con precios politicos,
como es el caso de la leche, se debe
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aplicar la norma vigente que excluye de
la base de la renta presuntiva patrimo-
nios en ese sector.

En resumen, la ley adecuda el régimen
tributario a la situacién inflacionaria
que vive el pais, y contiene normas va-
liosas que pueden evitar la evasién y
facilitar la administracion de los tribu-
tos. También refleja el propédsito de fo-
mentar la inversién aunque a costa de la
equidad tributaria.

D. Precios

El capitulo de precios plantea la posi-
bilidad de que este afio la inflacién
supere significativamente la tasa del
ano pasado. Se prevé una inflacién entre
24% y 29%, siempre y cuando el Gobier-
no mantenga una politica monetaria
restrictiva y una ejecucidon cuidadosa
del gasto publico. La tendencia decre-
ciente de la inflacién en 1978 se revirtid
en parte debido a que no se logré man-
tener la disminucion en la tasa de cre-
cimiento de los medios de pago. Por eso
sera dificil lograr disminuciones en la
inflacién en 1979.

Finalmente, vale la pena recalcar que
la inflacién en 1980 va a depender de la
politica monetaria, fiscal y de endeuda-
miento que se siga en los préximos
meses. Si el Gobierno desea que la infla-
ciéon en 1980 sea inferior a 20% y se
inicie asi el largo camino hacia la mone-
da sana, tendra que tratar de bajar el
aumento en la oferta monetaria a 20%
este afio. Esto requeriria resistir las
fuertes presiones existentes para dismi-
nuir la disciplina monetaria.
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En el cuadro II-1 se presenta el com-
portamiento de los principales sectores
econOmicos. La tasa de crecimiento de
la economia en 1978 se calcula entre
7.5% y 8%. Es un ritmo altamente satis-

factorio que sostenido y distribuido ade-
cuadamente le permitiria al pais aumen-
tar significativamente el empleo y el
ingreso.

Las perspectivas para 1979 no permi-
ten esperar un crecimiento similar al del
ano anterior.

Cuadro II-1

AUMENTO EN EL PIB EN 1978 Y ESTIMATIVOS DE CRECIMIENTO PARA 1979
(Tasas de crecimiento)

Ponderaciones 1978 1979
Agropecuario 22,9 8.4 6.2
Agricultura (47.5) (4.0) (5.0)
Ganaderia (38.5) (11.0) (6.0)
Cafée (14.0) (16.0) (11.0)
Industria Manufacturera 19.3 8.5 7.5
Construccion 3.7 0.4 3.4
Edificacion (33.4) (31.3) —10.0
Otras (66.6) (—15.0) 10.0
Comercio 17.1 8.5 7.0
Transporte 6.6 9.0 6.0
Servicios del Gobierno 6.1 3.0 3.0
Servicios Personales 8.0 9.0 8.0
Otros 16.3 7.0 6.0
Total 7.5-8.0 6.0-6.5

Fuente: Estimativos de FEDESARROLLO.
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La encuesta industrial indica que las
perspectivas de los empresarios apun-
tan hacia una tasa de crecimiento de la
industria de 7.5%.

Los términos de intercambio del sec-
tor agricola se han venido deteriorando
en el ultimo afno y medio. La experiencia
colombiana muestra que un comporta-
miento de este tipo lleva a reducir el
ritmo de la produccion en el siguiente
periodo. Se estima, en efecto, que el sec-
tor agricola crecera alrededor de 6% en
1979.

La restriccion del crédito de la cons-
truccion privada determiné la suspen-
sion de algunas obras. Esto, en conjun-
to con los aumentos en costos operara
en la direccion de quebrar la evolucién
reciente de la actividad edificadora. El

sector experimentarad seguramente un
crecimiento muy inferior al del afio an-
terior. Las perspectivas de la construc-
cion publica no son claras. E1 Gobierno
ha venido anunciando el desarrollo de
ambiciosos programas de obras publi-
cas, pero su puesta en marcha se vera li-
mitada por los tramites administrativos
y por la necesiad de mantener una aus-
teridad en el gasto. Cabe suponer, sin
embargo, un esfuerzo en la direccién de
lograr un aumento real del 10%.

La evolucion reciente del sector mine-
ro no se modificara sustancialmente en
1979. Las condiciones institucionales no
permiten esperar un aumento importan-
te en la produccién de oro. La declina-
cion de los campos de petréleo continua-
ra generando una reducciéon de la pro-
duccidn de hidrocarburos.

Cuadro II-2
REPRESENTATIVIDAD Y COMPOSICION DE LA MUESTRA
(porcentajes)
Distribucion del valor de la
produccion
Representatividad En la indus-
Cod. relativa por sectores En la muestra tria manu-
CIIU Sector Industrial facturera
(DANE)

31 Productos Alimenticios, bebidas y tabaco 17.8 20.5 34.1
32 Textiles, prendas de vestir e industrias

del cuero 37.2 22.2 17.7
33 Industrias de madera 9.5 0.3 1.0
34 Papeles y sus productos, imprentas y

editoriales 30.4 6.4 6.2
35 Industrias quimicas, derivados del petro-

leo, el carb6n, caucho y plasticos 48.8 33.4 20.2
36 Productos de minerales no metdlicos 34.5 4.6 3.9
37 Industrias metdlicas basicas 24.3 2.8 3.4
38 Productos metdlicos, maquinaria y

equipo de transporte 21.1 9.8 13.5

Total 29.4 100.0 100.0
Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1978 y DANE, Industria Manufacturera 1976.

1

Valor de la produccion en 1977 de las empresas encuestadas (94 en total) como porcentaje
del valor de la produccion industrial en 1976 segin el DANE.
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Cuadro II-3

CIFRAS PRINCIPALES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(porcentajes)

Cod.

Variacion Nominal 1977-1978

CIIU Sector Industrial

Producciéon Ventas en el pais ExportacionesVentas totales

31 Productos alimenticios, bebidas

y tabaco 18.1 189 121.1 19.6
32 Textiles, prendas de vestir e

industrias del cuero 24.7 13.4 30.0 15.3
33 Industrias de madera 15.1 12.9 74.1 15.9
34 Papeles y sus productos, Impren-

tas y editoriales 29.2 36.6 33.2 36.5
35 Industrias quimicas, derivados

del petréleo, el carb6n, caucho

y pldsticos 28.4 32.4 16.4 29.0
36 Productos de minerales no me-

tdlicos 42.1 49.6 20.4 44.6
37 Industrias metdlicas badsicas 28.6 33.2 1.9 32.7
38 Productos metdlicos, maqui-

naria y equipo de transporte 73.4 51.1 64.7 51.5

Total 30.5 27.7 229 27.2
Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial 1978.

Los sectores de comercio, transporte
y servicios personales, por ser determi-
nados en gran parte por las actividades
anteriores, registraran una reduccién de
la tasa de crecimiento.

Las proyecciones de los principales
sectores econémicos se elaboraron con
metodologias de FEDESARROLLO y
se resumen en el cuadro II-1. De ahi se
deduce que el crecimiento del PIB se
situaria entre 6%y 6.5%.

B. Industria manufacturera
1. Introduccion

Los resultados de la Encuesta Indus-
trial de FEDESARROLLO correspon-
dientes al afio completo de 1978 arrojan
para dicho afio un crecimiento del 8.5%
en la produccién real, del 4.2% en el

empleo y del 18.6% en los precios de
venta internos de bienes industriales.
En comparacién con los estimativos que
se hicieron en la pasada entrega de Co-
yuntura Econdmica, basados en la En-
cuesta semestral, estos resultados im-
plican un crecimiento de la produccién
ligeramente inferior a lo proyectado por
los empresarios. Aun asi, la industria
registré durante 1978 uno de los mas
altos indices de actividad de los altimos
afnos. El empleo crecio a la alta tasa
prevista, en tanto que los precios au-
mentaron en dos puntos mas de lo espe-
rado indicando que las expectativas de
menor inflacién para el segundo semes-
tre no se cumplieron en todos los casos.

Los inventarios tanto de materias
primas como de productos terminados y
en proceso registraron niveles predomi-
nantemente normales en diciembre, y
las expectativas generales sobre el com-
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portamiento futuro de la produccién y
las exportaciones contintan siendo
marcadamente optimistas, excepto en
los sectores de textiles y de quimicos,
en los cuales una parte apreciable de las
empresas prevé estabilidad o baja.

En términos cuantitativos, las expec-
tativas empresariales permiten esperar
para 1979 un crecimiento de la produc-
cion real del orden del 7.5%, inferior al
del afio anterior, de 3.5% en el empleo y
del 18.5% en los precios de venta inter-
nos. Por otra parte, se espera que los
salarios creceran a la misma tasa del
ano anterior. En resumen, se prevé una
desaceleracion en el ritmo de crecimien-
to y tasas de inflacién similares a la del
ano pasado.

1

En esta oportunidad respondieron la
encuesta 94 empresas, la mayoria de
ellas pertenecientes a la gran industria
(con un tamano promedio del orden de
900 personas ocupadas). La falta de co-
laboracién de algunas empresas impor-
tantes afecta sensiblemente el grado de
representatividad de la muestra en al-
gunos sectores especificos (véase Cua-
dro 1I-2). En particular, no se conside-
ran generalizables los resultados cuanti-
tativos de la muestra para el sector de
industrias metéalicas basicas (por la
ausencia de Paz del Rio), el de produc-
tos metalicos, maquinaria y equipo de
transporte (por la ausencia de algunas
companias ensambladoras) y el de in-
dustrias de la madera, que ha sido tra-
dicionalmente el sector menos represen-

Cuadro I1-4

1
NIVELES DE INVENTARIOS. PRODUCTOS TERMINADOS

A Dic. 31/77 A Junio 30/78 A Dic. 31/78

Cod. -
(07146 Sector Industrial A N B A N B A N
31 Productos alimenticios, bebidas

y tabaco 7 80 13 7 87 7 13 67 20
32 Textiles, prendas de vestir e indus-

trias del cuero 11 72 17 13 88 == 6 83 11
33 Industrias de madera 17 67 17 17 50 33 — 50 50
34 Papeles y sus productos, imprentas

y editoriales 29 71 =2 14 71 14 14 57 29
35 Industrias quimicas, derivadosdel

petrdleo, el carbén, caucho y plds-

ticos 9 59 32 18 73 9 18 55 27
36 Productos de minerales no meta-

licos = 67 33 s 78 22 e 56 44
37 Industrias metdlicas badsicas - 75 25 — 50 50 — 50 50
38 Productos metdlicos, maquinaria

y equipo de transporte 8 42 50 8 67 25 == 58 42

Total 10 66 25 11 75 15 9 62 29

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial 1978

A. Altos

N. Normales
B. Bajos

1

Las cifras indican el nimero de empresas como porcentaje del total que responde en cada fe-

cha en el sector respectivo.
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tado. Por esta razon, en el analisis de
los resultados se pondra més énfasis en
el conjunto de la muestra que en las ci-
fras de sectores individuales ya que la
experiencia muestra que la encuesta
produce indicadores aceptables del com-
portamiento global de la industria.

2. Comportamiento industrial durante
1978

a) Produccion y Ventas

De acuerdo con los resultados que se
relacionan en elCuadro 11-3, la mayoria
de los sectores registré aumentos en
ventas totales ligeramente superiores al
incremento en la produccién, lo cual su-
giere para ellos un comportamiento fa-
vorable del mercado en el sentido de que
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evitaron aumentos —deseados o no—
en los niveles de inventarios. Esto cons-
tituye un buen augurio para la activi-
dad industrial en el futuro préximo,
especialmente si se tiene en cuenta que
la expansion de las ventas se basa en los
mercados internos, dado que el porcen-
taje de las ventas totales destinado a la
exportacién, que es un mercado relati-
vamente inestable, es relativamente
bajo (11% en la muestra, o 6% si se
excluyen los derivados del petroleo).

Unicamente el sector textil y el de
productos metalicos, maquinaria y equi-
po de transporte (en cuyos resultados
pesa considerablemente una empresa
ensambladora) muestran un comporta-
miento contrario que incide notoriamen-
te en las cifras totales de la muestra. Si
bien, esto sugiere que en dichos sectores

Cuadro II-5

NIVELES DE INVENTARIOS: PRODUCTOS EN PROCESO

A Dici. 31/77 A Jun. 30/78 A Dic. 31/78

Cod.
CIIU Sector Industrial A N B A N B A N B
31 Productos alimenticios, bebidas

y tabaco — 100 = 8 92 e 23 i R
32 Textiles, prendas de vestir e

industrias del cuero 6 83 11 6 94 == 6 83 11
33 Industrias de madera 20 80 = — 100 o= 40 80—
34 Papeles y sus productos, impren-

tas y editoriales - 86 14 — 86 14 == 7129
35 Industrias quimicas, derivados del

petroleo, el carbon, caucho y plas-

ticos 6 89 6 i 94 6 6 83 11
36 Productos de minerales no metd-

licos = 80 20 — 100 - — 80 20
37 Industrias metdlicas bdsicas 50 50 == 25 50 25 25 50 25
38 Productos metdlidos, maquinaria

y equipo de transporte = 85 15 o 100 — e 92 8

Total 6 86 8 4 93 4 10 80 11
Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1978

A. Altos
N. Normales
B. Bajos
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Cuadro II-6

NIVELES DE INVENTARIOS: MATERIAS PRIMAS

Cod.

CIIU Sector Industrial

A Dic. 31/77 A Jun. 30/78 A Dic. 31/78

A N B A N B A N B

31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco

32 Textiles, prendas de vestir e industrias
del cuero

33 Industrias de madera

34 Papeles y sus productos, imprentas y
editoriales

35 Industrias quimicas, derivados del petréleo,
el carbén, caucho y pldsticos

36 Productos de minerales no metdlicos
37 Industrias metdlicas bdsicas

38 Productos metdlicos, maquinaria y equipo
de transporte

o 87 13 13 80 7 33 53 13

17 IR 6 6 94 = 17 72 11
— 100 -— 20 60 20 20 B0 —
14 71 14 14 86 “n 57 43 —

18 64 18 18 173 9 22 68 9

22 56 22 22 178 = 22 67 11
25 50 26 — 50 50 — 175 25
25 175 — 42 50 8 33 50 17

Total 15 73 12 17 73 10 26 63 11
Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial 1978.
A. Altos
N. Normales
B. Bajos

se registré una elevacion en los niveles
de inventarios de productos terminados
o en proceso, la informacién recolectada
en relacién con éstos (Cuadros II-4 y
11-5) implica que tal elevacién, en los ca-
sos en que pudiera haber ocurrido, no
fue involuntaria y por lo tanto no cons-
tituye un factor adverso para el futuro
inmediato de la actividad industrial. En
efecto, tanto en los sectores en mencién
como en los demas, la gran mayoria de
las empresas considerd ‘‘normales’’ los
inventarios existentes durante todo el
afo. Igual fenémeno se observa en rela-
cién con los inventarios de materias pri-
mas (Cuadro II-6).

Un estimativo del crecimiento de la
produccion en términos reales se obtie-
ne al deflactar las variaciones nominales
por el crecimiento promedio anual regis-
trado en el indice de precios al por ma-
yor para la industria segun el Banco de

la Republica. Los resultados de dicho
ajuste, que se hizo a nivel de agrupa-
ciones!, se relacionan en el Cuadro II-7
y se traducen en un crecimiento real del
8.5% al 8.8% dependiendo de si se pon-
deran o no los resultados sectoriales.
Estas cifras se aproximan bastante a
los calculos de crecimiento en la produc-
cién fisica, basados en la comparacion
de las cantidades producidas de produc-
tos principales en 1977 y 1978, los cuales
arrojan un crecimiento del 8.2% y del
8.6% si se ponderan los sectores indivi-
duales.

La similitud de los resultados ante-
riores permite concluir con un margen

1 P
Para deflectar la produccion de los sectores 32,

35, 37 y 38 se utilizaron también indices de
precios calculados directamente con base en la
encuesta, ya que la composicion de la muestra
en esos casos difiere sustancialmente de la “ca-
nasta” que utiliza el Banco de la Republica en
la elaboracion de sus indices.
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Cuadro II-7

INDICADORES DE LA ACTIVIDAD REAL INDUSTIRAL
(Variacion porcentual 1977-1978)

Cod. Produccion Fisica Empleo
Cclu Sector Industrial A B Dic. 77 - Dic. 78
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 5.2 7.3 1.9
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero 0.9 3.2 3.0
33 Industrias de madera —9.7 —5.8 6.2
34 Papeles y sus productos, Imprentas y editoriales 5.6 8.5 5.3
35 Industrias quimicas, derivados del petréleo, el

carbén, caucho y plisticos 8.5 7.3 5.5
36 Productos de minerales no metdlicos 9.2 10.1 6.9
37 Industrias metdlicas bdsicas 5.7 4.5 —4.7
38 Productos metilicos, maquinaria y equipo de

transporte 33.4 22.5 12.4

Total para la muestra 8.5 8.2 4.2

Total Ponderado* 8.8 8.6 -

Fuente:

FEDESARROLLO. Encuesta Industrial 1978

* Con base en la participaciéon de cada sector dentro de la produccién industrial nacional en

1977 segun el DANE.

a Se obtiene al deflactar el cambio porcentual en el valor de la produccion de cada agrupacién
(Cuadro II-3) con base en el fndice de precios de la producciéon industrial (Banco de la Repu-
blica) y en los indices de precios obtenidos por la encuesta (véase texto).

b Se obtiene directamente de las cifras de cantidades producidas de productos principales, lo-

gradas por la encuesta.

aceptable de confianza que la produc-
cién industrial real registré en 1978 un
crecimiento cercano al 8.5% cifra que, si
bien es inferior a la proyectada con base
en la pasada encuesta semestral®, con-
firma la conclusion de que en dicho afio
la industria nacional registré uno de los
mas altos indices de actividad de los
ultimos afios, especialmente durante el
primer semestre. Como puede verse en
el Cuadro II-7,la mayoria de los sectores
se caracterizo por tasas relativamente
elevadas de crecimiento en tanto que el
sector textil se destaca por su compor-
tamiento poco dindmico3.

Véase Coyuntura Econémica, Vol. VIII No. 4,
diciembre 1978.

Las cifras para industrias de la madera no son
confiables, en tanto que las correspondientes a

b) Empleo y salarios

El crecimiento de la actividad produc-
tiva trajo consigo un aumento en el em-
pleo industrial durante 1978 del 4.2%
(Cuadro II-8), cifra que coincide exacta-
mente con las proyecciones de la en-
cuesta semestral. Como se recordar4, la
mayor parte de ese incremento tuvo lu-
gar durante el primer semestre, en tal
forma que el empleo entre junio y di-
ciembre de 1978 sélo creci6 en un 1%, lo
cual es consistente con la desaceleracién
del crecimiento industrial registrado
durante ese periodo.

Al mismo tiempo, los salarios regis-
traron un aumento, durante el afio, del
las industrias metalicas basicas parecen subesti-

mar el crecimiento del sector por la ausencia de
Paz del Rio.



Cuadro II-8

EMPLEO Y SALARIOS
(Variacion Porcentual)

Cod. Numero de Trabajadores Salarios de Empleados (E) y Obreros (O)
CIIU Sector Industrial Dic.77-Dic.78 Dic.7 8-791 Dic.77-Dic.78 Dic.’IS-Dic.'19l
E o Eto E o Eto

31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 1.9 2.1 25.7 30.1 28.8 27.8 22.8 27.8
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del

cuero 3.0 1.6 19.5 35.1 32.8 21.8 36.3 34.1
33 Industrias de madera 6.2 17.5 24.5 25.3 25.2 20.3 27.6 26.0
34 Papeles y sus productos, imprentas y edito-

riales 5.3 5.4 26.2 277 27.2 23.9 25.9 25.1
35 Industras quimicas, derivadosdel petréleo,

el carbon, caucho y plasticos 5.5 3.4 23.3 25.4 24.7 21.7 24,2 23.4
36 Productos de minerales no metdlicos 6.9 1.5 24.1 35.7 33.3 19.3 25.9 24.5
37 Industrias metdlicas bdsicas —4.7 5.8 25.7 25.5 25.5 24.8 26.2 25.9
38 Productos metdlicos, maquinaria y equipot

de transporte 12.4 12.0 24.7 26.5 25.9 24.3 28.0 26.8

Total 4.2 3.5 23.9 30.7 29.0 23.6 29.3 28.1

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial 1978.

1 2y e
Variacion esperada.
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16 COYUNTURA ECONOMICA
Cuadro -9
VARIACION EN LOS PRECIOS INTERNOS Y DE EXPORTACION
(porcentaje %)
Precios Internos Precios de Exportacion
Cod,
CIIU Sector Industrial Dic.77-Dic.78 Dic.78-Dic.’191 Dic.77-Dic.78 Dic.7 8-Dic.7!~)2

31 Productos alimenticios,

bebidas y tabaco 18.5 16.5 0.1 0.7
32 Textiles, prendasde

vestir e industrias de

cuero 18.7 23.6 11.6 10.4
33 Industria de la madera 18.6 18.9 11.0 13.2
34 Papel y sus productos,

imprentas y editoriales 19.1 19.3 10.0 11.8
35 Industrias quimicas, de-

rivados del petréleo, el

carbén, caucho y plasti-

cos 19.3 18.5 — 5.4 17.6
36 Productos de minerales

no metdlicos 16.0 13.4 16.1 15.8
37 Industrias metdlicas ba-

sicas 20.7 19.1 9.8 9%
38 Productos metdlicos, ma-

quinarias y equipos del

transporte 14.9 15.7 4.3 14.2

Total 18.6 18.5 0.7 15.3
Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial 1978.

1 S
Variacion esperada.

2

No incluye expectativas de cambios de precios de Ecopetrol.

23.9% para empleados y del 30.7% para
obreros, para un promedio del 29.0%.
Dado el crecimiento de los precios para
empleados y obreros observado durante
el afio (19.7% y 17.8%) lo anterior se
traduce en un mejoramiento de los sala-
rios reales del orden del 3.5% y 10.9%
respectivamente.

c) Precios

Para el periodo diciembre 77-diciem-
bre 78 la encuesta registré un aumento
del 18.6% para las ventas en el mercado
doméstico y del 0.7% para el mercado de

exportacién (Cuadro I1-9). Es de anotar
que esta ultima cifra esta afectada por
la disminucién en precios reportada en
los derivados del petréleo que tienen un
peso considerable en las exportaciones
totales de la muestra. Si se excluye este
rubro, los precios de exportacién ha-
brian aumentado en mas del 8%, cifra
en todo caso inferior a lo registrado para
el mercado interno. A este respecto se
destaca también el que con excepcién de
los menos representativos, todos los
sectores hayan mostrado incrementos
similares en precios internos, lo cual
contrasta con la situacién al finalizar el
primer semestre, cuando los crecimien-
tos de precios diferian notablemente de
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un sector a otro*. Esto implica que
aquellos sectores que durante el primer
semestre mostraron los menores incre-
mentos en precios (por ejemplo, alimen-
tos, papel y productos quimicos) debie-
ron ser los que registraron las mayores
alzas durante el segundo semestre, de
tal forma que en diciembre se recuperé
la situacién de precios relativos existen-
te al comenzar el afio. Es claro entonces
que las perspectivas de inflacién no son
halagiiefias si aquellos sectores que
durante el primer semestre del afio pa-
sado vieron mejorar sus precios relati-
vos intentaron recuperar esa ventaja
durante el semestre en curso, pues la

Coyuntura Economica, ob. cit.
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reaccion de los compradores de sus pro-
ductos (consumidores o empresas) no se
haria esperar. Resulta claro también
que una politica de control voluntario
de los precios, como mecanismo de esta-
bilizacién, estd destinada a fracasar a
menos que comprometa simulténea-
mente a todos los sectores productivos.
De otra manera, sélo se comprometeran
en un momento dado quienes acaban de
recuperar una situacién ‘‘aceptable’” en
sus precios relativos, que es precisa-
mente cuando sus compradores pueden
considerar que los suyos se han desme-
jorado y estan por lo tanto, poco inte-
resados en participar.

En lo referente a precios de materias
primas (Cuadro I1-10), la encuesta regis-

Cuadro II-10

VARIACION EN LOS PRECIOS DOMESTICOS Y DE IMPORTACION DE LAS
MATERIAS PRIMAS
(porcentajes)

Precios Materias Primas
Nacionales

Precios Materias Primas
Importadas

Cod.

ClIu Sector Industrial

Dic.77-Dic.78 Dic.78-Dic.79"

Dic.77-Dic.78 Dic.78-Dic.79"

31 Productos alimenticios,

bebidas y tabaco 19.8 21.0 11.5 12.2
32 Textiles, prendas de ves-

tir e industrias del cuero 8.1 34.9 17.6 35.2
33 Industrias de la madera 15.6 26.7 9.3 20.0
34 Papel y sus productos,

imprentas y editoriales 18.6 20.0 7.5 10.9
35 Industrias quimicas de-

rivados del petrdleo y el

carbén, caucho y plds-

ticos 13.1 12.6 7.9 59.5
36 Productos minerales no

metdlicos 21.3 21.3 10.5 14.8
37 Industrias metdlicas ba-

sicas 24.1 27.4 32.7 28.2
38 Productos metalicos, ma-

quinaria y equipo de

transporte 19.5 20.7 20.8 18.7

Total 14.6 21.2 10.2 49.6
Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1978

1 e )
Variacion esperada.



Cuadro II-11

DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN NUMERO POSIBLE DE TURNOS Y TURNOS TRABAJADOS
(distribucién porcentual)

Cod. No. maximo de turnos utili- No. de turnos trabajados durante No. de turmos trabajados durante
CIIU Sector Industrial zables 1977 1978
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco = — 27 7 67 7 q 13 27 47 7 7 20 27 40
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del

cuero 11 6 11 o= 72 28 e 11 11 50 22 6 11 11 50
33 Industrias de madera = 20 60 o= 20 60 20 P = 20 60 20 e — 20
34 Papeles y sus productos, imprentas y edi-

toriales — ot o — 100 = = 29 14 57 o = 29 14 57
35 Industrias quimicas, derivadosdel petxéleo,

el carb6n, caucho y plasticos = = 14 5 81 5 14 5 14 62 10 14 o 14 62
36 Productos de minerales no metélicos 11 = 11 Lo 78 11 11 11 o 67 11 13 11 o
37 Industrias metdlicas bdsicas e e = 50 50 s — 75 -_ 25 — — 50 256 25
38 Productos metdlicos, maquinaria y equipo

de transporte 9 —_ 27 29 36 42 8 25 25 e 42 17 17 26—

Total 4 2 18 8 68 18 8 15 14 45 17 10 13 16 44

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1978.

8l
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tr6 aumentos del 14.6% para las de
origen nacional y del 10.2% para las
importadas. Dado que, segun la mues-
tra, las compras de materias primas na-
cionales constituyeron cerca del 60% de
las compras totales, lo anterior implica
que, en lo que a esta parte de los costos
de produccién se refiere, la inflacién ex-
terna tuvo una incidencia menor. El
menor incremento relativo de los insu-
mos importados se observé en todos los
sectores representativos de la muestra
con excepcién del sector textil.

d) Utilizacién de capacidad e inversiéon

El Cuadro II-11 permite comparar la
distribucién de las empresas segun el
nimero maximo de turnos diarios que
consideran factible operar, con su distri-
bucién segin el nimero promedio de
turnos efectivamente trabajados duran-
te 1977 y 1978. De la lectura del cuadro
se deduce que la mayoria de las empre-
sas encuestadas (el 68%) est4 en condi-
ciones técnicas de laborar tres turnos y
que dos tercios de éstas (o sea, el 45%
del total) efectivamente utilizaron ese

19

potencial en 1977 y en 1978. Al conside-
rar el grupo de empresas que pueden
operar con dos o mas turnos (94% de la
muestra), se observa que el 79% de ellas
laboré con esa intensidad durante 1977
y que esta situaciéon no cambid signifi-
cativamente en 1978 (78%)5.

Una medida més general del grado de
utilizacién la constituye el porcentaje
de capacidad instalada que los indus-
triales declararon haber empleado segtin
su propio criterio de utilizacién. Las ci-
fras correspondientes, que se relacionan
en el Cuadro II-12, indican que no se
registraron cambios de significacién a
este respecto entre 1977 y 1978. En efec-
to, el promedio (no ponderado) de capa-
cidad utilizada ascendi6 al 86% en am-

Estos porcentajes son inferiores a los que la
encuesta semestral registro para el primer
semestre de 1977 y el primer semestre de
1978. Las diferencias pueden obedecer a di-
ferencias en el tamano y composicion de las
muestras (por ejemplo, la empresas en condi-
ciones de operar con tres turnos representaron
el 72% de la muestra en la encuesta semestral,
contra el 68% en la presente encuesta anual),
pero también pueden estar indicando que el
promedio de turnos trabajados se redujo du-
rante el segundo semestre.

Cuadro II-12

PORCENTAJES DE CAPACIDAD UTILIZADA SEGUN CRITERIO DE LOS EMPRESARIOS

Cod. Variacion %
CIIU Sector Industrial 1977 1978 78/77
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 87.9 86.0 R
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero 93.2 94.0 0.9
33 Industrias de madera 63.8 71.2 11.6
34 Papeles y sus productos, imprentas y editoriales 85.7 88.1 2.8
35 Industrias quimicas, derivados del petréleo,

el carbdn, caucho y pldsticos 91.6 93.6 2.2
36 Productos de minerales no metdlicos 89.0 89.1 0.1
37 Industrias metdlicas basicas 69.1 82.3 19.1
38 Productos metdlicos, maquinaria y equipo de

transporte 55.3 55.8 0.9

Total 86.5 86.4 — 0.1
Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial 1978,
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Cuadro II-13
INVERSION REALIZADA EN PESOS CORRIENTES
(variacién porcentual)
Distribucién

Cod. de la inversion
CHU Sector Industrial 1977-1978 1978-1979! en 1978
31 Productos Alimenticios, bebidas y tabaco 13.2 33.5 7.1
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero 117.9 123.1 12,5
33 Industrias de madera 110.4 107.1 0.2
34 Papeles y sus productos, imprentas y editoriales 236.3 175.0 4.1
35 Industrias quimicas, derivados del petréleo, el

carbén, caucho y plasticos 11.5 40.5 61.7
36 Productos de minerales no metdlicos 183.5 45.8 6.8
37 Industrias metdlicas bdsicas 170.7 16.8 2.5
38 Productos metdlicos, maguinaria y equipo

de transporte 71.5 27.5 5.1

Total 33.5 60.0 100.0
Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1978.

: Variacién esperada.

bos afios, nivel éste que puede conside-
rarse alto. Este resultado contrasta con
las cifras obtenidas en la encuesta se-
mestral, segin las cuales el porcenta-
je de utilizacién (no ponderado) crecié
en un 4% entre el primer semestre de
1977 y el correspondiente de 1978. Apar-
te de los problemas de comparabilidad
que pueden estar presentes, este resul-
tado se debe en parte a que algunas
empresas al estimar la utilizacién du-
rante 1978 lo hacen tomando como refe-
rencia un tamafio de planta mayor al
que existia en 1977 o en el primer se-
mestre de 1978, al incluir dentro de la
capacidad utilizable las ampliaciones
que en esa fecha atn estaban en periodo
de ejecucién®.

Por ejemplo, algunas empresas del sector 38
declararon un considerable incremento en el
porcentaje de utilizacion en el primer semestre.
Al entrar en disponibilidad nuevas ampliacio-
nes durante el segundo semestre, el porcen-
taje estimado de utilizacion para el ano com-
pleto volvié a los niveles bajos de 1977.

El aumento en la capacidad instalada
debi6é ser apreciable a juzgar por las
cifras de inversidn, cuyo crecimiento en
pesos corrientes se relaciona en el Cua-
dro II-13. Efectivamente, aunque para
el total de la muestra los gastos de in-
versién en términos reales no parecen
haber aumentado considerablemente
entre 1977 y 19787, en la mayoria de los
sectores individuales tales gastos mas
que se duplicaron, lo cual implica creci-
mientos considerables en la inversién
real. El reducido incremento que se ob-
tiene para el total de la muestra se debe
ante todo al poco aumento que se regis-
tré en el sector de quimicos y derivados
del petroéleo, el cual responde por el 62%

El crecimiento del 33% en pesos corrientes
equivale a un crecimiento real de menos del
6%, si se tiene en cuenta que los precios de los
bienes de capital se incrementaron, entre 1977
y 1978, en un 25% (segun los indices corres-
pondientes del Banco de la Republica) y los
costos de la construccion en un .31% (segin
los indices del DANE para edificacion).



ENCUESTA INDUSTRIAL 1978
DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA INVERSION SEGUN FUENTE DE RECURSOS 1977-1978

Cuadro II-14

1. Créditos de 2. Crédito de 3. Emisiones 4. Reinversion 5. Crédito 6. Otros Recur- Total
Bancos comer- Fomento de Acciones de utilidades o R. Externo sos
ciales Propios

Cod.
ClIU Sector Industrial 1977 1978 1977 1978 1977 1978 1977 1978 1977 1978 1977 1978 1977 1978
31 Productos alimenticios,

bebidas y tabaco 27.9 28.5 6.3 13.1 S 19 8.1 124 53.4 39.6 4.3 4.7 100.0 100.0
32 Textiles, prendas de

vestir e industrias del

cuero 21.0 11.8 26.0 26.1 19.7 9.9 10.2 17.5 8.9 14.7 12.2 20.0 100.0 100.0
33 Industrias de madera 48.9 57.6 4.1 4.7 o o 41.5 37.5 = = 5.5 0.2 100.0 100.0
34 Papeles y sus productos,

imprentas y editoriales 27.1 23.0 5.3 21.5 = 6.6 50.0 36.6 17.6 12.3 = - 100.0 100.0
36 Industras quimicas, de-

rivados del petréleo, el

carbén, caucho y pldsti-

cos 4.1 10.4 10.6 10.1 o o 68.0 67.9 16.7 6.3 0.6 5.3 100.0 100.0
36 Productos de minerales

no metdlicos 22.7 21.1 13.8 17.7 s o 38.7 43.6 17.3 14.6 7.5 3.0 100.0 100.0
37 Industrias metélicas bési-

cas 19.1 12.5 6.0 22.6 e 14.2 74.9 13.7 o 37.0 = — 100.0 100.0
38 Productos metdlicos, ma-

quinaria y equipo de

transporte 4.6 8.7 11.5 2.0 o 0.7 56.1 56.0 0.8 4.1 27.0 28.5 100.0 100.0

Total 18.4 17.1 13.2 17.9 4.9 4.9 33.5 31.6 21.8 18.1 8.2 10.4 100.0 100.0
Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial 1978,
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del total de la inversién realizada en
1978.

Otro aspecto importante de la activi-
dad de inversidn es el relacionado con el
origen de los recursos que la financian.
Los resultados de la encuesta en este
aspecto se presentan en el Cuadro 11-14,
cuyos totales, comparados con los obte-
nidos en las encuestas anteriores de FE-
DESARROLLO, indican que no se re-
gistraron cambios de significacién en la
estructura de financiamiento que ha
caracterizado a la gran industria en los
ultimos afios.

El rasgo fundamental de dicha es-
tructura lo constituye el predominio del
endeudamiento (crédito en general, ya
sea éste interno o externo, oficial o pri-
vado) como la fuente principal de finan-
ciamiento, y la reducida y declinante
contribucién de los aportes de capital
como fuente alternativa de recursos®.

3. Perspectivas para 1979
a) Aspectos cualitativos

El Cuadro II-15 resume las expectati-
vas empresariales vigentes al comenzar
el aflo en relacién con la probable evolu-
cién de algunas variables econémicas
importantes en su sector de actividad
independientemente de la situacién ac-
tual de su propia empresa.

En lo que respecta al volumen de la
produccién, la mayoria de las empresas
(el 80%) considera que éste continuara
aumentando y sélo un 15% prevé estabi-
lidad. El optimismo es la nota sobresa-
liente en la mayoria de los sectores,
aunque en el textil y el de quimicos es
apreciable la proporcién de las empresas
que prevén un estancamiento o una baja
en la produccién. En el sector 35 el pesi-

Los posibles determinantes de este comporta-
miento han sido analizados en FEDESARRO-
LLO. La Financiacion de la Industria Manu-
facturera Colombiana, Bogota, Febrero de
1979.

COYUNTURA ECONOMICA

mismo proviene particularmente de los
productores de petréleo y sus derivados.

En lo relacionado con las exportacio-
nes las expectativas son menos favora-
bles, ya que el 56% de las empresas
prevé baja o estancamiento para sus
respectivos sectores. Nuevamente aqui
las ramas de textiles y quimicos son las
que mas inciden en este resultado, esta
vez en compaiiia de papel y sus produc-
tos, en el cual la totalidad de las empre-
sas encuestadas esperan estabilidad.

El ambiente inflacionario que vive el
pais se refleja ampliamente en las ex-
pectativas de precios, ya que la casi
totalidad de las empresas esperan alzas
en este rubro.

En lo relacionado con el nivel de em-
pleo, las opiniones estdn practicamente
divididas por igual entre el aumento y
la estabilidad. Sin embargo, las expec-
tativas de aumento predominan en los
sectores de alimentos, papel, metalicas
basicas, en tanto que las de estabilidad
predominan en textiles y quimicos, lo
cual concuerda con el relativo pesimis-
mo que caracteriza a estos dos sectores
con respecto a produccién y exporta-
ciones.

b) Aspectos cuantitativos

De acuerdo con los propios estimati-
vos de las empresas encuestadas, la pro-
duccién real durante 1979 creceria, con
respecto a 1978, en un 9.9%, las ventas
internas en un 11.7% y las exportacio-
nes en un 17.6% (Cuadro II-16)

La experiencia de encuestas anterio-
res demuestra, sin embargo, que este
tipo de proyecciones tiende a sobrees-
timar el comportamiento real, en parte
porque los aumentos esperados no siem-
pre estéan libres del efecto de los precios.
Los cambios proyectados en el volumen
de empleo estan naturalmente libres de
esa posible distorsién, y por ello pueden
reflejar mas de cerca el comportamiento
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Cuadro I1I-15

Volumen de

Volumen de ex-

Nivel de precios

Nivel de salarios

Nivel de empleo

produccion portaciones

Cod.
(03 140) Sector Industrial A E B A E B A E B A E B A E B
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 92 = 8 31 62 8 92 8 22 100 = s 57 43 —
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del

cuero 67 28 6 41 35 24 94 6 — 94 6 — 35 59 6
33 Industrias de madera 100 = = 75 = 25 100 = — 100 == = 83 17 =
34 Papeles y sus productos, Imprentas y edi-

toriales 86 14 - — 100 — 100 o — 100 — - 88 3 —
35 Industrias quimicas, derivados del petréleo,

el carbén, caucho y plasticos 68 23 9 32 47 21 86 14 - 95 5 — 27 64 9
36 Productos de minerales no metalicos 88 13 o 71 29 e 88 13 — 100 = s 50 50 —
37 Industrias metadlicas bdsicas 100 - = 75 25 - 100 — ey 100 — — 75 25 —
38 Productos metdlicos, maquinaria y equipo

de transporte 85 15 = 67 25 8 92 8 = 100 =5 — 54 38 8

Total 80 15 4 44 43 13 92 8 == 98 2 = 50 46 4
Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial 1978

A
E.
B
1

Tendencia al alza
Estabilidad
Tendencia a la baja

Los porcentajes indican la forma como se distribuye la opinion de los empresarios que respondieron en cada sector.
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Cuadro II-16

PROYECCIONES EMPRESARIALES PARA 1979, EN TERMINOS REALES
(Cambios porcentuales con respecto a 1978)

Cod. Ventas
CIIU Sector Industrial Produccién Internas Exportaciones Empleo
31 Productos alimenticios,

bebidas y tabaco 14.7 13.7 36.1 2l
32 Textiles, prendas de ves-

tir e industrias del cuero 4.8 3.3 21.7 1.6
33 Industrias de madera 31.5 27.4 63.9 17.5
34 Papel y sus productos,

imprentas y editoriales 14.5 13.5 18.8 5.4
35 Industrias quimicas, deri-

vados del petréleo, el

carb6n, caucho y plasti-

cos 5.7 10.6 11.0 3.4
36 Productos de minerales

no metdlicos 10.7 15.6 32.0 1.5
37 Industrias metdlicas bd-

sicas 28.0 19.9 53.0 5.8
38 Productos metdlicos, ma-

quinaria y equipo de

transporte 20.3 19.9 70.3 12.0

Total 9.9 117 17.6 3.5
Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial 1978.

esperado en términos reales. El creci-
miento esperado en el empleo, del 3.5%
(Cuadro I1-16), es inferior al que registré
la encuesta para 1978 (4.2%), lo cual por
si solo implicaria para 1979 un creci-
miento real en la produccién inferior al
8.5% que se estimd para 1978, a menos
que se presente un aumento considera-
ble (del 5% o mas) en la produccién real
por trabajador. Esta ultima ha registra-
do en los ultimos afios incrementos
anuales del 4.0% en promedio, lo cual,
en caso de cumplirse el incremento espe-
rado en el nivel de empleo, conduce a
estimar el crecimiento de la produccién
industrial real en un 7.5% para 1979°

En 1978, el aumento de produccion sélo lle-
g6 al 0.77 de lo previsto por las empresas. U-
sando el mismo coeficiente en 1979, el cre-
cimiento de produccion resulta ser de 7.11.

Los niveles relativamente altos de
utilizacién de la capacidad instalada ob-
servados en los dos ultimos afios sefia-
lan que el cumplimiento de esta meta
requiere la ampliacién de las plantas, lo
cual parece estar en parte asegurado a
juzgar por los aumentos de inversién
registrados en 1978. Para 1979 se espe-
ran aumentos en los gastos de inversién
que en promedio ascienden al 60%(Cua-
dro 1I-13), cifra que representa un ele-
vado crecimiento en términos reales,
aun suponiendo que ella involucra ex-
pectativas de aumentos de costos simi-
lares a los registrados en 1978.

Finalmente, las proyecciones empre-
sariales sobre precios (cuadros II-8, I1-9
y 11-10) implican que, si bien, ellos no
esperan que en el presente afio se acelere
la inflacién, tampoco prevén un debili-
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tamiento de los factores que la impul-
san. En efecto, se esperan aumentos en
los precios de venta internos practica-
mente iguales a los que se reportaron
para el afio anterior (18.5%), y lo mismo
sucede en relacién con los salarios tanto
para empleados como para obreros: se
esperan aumentos del 24% y 29%, res-
pectivamente, frente al 24% y 31% re-
gistrados para el afio anterior.

Las expectativas sobre los precios de
materias son menos favorables por
cuanto se espera que aumenten mas que
el afio pasado, 21% las de origen nacio-
nal y 50% las importadas (estas ultimas
cifras reflejan ante todo el encarecimien-
to esperado en los derivados del petré-
leo; al excluir de la muestra dicho rubro,
la cifra se reduce al 10%).

En conclusién, las expectativas pre-
sentes permiten esperar para 1979 un
comportamiento favorable de la indus-
tria en lo que se refiere al crecimiento de
la produccién y del empleo, aunque con
un dinamismo menor al observado du-
rante 1978, y un comportamiento de los
precios que se traduciria en tasas de
inflacién (en lo que respecta a productos
industriales) similares a la del afio pasa-
do, o aln superiores si no se realizan las
reducciones en los mérgenes de benefi-
cios que parecen estar implicitas en las
proyecciones de precios, los cuales indi-
can un mayor crecimiento de los costos
(salarios y precios de materias primas)
que de los ingresos (precios de venta).

C. Sector agropecuario
1. Introduccién

En la Coyuntura de diciembre de 1978
se afirmé que el balance arrojado por el
sector Agropecuario en ese afio habia
sido ampliamente positivo. Dicha recu-
peracidén del sector habia sido anticipa-
da desde comienzos del afio en cuestion,
pues como se recuerda el afio inmediata-
mente anterior fue malo. En general
después de un afio malo se presentan
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precios atractivos, lo cual lleva a au-
mentos posteriores en produccién.

A pesar de no abrigar dudas acerca
de la recuperacién de dicho sector en ese
afio, si se hace necesaria una reflexién
mas severa en torno al nivel de creci-
miento. Los célculos extraordinarios,
que sefialaban un crecimiento superior
al 8.5%, fueron elaborados sobre los
unicos datos oficiales conocidos, como
son los de la Oficina de Planeamiento del
sector Agropecuario del Ministerio de
Agricultura, aparecidos en octubre del
afio préximo pasado, y en los cuales se
evaluaba preliminarmente los tres pri-
meros trimestres y se proyectaba el
final del afio. Sin embargo, a mediados
de marzo del presente afio no se conoce
todavia una evaluacién del afio 1978, y
mas aun, el avance de octubre mencio-
nado parece que no es otra cosa que la
reproduccién de lo programado al co-
mienzo del afio. Esto es, lo que se espe-
raba iba a ser el comportamiento del
sector. Vale la pena recalcar nuevamen-
te la deficiencia en las cifras de produc-
cion agropecuria. Ni el Ministerio de
Agricultura ni el DANE tienen estadis-
ticas actualmente sobre el sector. En
esas condiciones, es dificil imaginarse
qué bases se utilizan para la toma de
decisiones en materia de politica agra-
ria. Ante esta situacién, es necesario
utilizar evidencia indirecta para estimar
el comportamiento del sector en 1978.

Dada la ausencia ya anotada de in-
formacidn, se tiene que hacer una eva-
luacién tedrica y preliminar de lo que
posiblemente ocurrié en 1978. Esta
aproximacidn se hace de acuerdo con los
diversos coeficientes que se han calcula-
do en base a las reacciones que en los
productores induce el cambio de precios
del bien producido, las cuales son de di-
versa magnitud de acuerdo con la natu-
raleza del cultivo, periodo vegetativo del
mismo y otras variables que asi lo de-
terminan. En esta forma se estructuré
el Cuadro II-17.

De acuerdo con los desarrollos del sec-
tor durante el afio de 1977, se calculé el
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Cuadro II-17
Valor de la Produccion
Produccion Produccion Millones de pesosde 1970
1977 1978

Cultivo (miles de tons.) (miles de tons.) 1977 1978 Variac. (%)
Comerciales

Arroz 1.368.5 1.672.0 2.525.6 3.084.8 22.1

Sorgo 511.3 581.4 683.1 776.8 13.7

Cebada 81.3 118.9 129.4 189.3 46.2

Algodén 475.9 329.7 1.869.8 1.295.4 —32.0

Ajonjolf 18.0 18.4 86.4 88.3 2.2

Soya 102.9 101.7 303.0 299.5 =12

Azicar 972.4 1.028.0 904.3 956.0 5.3
Mixtos

Maiz 752.8 819.3 1.121.6 1.220.7 109

Trigo 29.4 35.6 56.8 68.8 21.1

Papa 1.117.0 1.140.5 1.166.2 1.190.7 21

Tabaco 51.4 52.4 303.1 309.1 2.0
Plantaciones

Cacao 27.0 30.3 394.5 442.7 12.2

Banano 575.0 644.0 520.4 582.8 12.0
Tradicionales

Frfjol 72.2 78.5 344.7 374.5 9.0

Yuca 2.090.0 2.034.0 1.782.0 1.812.2 1.7

Panela 809.0 800.5 1.189.0 1.179.9 —1.0
Total 13.380.9 13.871.5 4
Total sin Algodén 11.510.1 12.576.1 9%

Fuente: Calculos FEDESARROLLO

crecimiento de 1978 en términos de can-—

tidades, por medio de las ecuaciones de
comporamiento para cada producto'®.
Estos crecimientos, reducidos a valor
en pesos de 1970, arrojarian un aumento
en el PIB real para 1978 de los alimen-
tos. La produccién de algodén bajé, la
de café aument6, y la produccién gana-
dera también tuvo un desenvolvimiento
muy satisfactorio.

La combinacién de estas cifras secto-
riales da un aumento de 8.4% para el
sector agropecuario'! Los datos de café
y algodén son bastante confiables. Los
datos de ganaderia se basan en datos de

10 =
Q‘—a-fb Pt-1+°Qt-l

Siendo:
P;_; =los precios en el afio anterior.

Qt-l = producciéon en miles de toneladas.

extraccion total més cambios de exis-
tencias confirmados por un andlisis de
FEDESARROLLO de los cambios en
precios relativos y su relacién con esti-
mativos de elasticidades ingreso y pre-
cio de la carne'? El dato de produccién
del resto del sector agricola se calculé
con dos metodologias. Primero, con el
sistema de ecuaciones que sirve de base

11

Contribucién
Tasa Pondera- al

creci- cién crecimiento
miento total
Café 16% .140 2.3
Algod6n —32% .060 —1.9
Ganaderia 11% .385 4.2
Agricultura 5% .415 3.8
Total 1.00 8.4
Sin café 6.1

12 : . " "
Debido a que no se incluyeron en éstos calculos

los otros rubros de la produccién pecuaria: la le-
che, el ganado porcino, la avicultura y los ovinos
que parece tuvieron un desarrollo inferior, el cre-
cimiento total del sector esta sobreestimado, lo
cual sesgaria el incremento total del .PIB hacia
el limite superior.



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

al Cuadro I1-17 sellega a una cifra de 9%
sin algodén. Segundo, suponiendo un
crecimiento del ingreso nacional de 7.5%
en 1978, una reduccién de 11.2% en los
precios relativos de los alimentos, una
elasticidad ingreso de 0.81%, y una elas-
ticidad precio de 0.32"?, resulta un creci-
miento de 9.7% para el sector agrario
sin café y algodén, cifra similar al 9%
obtenido con la otra metodologia. Si a
este estimativo se suma la disminucién
de produccién de algodén, el crecimien-
to del sector agrario sin café seria de
4%. En resumen, en ausencia total de
datos del Ministerio de Agricultura, di-
ferentes metodologias sugieren un creci-

13 Para las elasticidades ver Alvaro Reyes etal,

“Un modelo de corto plazo para Colombia’’,
Revista de Planeacion y Desarrollo, Vol. X,
No. 2, 1978, p. 22.
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miento de 8.4% para el sector agrope-
cuario en 1978.

Para estimar la produccion del sector
en 1979 se procede en forma similar a la
indicada en el Cuadro I1-17, pero tenien-
do en cuenta los precios que, de acuerdo
con el Banco de la Republica, se paga-
ron a los productos en el ano pasado.
Por lo tanto, de la observacién del Cua-
dro 11-18, se colige lo siguiente: en pri-
mer término el conjunto del sector Agri-
cola sin café puede resultar con un creci-
miento similar al del afio pasado, siendo
posiblemente un poco mayor debido
principalmente al comportamiento de
algoddn y cebada. El algodoén, pasa de
un crecimiento negativo en 1978 (—32%)
a 15%. De menor magnitud, es el cambio
en la produccién de soya, que de —1.2%

Cuadro II-18

ESTIMATIVO CRECIMIENTO PRODUCCION DEL SECTOR AGRICOLA PARA 1979

Estimativo Produccion

Valor Produccion

(miles toneladas) (millones de pesos) Variacién

Cultivos 1979 1970 %
Comerciales

Arroz 1.710.0 3.155.0 2.0

Sorgo 590.0 788.2 1.0

Cebada 122.6 195.2 3.0

Algodén 387.7 1.487.9 15.0

Ajonjoli 229 109.9 24.0

Soya 105.8 311.6 4.0

Azucar 1.041.2 968.3 3.0
Mixtos

Maiz 874.0 1.302.2 7.0

Trigo 40.8 78.8 15.0

Papa 1.256.0 1.311.3 10.0

Tabaco 53.8 317.2 3.0
Plantaciones

Cacao 34.4 502.6 14.0

Banano 632.2 572.1 —2.0
Tradicionales

Frijol 81.2 387.3 17.0

Yuca 2.115.6 1.885.0 4.0

Panela 816.0 1.202.8 2.0
Total 14.514.5 5.0
Total sin algodon 13.086.6 4.0%

Fuente: Calculos FEDESARROLLO
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Cuadro II-19

PROGRAMACION PARA EL ANO AGRICOLA 1979

Variacion %

Variaciéon %

Area Programacion 79 Programacion 79

(miles hectdreas) —— ——— —  Produccion ——

Cultivos Total Programacion 78 (miles tons.) Programacion 78
Comexciales 1.133.3 —4.5 4.111.7 10.7
Arroz 420.1 0.9 1.827.7 12.3
Sorgo 243.1 —14.3 581.2 26.0
Cebada 85.4 7.9 174.2 32.5
Algodén 197.1 —39.0 275.0 —15.0
Ajonjolf 39.6 63.6 22.1 66.6
Soya 64.0 —10.0 153.5 13.5
Azucar (cana) 84.0 —4.8 1.078.0 (blanco) 5.7
Mixtas 815.1 0.9 3.097.1 141
Mafz 590.3 —4.7 897.6 2.1
Trigo 38.3 4.3 53.2 567.9
Papa 151.0 16.4 2.096.5 19.4
Tabaco 35.5 9.9 67.8 7.6
Plantaciones 84.0 6.2 833.9 23.7
Cacao 63.0 4.0 33.0 6.4
Banano 21.0 9.3 800.9 24.4
Txadicionales 560.3 6.0 2.215.8 —40.8
Frfjol 127.3 10.3 85.9 9.6
Yuca 240.0 6.0 11939 —54.0
Panela (cana) 193.0 3.5 936.0 4.8
Total 2.592.7 —0.4 10.258.5 —1.0

Fuente: OPSA

pasa a 4%. Esto dentro de los cultivos
comerciales. En los mixtos tienen incre-
mentos posiblemente la papa y el taba-
co; y en los tradicionales, el frijol que
puede crecer en un 17%.

Estas recuperaciones corroboran que
el sector tuvo un comportamiento glo-
bal satisfactorio. Sin embargo, habria
que tener cuidado con lo que podria
ocurrir con algunos alimentos como el
arroz, la yuca y la panela. Con todo,
estos estimativos tienen que ser muy
preliminares, por cuanto el comporta-
miento real del sector en 1978 no se
conoce aun, tal como se ha mencionado
atras, y naturalmente dichos resultados
pueden alterar los prondsticos para este
afo.

Para el andlisis de 1979 también se
puede comparar lo programado para el
afio 1978, con lo programado para este

afio'4(Cuadro I1-19). De dicha compara-
cion se extraen facilmente las siguientes
conclusiones: ni en términos de superfi-
cie, ni de volumen de produccién habria
crecimiento alguno en 1979. En los cul-
tivos comerciales se esperan mejoras
sustanciales en la productividad, por
cuanto se esperan cosechas en menos
areas (—4.5%) y una mayor produccién
(10.7%). Anéloga situacién se estima
que sucedera en los cultivos que com-
prenden los mixtos y de plantacién (ex-
cluyendo café). Evento contrario sucede-
ria con los tradicionales, es decir, que
con un incremento de area (6%) habria
disminucién en el volumen de produc-
cién, sobre todo en yuca y panela. Aun-
que naturalmente es deseable lograr
cada vez mas incremento en los rendi-

14 OPSA-II-28-79 /Lmdo. Documento elaborado a
mdquina y conocido con correcciones de los
técnicos de OPSA.
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mientos por hectarea, lo cual podria ser
facil para ciertos cultivos comparando-
los en el afio anterior, como es el caso
del algod6n que viene de padecer seve-
ras plagas, del ajonjoli que viene en
recuperacion dados los buenos precios
externos, y quiza de la cebada que ha
venido superando los problemas fitosa-
nitarios; de resto es dificil lograr altos
incrementos reales, por cuanto es cono-
cido que no ha sido notorio el esfuerzo
que se ha hecho para mejorar la produc-
tividad de los otros cultivos, en cuanto
a la tecnologia y difusiéon de ésta se
refiere. Con todo hay que esperar la eva-
luacién final. Parece, sin embargo, que
la programacién de OPSA para 1979 no
es realista.

Para apoyar esta apreciacién, hay
que mencionar que para 1979 no parece
que vayan a presentarse dificultades
con la cantidad de crédito a disposicién
de los agricultores con acceso al Fondo
Financiero Agropecuario. En todo caso
a febrero 28/79 se tramitan solicitudes
para el semestre A/79 por valor de
$459.820.436 que contrasta con los
$145.274.000 tramitados para el mismo
periodo en la misma fecha del afio prece-
dente. Finalmente resta por observar
como van a manejarse los instrumentos
de difusién de tecnologia, asistencia
técnica, suministro de semillas, etc., y
del manejo de existencias, las cuales
aparentemente terminaron a buenos ni-
veles. Incluso hubo algunos excedentes
y s6lo se presenté déficit en frijol, tal
como se advirtié en diciembre. En todo
caso el manejo adecuado de este instru-
mento es importante en el manejo de
una politica adecuada de precios y pro-
duccién.

El crecimiento para todo el sector
agropecuario en 1979 puede ser del or-
den de 6.2%, si suponemos un aumento
en la produccion cafetera de 11.0%, un
aumento en la de algodén de 15%, un
crecimiento de la ganaderia de 6% y el
incremento ya mencionado de 5% en el
resto de productos agricolas (ver ponde-
raciones en la nota 11).
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2. Comentarios finales

Vale la pena recalcar el hecho de una
clara ausencia de informacién sobre el
sector, lo cual, naturalmente, incide en
la programacién y direccion de la politi-
ca del mismo con todo lo que esto impli-
ca en términos de abastecimiento y pre-
cios. No hay que olvidar que el sector
Agropecuario colombiano tiene agen-
cias estatales al servicio de todos y cada
uno de los instrumentos de politica
agricola. De ahi que se insista en infor-
macién oportuna, coordinacién y con-
trol.

A pesar de que el afio 1979 puede ser
tan bueno como el pasado, se podrian
producir algunas dificultades en la pro-
duccién de algunos alimentos debido a
que en el presente los precios relativos
agricolas no son tan altos como en 1978.
Esto puede desestimular al productor y
determinar siembras inferiores a las del
afo pasado.

D. Sector minero

Sobre este sector hay muy pocas ci-
fras para productos diferentes a los
hidrocarburos. La falta de informacién
sobre produccién de carbén probable-
mente lleva a subestimar la produccién
y el crecimiento del sector, pues hay
evidencia indirecta de que ha aumenta-
do el consumo nacional de este mineral,
en particular por la sustitucién de fuel
oil por carb6n en algunas ramas indus-
triales. Aunque los aumentos en la pro-
duccién del carbén no se estan regis-
trando estadisticamente, esfuerzo que
deberia emprender el Ministerio de Mi-
nas cuanto antes, los problemas en el
campo de los hidrocarburos son de tal
magnitud que se puede afirmar con se-
guridad que en 1978 disminuy¢ la pro-
duccién del sector mineria.

El Cuadro II-20 muestra que en 1978
la produccién de crudo y gasolina dismi-
nuyd. La tasa de declinacién (4.8%) en
la produccién de crudo fue inferior a lo
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Cuadro II-20
PRODUCCION Y CONSUMO DE HIDROCARBUROS
1977-1978
Importaciones o
Produccion Exportaciones Consumo
1977 1978 Variac. 1977 1978 Variac. 1977 1978 Variac.
% % %

(Millones de Barriles)

Crudo 50.2 47.7 —5.2 9.4 8.8 —6.1 59.6 56.6 5.2
Gasolina 19.7 16.1 —22.7 3.5 7.7 1225 226 238 5.3
Diesel 1.5 80 6.0 - - ¢ 7.9 5.3
Cosinol (a) 1.5 1.5 = e = == 1.5 1.5 o
Fuel Oil 18.4 189 2.8 (8.6) (11.1)(28.5) 27.0 30.0 11.1
(Millones de Pies Cubicos)

Gas Natural 122.3 147.0 20.1 o sl - o — —
Gas Natural, uso industrial 58.0 81.0 40.0 — - — — — —
Gas Transformado 4.1 42 24 e e s i - -
GLP (Gas doméstico, barriles) 2.9 27 =13 o o boned oo = £

(a) Incluye gasolina blanca, cosinol y productos similares.

Fuente: Ministerio de Minas y Energia.

previsto!*(8.3%), lo cual muestra el éxi-
to de la politica de precios para el crudo
incremental. Al contrario, la disminu-
cion en la produccién de gasolina es sor-
prendente, pues en 1977 ECOPETROL
tuvo una huelga que afecté la produc-
ciéon de refineria, y por lo tanto 1978
debia haber sido un afio de mayor pro-
duccién.

La produccién de gas aument6 sus-
tancialmente debido al mayor uso del
gas de La Guajira en la costa, situacién
que se ve claramente por el aumento en
sus usos industriales (40% de incremen-
to. Parte de la sustitucién de fuel oil
por gas se refleja en los aumentos en las
exportaciones de fuel oil en un afio en
que no crecio casi la produccién.

La disminucién en la produccién de
gas para uso doméstico (GLP) se reflejo
en serios problemas de racionamiento.
En esta situacion es sorprendente que el

15 < i, s
Las proyecciones de declinacién se encuen-

tran en Miguel Urrutia, Bases para un plan
energético nacional (Ministerio de Minas, 1977)
p. 46.

Gobierno autorice méas produccién y
venta de cocinas o calentadores de gas.
El bajo precio interno del GLP hace
imposible su importacién, y haria no
rentable cualquier inversiéon para au-
mentar su suministro. En esas condicio-
nes es necesario seguir ajustando el
precio para llegar a niveles mas cerca-
nos a los internacionales.

El Cuadro I1-21 muestra que la grave
situacién de suministros en el sector no

Cuadro II - 21
ACTIVIDAD DE EXPLORACION
PETROLERA
1977-1978
1977 1978

Pozos explo-
ratorios ter-
minados 20 23
Pozos de Des-
arrollado 71 60
Pies Perfo-
rados 595.600 555.892
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esta en vias de solucién. El namero de
pozos exploratorios sélo llegd a 23 en
1978, en lugar de los 80 recomendados
en el Plan Energético para llegar a la
autosuficiencia en crudo en 1990. El
incumplimiento del programa explora-
torio que evidencia el cuadro podria
causarle graves problemas cambiarias
al pais en la segunda mitad de la década
de los ochenta.

En resumen, las cifras del sector de
hidrocarburos para 1978 no son alenta-
doras. En esas circunstancias parece
ain mes grave cualquier desorganiza-
cion que se pueda crear en ECOPETROL
por cambios administrativos que retra-
sen los programas.

El Cuadro I1-22 registra los datos de
produccién de metales preciosos. Se ob-
servara una disminucién significativa
para todos los productos. Esto mas la
disminucién en produccién de hidrocar-
buros implica una caida en la participa-
cion en el sector mineria en el PIB en
1978, aun si suponemos aumentos en la
produccion de carbon.
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Cuadro II - 22

PRODUCCION DE ORO, PLATA Y PLANTINO
(Onzas Troy)

1977 1978
Oro 257.068.68 246.446.00
Plata 91.095.32 76.780.80
Platino 17.306 13.939

Las perspectivas para 1979 son simi-
lares. Aunque los buenos precios del oro
anivel internacional deberian estimular
la produccién, la desorganizacién de la
antigua empresa Mineros del Chocé y la
huelga de principios de este afio en Mi-
neros de Antioquia hacen dificil prever
aumentos importantes en produccidn.
En hidrocarburos también se puede es-
perar una disminucién en la rata de de-
clinacién de los campos de petroleo y
por lo tanto preveemos que este afo
también reduciran de la produccion mi-
nera entre 3%y 5%.



A. Introduccién

Como es habitual, en esta seccién se
examina la evolucién en 1978 y discuten
las perspectivas para el presente afio en
materia de salarios y empleo. En cuanto
al primero se estudia la situacién sala-
rial del trabajador manufacturero, el
jornal agricola, y el salario minimo. Fi-
nalmente, el tema de empleo y desem-
pleo urbano ocupa especial atencion.

B. Salarios

1. Salario y remuneracion total
del trabajador manufacturero

La sustantiva expansién en los me-
dios de pago, las revisiones de precios
en productos de consumo masivo auto-
rizadas a comienzos del afio, la signifi-
cativa elevacion en las tarifas del salario
minimo, el combustible y el transporte,
se han reflejado ya en alzas preocupan-
tes en el nivel general de precios y apa-
rentan alimentar un clima de expectati-
vas que acentua la presién en los meses
por venir; de hecho, el movimiento sin-
dical viene demandando un nuevo rea-
juste del salario minimo —a menos de

dos meses de haber sido corregido en
mas de 30%—; las confederaciones
obreras expresan renovado malestar, y
los pliegos de peticién a menudo aspiran
a resarcir de antemano las notables
alzas esperadas en el valor de la canasta
familiar.

La perspectiva de descenso en el po-
der adquisitivo de los salarios a lo largo
de 1979, si la inflacién no es contenida o
compensada para el trabajador, con-
trasta con el reajuste del salario obrero
y con la estabilidad del salario real para
los empleados de la industria manufac-
turera durante 1978 (Cuadro I11-1). Tras
el éxito estabilizador del tercer trimes-
tre del afio pasado, cuando el nivel de
precios aumenté en menos del 1%, el
poder de compra del obrero fabril lleg6 a
exceder en casi 11% su valor de febrero
de 1977, completando asi la tendencia
registrada desde junio de aquel afio. De
su lado, el salario de los empleados se
mantuvo con ligeras oscilaciones duran-
te el afio y medio de referencia, cerrando
en agosto pasado un poco por encima de
su valor incial. Més aun, el indice para
obreros correspondiente a agosto de
1978 super6 a todos los observados
durante el gobierno anterior, situdndose
6 puntos por encima del vigente en agos:
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Cuadro
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III-1

SALARIO MENSUAL PROMEDIO PARA OBREROS Y EMPLEADOS EN LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA, 1977-1978

Obreros Empleados
Ano Mes Nominal Real Nominal Real
1977 Febrero 3.698.9 100.0 8.347.5 100.0
Abril 3.908.8 94.4 8.866.2 96.5
Junio 4.170.0 93.1 9.200.1 94.1
Agosto 4.325.5 96.1 9.361.1 94.6
Octubre 4.450.4 99.4 9.723.3 102.8
Diciembre 4.782.6 106.4 10.330.8 102.5
1978 Febrero 4.896.2 106.5 10.550.6 101.5
Abril 5.184.3 107.4 10.940.4 100.6
Junio 5.311.0 104.8 11.340.8 99.7
Agosto 5.615.9 111.4 11.618.2 101.4
Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera, y avances (cifras provisionales).

to de 1974; para los empleados, en cam-
bio, los pequefios repuntes de finales de
1977 y de 1978 no alcanzaron a restau-
rar el poder de compra de agosto del 74,
quedando un 5% por debajo de aquél.

Aun cuando el DANE no ha elabora-
do cifras posteriores al ultimo agosto,
célculos muy crudos de FEDESARRO-
LLO sugieren que los salarios reales en
la industria manufacturera, se habrian
elevado en septiembre hasta indices de
113.0 para obreros y de 102.5 para em-
pleados; a partir de este pico, los indi-
ces habrian descendido otra vez, hasta
108.5 para obreros y 99.0 para emplea-
dos al terminar el afio, y hasta 103.0 y
96.5 en febrero de 1979, para obreros y
empleados, respectivamente. El revivir
del impulso inflacionario y el rezago ha-
bitual de los salarios respecto de los pre-
cios explicarian esta nueva pérdida en la
capacidad de compra del trabajador ma-
nufacturero. Dicha pérdida, como se
dijo, podria continuar a lo largo del afio
en curso; la pauta de alzas nominales en
la cercania del 18% propuesta para el
Gobierno Central, aun cuando consulta
la variacién en el nivel de precios del
afio pasado, y se inspira en principios
validos de equilibrio fiscal y aun cuando

intenta ejercer un efecto saludable sobre
las expectativas de inflacién, podria re-
sultar corta para mantener el nivel de
ingreso real de los trabajadores; por el
contrario, y pese a sus defectos, el pro-
yectado alivio tributario serviria para
elevar més adelante el ingreso disponi-
ble de obreros y empleados.

El comentario coyuntural pesa con
frecuencia por su falta de horizonte his-
térico. Para enmarcar las evoluciones
de corto plazo descritas arriba, conviene
pues tener en mente tanto las tenden-
cias de largo plazo cuanto los objeti-
vos mdas permanentes de la politica
econémica. Antes del descenso en la
capacidad de compra de los salarios
durante el periodo 1974 a 1976, y de su
reposicion (o ligero exceso) sobre los ni-
veles de 1974 durante los dos ultimos
afios, la remuneracion bésica del traba-
jador urbano habia perdido cerca de un
15% de su poder real desde 1970. Asi, y
con las recuperaciones temporales de
1971-1972 y de 1977-1978, el nivel de
vida de los trabajadores fabriles ha ve-
nido desmejorando a lo largo de un de-
cenio caracterizado por altas tasas de
inflacién. Es posible que el salario real
de otros grupos urbanos haya tenido
una trayectoria diferente. Esta expe-
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riencia subraya la importancia de un
manejo muy cuidadoso de los precios y
de los salarios en el futuro cercano, con-
servando puntos de referencia de més
largo alcance.

Los comentarios precedentes deben
ser matizados y pueden ser enriqueci-
dos al examinar el comportamiento de
las prestaciones sociales, ademas del
propio de los salarios bésicos. Aunque
el retraso en la elaboracién de la En-
cuesta Anual Manufactuera —base de
las cifras resefiadas en el Cuadro ITI-2—
s6lo permite aludir al periodo 1970-
1976, pueden adelantarse varias preci-
siones. Si bien la tendencia neta al des-
censo en el poder adquisitivo se nota
tanto respecto del salario base como de
la remuneracién total del trabajador y
si bien —con la salvedad correspondien-
tea 1970-1971—, ambos rubros se mue-
ven afio a afio en idéntica direccion de
pérdida o de ganancia real, las presta-
ciones se comportan de modo diferente:
primero, porque a partir de 1972, su
valor real aumenta mas rapidamente (o
disminuye menos marcadamente) que el
de los salarios; segundo, porque el valor
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real de las prestaciones de hecho aumen-
ta en 1973-1975, cuando el del salario
basico disminuia, y tercero, porque la
capacidad de proteccion relativa de las
prestaciones frente a los salarios tiende
a aumentar con el paso del tiempo. De
aqui, y de que las prestaciones sean un
componente cada vez mas importante
del ingreso total de los ocupados en la
manufactura (pasaron de representar
un 30% de aquel en 1970 a un 36% en
1976) se colige que el sistema prestacio-
nal actiia como un importante mecanis-
mo protector del ingreso real para los
trabajadores (que tal ingreso sea pre-
sente o diferido depende por supuesto,
de cual sea el momento de su pago).

A prop6sito del régimen prestacional
y de su eventual reforma (el Gobierno
ha solicitado amplias facultades del
Congreso para modificar la legislaciéon
laboral) cabe anotar cémo existen sin
duda sdlidas razones técnicas que acon-
sejan la congelacion y aun el desmonte
de algunas prestaciones sociales. Entre
tales razones se cuentan la incertidum-
bre contable introducida por prestacio-
nes retrospectivas, la retencion o incon-

Cuadro [III-2

SALARIOS, PRESTACIONES Y REMUNERACION TOTAL DE LA FUERZA DE ’.I‘R.ABAJOl
EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA, 1970-1976

s:usu:io2 Presi;xicimws3 Remuneracion Total
Nominal Real Nominal Real Nominal Real

Ano {pesos Nivel Variacion (pesos Nivel Variacion (pesos Nivel Variacion

mensuales) % mensuales) % mensuales) %
1970 1.538 1.638 = 654 654 o 2192 2192 e
1971 1.760 1.599 3.97 703 638 — 2.45 2,463 2237 — 2.05
1972 2.304 1.839 15,03 1.018 812 27.27 3.322 2,651 18.51
1973 2.151 1.8374 —25.29 994 634 —21.92 3.146 2,008 —24.25
1974 2:895  1.361 — 1.67 1.261 656 3.47 3.866 2,007 — 0.05
1975 3.136  1.301 — 370 1.654 686 4.57 4.789 1.987 — 1.00
1976 3.864 1.366 5.00 2.152 760 10.79 6,013 2,126 7.00
Fuente: DANE, Encuesta Anual Manufacturera y Avance.

1 Se refiere a todo el personal remunerado.
%

‘“Todos los pagos (en dinero y en especie) efectuados por el empleador”.

3

Ademas de los sueldos, incluye todas las prestaciones causadas, en dinero o especies legales o

extralegales.
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veniente destinacién especifica de ingre-
sos del trabajador, las deformaciones en
la estructura salarial interna de la em-
presa, y las desigualdades creadas a su
amparo entre el ingreso de los ocupados
en empresas mas o menos grandes, més
o menos sofisticadas en su tecnologia,
mas o menos sindicalizadas con mayor
o0 menor poder monopolistico. Pero en la
reordenacién del estatuto laboral no po-
dria ignorarse el papel central que cum-
plen las prestaciones en la defensa de la
capacidad de compra de los asalariados;
sl convierie aminorar su importancia re-
lativa, habria también que desarrollar
mecanismos mas vigorosos para ver
que los salarios no sélo guarden paso
con la inflacién sino que la excedan en
busca de mejoras en la distribucién del
ingreso.

2. Jornales agricolas
El Cuadro I1I-3 describe la trayecto-

ria del jornal agricola promedio entre
1977 y el tercer trimestre de 1978 (no se
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dispone todavia de informacién para el
afio completo). Exceptuando los descen-
sos estacionales del segundo trimestre
de cada afo, se nota un incremento man-
tenido en la capacidad adquisitiva de los
jornales a partir de junio de 1977. Al
discriminar las cifras, se destacan las
ganancias reales producidas durante el
trimestre final de 1977 y el tercero de
1978, periodos ambos de inflacién ex-
cepcionalmente lenta. Por lo tanto, el
prondstico debe ser cautelosamente op-
timista. Optimista, porque la tenden-
cia al alza en el vaior de los jornales se
ha conservado practicamente ininte-
rrumpida durante una década, arraiga-
da como esta en factores estructurales:
aumentos en la productividad del traba-
jador rural, menor oferta relativa de
mano de obra e inclinacién de los térmi-
nos de intercambio en ventaja del agro.
Pero cauteloso, tanto por el desaliento
internacional a la economia cafetera
cuanto por la probabilidad de rapidos
aumentos en el nivel general de precios;
cautelosa ademas porque, por primera
vez en lo que va corrido del decenio, el

Cuadro III-3

JORNAL AGRICOLA PROMEDIO, NOMINAL Y REALI, 1977-1978

Clima Frio

Clima Calido

Con alimentacion

Sin Alimentaciéon Con Alimentacion Sin Alimentacién

Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
Ao y Trimestres $dia $ dia $dia $dia
1977
I 49 100.0 77 100.0 57 100.0 87 100.0
I 55 96.4 84 93.7 65 98.0 96 94.8
I 59 98.5 89 98.8 69 103.5 102 100.2
v — — — — — — — —
Variacion Acumulada 20.4% —1.6% 156% —1.2% 21.1% 3.5% 17.2% 0.2%
1978 1978
I 69 108.4 103 113.9 78 110.0 115 106.3
II 71 104.5 108 111.9 81 107.0 119 103.1
III 78 111.8 117 118.1 88 113.2 128 108.0
Variacion Acumulada 13.0% 3.1% 13.6% 3.7% 12.8% 2.9% 11.3% 1.3%

Fuente:

DANE, Boletin Mensual de Estadistica 317, y Avances.

Deflactada por el indice nacional de precios al consumidor obrero; esta defiaccidon es apenas
aproximada, porque el indice se calcula para 7 ciudades y no para zonas rurale: .
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Cuadro I1-4
SALARIOS MINIMOS NOMINALES Y REALES EN LOS SECTORES URBANO Y RURAL,
Y VALOR DEL DIFERENCIAL URBANO-RURAL, 1962-1979
Metropolitano Rural Diferencial
- Nominal Real Nominal Real Nominal Real
Afio  Mes (pesos  Nivel Variacion (pesos Nivel Variacion (pesos
diarios) Ya diarios) o, diarios)
1962 Agosto 10.0 134.6 = 7.0 1203 = 3.0 12.9
1963 Enero 14.0 1844 37.0 9.0 1752 45.6 5.0 11.4
1969 Julio 173 100.0 —45.8 117 1000 —43.0 5.6 5.6
1972 Abzril 22.0 98.7 — 1.3 15.0 996 — 04 7.0 5.4
1973 Diciembre 30.0 96.8 ~=1.9 24,0 1145 15.0 6.0 3.3
1974 Noviembre 40.0 107.3 10.8 340 134.7 176 6.0 2.8
1976 Agosto 52.0 903 — 8.4 440 1228 — 89 8.0 2.4
1977 Enero 59.0 101.9 3.7 500 127.4 3.7 9.0 2.7
Agosto 62.0 84.3 —17.3 53.0 106.3 —16.6 11.0 2.4
Noviembre 78.0 106.3 26.1 67.0 1355 275 11.0 2.5
1978 Mayo 86.0 1076 1.1 73.5 136.4 0.7 12.5 2.7
1979 Enero . 1156.0 131.0 21.9 105.0 177.6 30.2 10.0 2.0
Marzo 1150  121:8 Soond ol 45 105.0 165:1 =D 10.0 1.9
Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, y Calculos de FEDESARROLLO.

Alza proyectada en el indice de precios para marzo de 1979 del 2%.

incremento en el poder de compra del
trabajador rural no ha sido porcentual-
mente mayor que el del ocupado en la
industria fabril: quizd —pero la eviden-
cia es demasiado precaria todavia— ello
sugiera que las tendencias salariales
comiencen a unificarse.

3. Salarios minimos

El Decreto 2831 de 1978, subsiguien-
te a la ruptura de conversaciones en el
seno del Consejo Nacional de Salarios,
sancion6 alzas en la tarifa laboral mini-
ma, a partir del pasado enero, del 33.7%
para las areas metropolitanas, del 30.4%
para los demas centros urbanos y del
42.9% para los trabajadores del sector
primario. Las dos ultimas correcciones
implicaron ademas la unificaciéon del
minimo agropecuario y minero con el
vigente en las actividades secundarias y
terciarias en las ciudades menores. En
términos nominales, las alzas fueron
inferiores a las registradas en apenas
tres oportunidades: agosto de 1962,
cuando el minimo urbano se elevé en un
37%y el rural en un 69%; enero de 1963,

cuando fueron reajustados en un 40% y
en un 75%, respectivamente y diciembre
de 1973, con correcciones del 36% y del
60% en uno y otro salario (las alzas
correspondientes a noviembre de 1974,
del 33% y el 42%, fueron cercanas pero
inferiores a las de 1978). En términos
reales, el ultimo reajuste fue méas nota-
ble aun, situando el poder de compra de
ambos salarios bien por encima de cual-
quiera de los registrados durante el de-
cenio de los setenta; de hecho, el nivel
real de enero de 1979 ha sido excedido
s6lo por el correspondiente a los prime-.
ros meses de 1963 (Cuadro I11-4). Si ade-
mas se considera la creciente incidencia
de las prestaciones sociales sobre la re-
muneracién total del trabajador, el
monto comparativo de alza, en valores
reales, resulta todavia mas sustancial
(excluyendo la retrospectividad de la
cesantia, la carga prestacional legal ha
aumentado en cerca del 15% entre 1962
y 1979).

Como se analizd en la pasada edicién
de Coyuntura, diversas razones reco-
mendaban y explican la magnitud del
reajuste. Por una parte, las tasas de
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desocupacién urbana venian en descen-
so continuado desde 1976 y habian lle-
gado a sus minimos valores histoéricos;
ante el satisfactorio ritmo de actividad
econOmica, el costo de corregir los sala-
rios no seria pues excesivo en términos
de empleo (en el maximo, el alza acorda-
da, de $30.60 diarios en promedio, podra
disminuir la ocupacién total en 0.4%).
Por otra parte, en muchos de los secto-
res donde no se evade la obligacién de
pagar el minimo, éste ya habia sido re-
visado por convencién colectiva o por
accién del mercado, segun ocurrié en la
agricultural comercial (con excepcién de
ciertos cultivos como las flores); asi, el
impacto del redjuste sobre la inversién
tampoco seria excesivo. Tercero, aun
cuando la unificacién de los minimos
urbano y rural sea técnicamente contro-
vertible, es lo cierto que el Gobierno se
limité a continuar la tendencia hacia la
disminucién del diferencial que venia
registrandose ininterrumpidamente des-
de 1962 (Cuadro III-4). Cuarto, el costo
total de la correccién, en términos mo-
netarios no parece exagerado: tomando
en cuenta que el salario minimo cobija
de modo efectivo al 15% de los trabaja-
dors urbanos y al 6% de los rurales (la
evasion afecta a otros 9.5% y 45% de las
fuerzas de trabajo urbana y rural, res-
pectivamente) el reajuste nominal adop-
tado significa distribuir cerca de 500
millones de pesos mensuales (cerca de
600, si se afiaden las prestaciones) entre
cerca de medio millon de trabajadores.

Por supuesto, el efecto inflacionario
total del alza en el salario minimo, de-
pende de como se hayan financiado los
reajustes, de como se vean afectados los
salarios superiores, de como aumente la
demanda por parte de los asalariados, y
de cual haya sido el impacto sobre las
expectativas de inflacién. En la préactica
la reciente correccion salarial fue segui-
da por elevaciones apreciables en el
nivel general de precios (como se apre-
cia en el Cuadro I11-4, la pérdida real del
salario minimo en tan solo dos meses es
ya significativa). Sin duda, el hecho
mismo del reajuste contribuyé a revivir
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el impulso inflacionario, paticularmente
a través de las expectativas; pero no
debe sobreestimarse la magnitud de
esta contribucidén: de un lado, la actual
presién sobre los precios proviene tam-
bién de fuentes distintas al alza salarial
y, de otro lado, la experiencia colombia-
na muestra que las correcciones en el
pago laboral minimo pueden ir acompa-
nadas, ora por rapidas alzas de precios
(como acontecié durante el primer se-
mestre de 1963) ora por periodo de rela-
tiva estabilidad (como el primer semes-
tre de 1974 o el primer semestre de
1978).

En breve la elevaciéon sustancial del
salario minimo fue una medida indicada
desde el punto de vista de la distribu-
cion del ingreso: de hecho, la ultima
revisién fue insuficiente en este respec-
to, pues ella implicé una tasa de aumen-
to real anual en dicho salario del 3.4%
para el periodo 1969-1979, del 0.42%
para el periodo 1959-1979, o adn del
—1.8% para el periodo 1963-1969, frente
a aumentos en la productividad de la
mano de obra cercanos al 5%; la coyun-
tura era también indicada para proceder

Cuadro 111-5

PROMEDIO PONDERADO DE
DESEMPLEO ABIERTO EN LAS CUATRO
CIUDADES MAYORES, 1976-1978

Afio Trimestre Tasa
1976 1 116
I 10.4
I 10.5
v 9.2
1977 1 10.2
i 9.8
I 9.4
v 8.0
1978 I* 9.9
II** 7.6
I 8.2
TV*** 9.7
x Dato correspondiente al mes de Abril.
xe Total Nacional Urbano.
KRH Basado en la encuesta ANIF-COL-
DATOS.
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a la revision (bajo desempleo, buen rit-
mo de crecimiento en la demanda agre-
gada...); pero quiza las circunstancias
posteriores, ajenas unas al querer el
Gobierno, resultantes otras de sus pro-
pias decisiones, puedan reducir, y hasta
seriamente en el futuro, los efectos be-
néficos del reajuste.

B. Empleo y desempleo urbanos

La continuada reactivacién del mer-
cado laboral durante 1977, y, cuando
menos, la primera mitad de 1978, rebajé
la tasa de desocupacion abierta a sus
mas bajos niveles histéricos: para abril,
el desempleo visible afectaba sélo el
7.6% de la fuerza de trabajo en el con-
junto de las areas urbanas del pais; en
septiembre, de la poblacién econémica-
mente activa en las cuatro ciudades mas
grandes, apenas un 8.2% carecia de
trabajo. Con todo, la tasa de desocupa-
cion metropolitana volvi6 a elevarse en
diciembre ultimo, epoca en la cual la
estacionalidad navidefia normalmente
reduce el desempleo; podria entonces
suponerse un cambio en la tendencia
hacia la disminucién del paso que habia
comenzado a gestarse a comienzos de
1976, durante el trimestre final del afio
pasado Cuadro I1I-5). Esta inferencia,
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apoyada en la comparaciéon entre los
guarismos correspondientes a la encues-
ta ANIF-Coldatos para diciembre (9.7%)
y la encuesta DANE para septiembre
(8.2%) o la ANIF-Coldatos para agosto
(8.9%), debe empero ser matizada por
distintas razones. Primero, porque, se
basa en una sola observacién. Segundo
porque, segun se aprecia en el Cuadro
II1-6, la tasa de participacién (poblacién
econOmicamente activa como porcenta-
je de la poblaciéon en edad de trabajar)
era mas alta en diciembre (53.1%) que
en cualquiera de los meses precedentes.
Tercero porque, si se consideraban sélo
los datos ANIF, el indice de desempleo
de hecho descendi6 ligeramente entre
diciembre del 77 (9.8%) y diciembre del
78 (9.7%). Y cuarto porque, como sugie-
re la diferencia de casi un punto entre
los estimativos DANE y ANIF para
diciembre de 1977, factores puramente
estadisticos pueden crear la impresion
de cambios en el nivel de desempleo: el
reducido tamafio de ambas muestras
introduce de si un margen de error!,
que puede ser agravado por diferencias
en el marco de muestreo (zonas y ba-

Suponiendo un indice paramétrico de 20 % para
la tasa de desempleo, y con un nivel de significa-
cién del 5%, el margen de error muestral para
los datos es de casi un punto en la tasa de deso-
cupacion.

Cuadro III-6

TASAS DE PARTICIPACION CRUDA Y DE DESEMPLEO ABIERTO EN LAS CUATRO
CIUDADES MAYORES. DICIEMBRE DE 1977 y 1978

Bogota Medellin Cali Barranquilla 4 Ciudades

Ano Mes Parti- Des- Parti- Des- Parti- Des- Parti- Des- Parti- Des-
cip. empl. cip. empl. cip. empl. cip. empl. cip. empl.

1977 Dic.(a) 48.8 6.5 49.6 11.4 519 8.4 43.7 7.3 48.8 7.9

Dic.(b) 52.8 9.4 496 11.7 48.6 8.6 47.4 9.9 51.0 9.8

1978

Abril 49.7 8.9 494 126 51.8 10.6 45.7 8.3 49.5 9.9

Agosto 49.8 8.3 46.8 10.2 51.3 9.4 42.4 9.0 48.8 89

Septiembre 50.5 6.7 49.1 124 53.5 9.1 45.3 6.9 50.2 8.2

Diciembre 55.4 9.4 622 118 517 8.9 45.3 8.7 53.1 9.7
Fuentes: Diciembre 1977(a), Abril y Septiembre de 1978. DANE, Boletin Mensual de Estadistica

323 y 326; Diciembre 1977 (b), Agosto y Diciembre de 1978, ANIF - Coldatos.
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rrios incluidos o excluidos del sorteo) en
la época precisa de recoleccién de los
datos (en diciembre, la ocupacién varia
de una semana a la siguiente) y en el
complejo proceso de elaboracién de las
encuestas. De todas maneras, tanto la
tasa de desempleo visible como el nime-
ro de personas sin empleo registradas
en diciembre fueron mayores de lo que
habria sido dable esperar si la desocupa-
cion se mantuviese en descenso.

Dados los margenes de error muestral
y las diferencias DANE-ANIF, el escru-
tinio separado de las cifras para cada
ciudad no apunta hacia conclusiones
inequivocas. Para periodos compara-
bles, el DANE tiende a reportar tasas
de desempleo sustancialmente menores
que las calculadas por ANIF en Bogoté
y en Barranquilla (se notan discrepan-
cias hasta de 3 puntos); en cambio, las
tasas de participaciéon DANE son ma-
yores que las ANIF en Medellin o Cali y
menores en Bogotd. Con estas salveda-
des, podria afirmarse que el descenso en
la desocupacién durante los tres prime-
ros trimestres del afio pasado fue un
fenémeno bien marcado en Bogotd y
en Barranquilla, menos en Cali y casi
nada en Medellin. En cambio, la eleva-
cién del desempleo durante el trimestre
final s6lo fue un hecho inequivoco para
Bogot4; la desocupacion calefia de he-
cho continu6 en descenso, y la de Mede-
llin y Barranquilla subié o bajé segun se
tome agosto o septiembre como punto
de comparacién. En breve y como es na-
tural, las tasas agregadas de participa-
cién y desocupaciéon metropolitanas re-
flejan sobre todo la dindmica del merca-
do laboral en Bogot4; el hecho de que
las dos fuentes de informacién disponi-
bles se aparten sustantivamente en sus
estimativos para la capital (véase di-
ciembre del 77 y agosto-sentiembre del
78) hace dificil la interpretacién de da-
tos y tendencias.

El ascenso en la tasa de desempleo
(personas desocupadas sobre el total de
ocupados y desocupados) no necesaria-
mente implica que la actividad econémi-
ca se haya desanimado o que se estén
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despidiendo trabajadores. En efecto, los
cambios en aquel indice reflejan la con-
juncién de cuatro procesos diferentes:
el crecimiento natural o ‘‘vegetativo’
de la poblacién en edad de trabajar; las
expansiones o contracciones en la de-
manda por fuerza de trabajo asociadas
con el ritmo de la actividad productiva
general; el cambio en la proporcién de
individuos adultos que desean trabajar
en un momento dado, esto es, el cambio
relativo en la oferta de mano de obra y,
finalmente, la interaccién de oferta y
demanda (si no se estan creando pues-
tos, por ejemplo, algunas personas deci-
den retirarse del mercado laboral, reba-
jando con ello la oferta de trabajadores).

Sobre la base de la metodologia de
descomposicién elaborada por FE-
DESARROLLO?, y con el fin de esta-
blecer a qué se debieron los cambios en
el nivel de empleo durante el afio pasado,
el Cuadro III-7 cuantifica el efecto de
cada uno de los cuatro factores mencio-
nados arriba sobre el nimero absoluto
de personas desocupadas. Para el balan-
ce del afio, se comparan los estimativos
de ANIF en diciembre pasado con los de
la misma entidad (panel “‘a”’) y con los del

2 Sea D el namero absoluto de desempleados ;
PEA la poblacion econémica activa; PE, ia po-
blacion en edad de trabajar, y sean I y 2 los
subscritos que identifican los meses inicial y ter-
minal del periodo, respectivamente. Entonces:

E
d = ppg . latasade desempleo;

p PLE’] . la tasa cruda de participacion

s % , la tasa de subutilizacion

~ Puesto que

di(p2 —py) + pildy —dy) 4 (pr — pi)d: —dy)

5 —8
resulta:

(D, =D, I")

—p. = e . k) =
D; =D, = (DI D)+ [d"p: =P * pid; —d) F (py —pyNd: —d, ,]

(a)

[dupz —pi)*+ pi(ds —d,) + (p: — py)d; (m]
(b) (e) (d)

donde e es la base logarftimica natural, r la tasa
de crecimiento de PE, y t el tiempo entre 1 y 2.
En la tdltima ecuacién, el término (a) mide el
crecimiento vegetativo en el desempleo absolu-
to; (b) simboliza los cambios en la oferta de
trabajadores, excluyendo el efecto puramente
demogrédfico; (c) expresa las variaciones en la
demanda de trabajadores, y (d) el juego conjun-
to de oferta y demanda. Véase Coyuntura Eco-
ndmica VI, 4, 1976 (Dic.) pp. 44 vy ss.



Cuadro III-7

EXPLICACION DEL CAMBIO EN EL NUMERO DE DESOCUPADOS ABIERTOS EN LAS CUATRO CIUDADES MAYORES Y CREACION DE

PUESTOS DE TRABAJO, DURANTE 1978

Periodo
Dic. 77/Dic.78

Sept. 78/Dic.78

(a) (b)
Desocupados al comenzar el periodo 264.122 203.730 223.370
Desocupados al terminar el periodo 285.099 285.099 285.099
Diferencia H 20977 (t  81.369 b 61.729
Componentes de la diferencia
1. Crecimiento Demografico Gp) 21.837 &) 16.844 H 4.479
2. Varijacion en la oferta de mano de 3
obra ) 1.160 [G») 16.919 &) 13.163
3. Variacion en la demanda de mano
de obra H 288 H 43.750 hH 41.680
4. Accion conjunta de la oferta y la
demanda D) 12 b 3.856 &) 2.409
Suma de los Componentes t  20.977 (t)  81.368 + 61.729
Puestos de trabajo creados
Total 223.058 278.927 153.407
Promedio Mensual 18.588 23.244 51.136

Fuente: Cidlculosde FEDESARROLLO.
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DANE (panel ‘“b”’) endiciembre de 1977;
el anélisis del trimestre final se basa en
un dato DANE (septiembre) y otro
ANIF. Infortunadamente el retraso ma-
yor de lo habitual, en el procesamiento
de la Encuesta de Hogares por parte del
DANE hace imposible comparar sobre
bases de datos mas homogéneos.

En cifras absolutas, los desocupados
metropolitanos rondan desde hace ya
varios afos en la vecindad de las 250.000
personas, sobre una poblacién laboral
que no llega a los 3.000.000. Ante el rit-
mo de expansién de la poblacién adulta
en las ciudades mayores, del orden del
7% anual, aquella cifra implica que el
desperdicio relativo de recursos huma-
nos ha tendido a ser menor; con todo, la
oscilacién en el nimero de desemplea-
dos, aun para intervalos tan breves
como un trimestre, documenta a las cla-
ras la inestabilidad del mercado laboral.

A lo largo de 1978, el nimero de indi-
viduos afectados por la carencia de tra-
bajo aument6 en un minimo de 20 mil y
en un maximo de 80 mil. Pero casi todo
el aumento minimo se explica en virtud
del crecimiento poblacional, es decir,
que la demanda adicional de trabajado-
res se limitd, en esta hipétesis, a com-
pensar los cambios en la tasa de parti-
cipacién. Si se toma en cambio la hipé-
tesis maxima, de 80 mil nuevos desem-
pleados, resulta que a este aumento
contribuyé en un 54% el despido de
trabajadores, en un 21% la decisién de
algunos adultos (casi 17.000) de ingre-
sar al mercado de trabajo, en otro 21%
el aumento en el numero de personas
adultas, y en el restante 4% el efecto
combinado de la oferta y la demanda
(especificamente, operé el mecanismo
del “‘trabajador adicional’’ al crecer la
tasa de desempleo, nuevos miembros
del hogar ingresan al mercado, esperan-
do compensar la pérdida de ingresos del
trabajador despedido).

El aumento en el nimero de desocu-
pados durante 1978 fue méas notable
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hacia el tltimo trimestre, y ello obede-
ci6 preponderantemente a la contrac-
cién en la demanda por trabajadores:
sobre 62 mil desempleados adicionales,
42 mil lo fueron por cancelacién de sus
puestos de trabajo y 20 mil porque deci-
dieron buscar empleo en un mal momen-
to (de éstos, 5 mil llegaron a ser adultos
durante el periodo, 13 mil eran adultos
que decidieron probar suerte y 2 mil
eran ‘‘trabajadores adicionales’’).

Si en verdad el ritmo de apertura de
puestos de trabajo (Cuadro III-7) fue
insuficiente para absorber la oferta adi-
cinal en el mercado durante 1978, parti-
cularmente hacia el ultimo trimestre,
habria una raz6n para anticipar nuevas
alzas en la tasa de desempleo durante
1979. Otras varias razones insinuan mo-
vimientos en la misma direccién. De
una parte, el mero hecho de que el des-
empleo haya tocado niveles tan bajos
hacia el primer semestre del afio pasado
—niveles quiza préximos a la ‘“‘tasa na-
tural” — hace improbable su reduccién
ulterior. De otro lado, como fruto de
factores de largo plazo, es claro que la
economia colombiana seguira registran-
do en los afios cercanos una gran pre-
si6n en la oferta de brazos (sélo después
de 20 6 25 afios se notan los efectos de la
caida en la fecundidad sobre el mercado
de trabajo). En tercer lugar, si la infla-
cién proyectada deteriora el salario real
durante el afio en curso, es posible que
nuevos miembros del hogar se vean for-
zados a ingresar al mercado, reforzando
asi la presién. Por ultimo, el muy proba-
ble receso en la industria de la construc-
cién, cuyos sintomas son claros desde
ya, tendra el consiguiente impacto ne-
gativo sobre el nivel de ocupacién urba-
na. En contraposicién, y pese a incerti-
dumbres o aun recesos sectoriales, se
espera para el afio en curso un ritmo
generalmente aceptable en la actividad
econémica; de aqui que la proyeccién
acerca del desempleo sea de aumento,
pero mas bien moderado.



A. Introducciéon y resumen

Este capitulo tiene como propdsito
principal, en esta ocasién, analizar la
dinamica de la inflacién colombiana du-
rante los ultimos afos, discutir algunos
aspectos relacionados con la estacionali-
dad de los precios, y predecir estadisti-
camente el posible crecimiento de éstos
durante 1979. Al estudiar las tendencias
de los precios y de sus principales deter-
minantes, se concluye que dificilmente
podra evitarse que la tasa de inflacién
supere ampliamente el nivel del afio
1978.

En las graficas IV-1 y IV-2 se presen-
tan las fluctuaciones ciclicas! de los
principales indices de precios, durante
los ultimos afios, con el fin de analizar,
en una forma sencilla, el proceso esen-
cialmente dinamico de la inflacién co-
lombiana. En la primera de estas grafi-

Las fluctuaciones ciclicas corresponden a creci-
mientos mensualesexpresados en términos anua-
les, luego de eliminarles la estacionalidad y la
irregularidad empleando un modelo aditivo de
descomposicion.

cas se analizan, los precios al consumi-
dor y en la segunda los precios al por
mayor.

B. Precios al consumidor

En la grafica IV-1 no se han incluido
curvas correspondientes a la canasta de
empleados, debido a que sus fluctuacio-
nes ciclicas son similares a las de los
obreros. En su conjunto, dicha grafica
permite observar cémo ha evolucionado
la inflacién durante los. ultimos afios.
En primer lugar, se destaca que las cua-
tro curvas de la parte superior de la
grafica son muy parecidas entre si y
mucho mads inestables que las demas.
Esto se debe al hecho de que los precios
de los alimentos y de los bienes de ori-
gen agropecuario, estudiados en las cur-
vas ¢ y d, son muy inestables? y tienen
una alta participacién porcentual en las
canastas de los indices de las dos prime-
ras curvas.

Las variaciones de los precios de los alimentos y
de los bienes agropecuarios son ocasionadas por
las de su oferta, principalmente por la corres-
pondiente a los bienes perecederos.
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GRAFICA IV-1

INDICADORES DE PRECIOS

Tasa Anual de Crecimiento
( Porcentaje)

1968 969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 978  |1979

FUENTE Dane, Banco de la Reptiblicay Cdiculos de FEDESARROLLO.

METODOLOGIA: Los cnclmlcmm mensuales se transforman a tasas les, luego de eli les
la lidad y la irregularid do un modelo aditivo de descomposicidn.

NOTA: Ladlra Mmmpoﬁmacm”vnmrm crecimiento porcentual
entre apartir de los indices originales sin
dnuiudonouzur

* Las curvas de tendencia no lubn'odaupuoovwlaiomsmorm como ladel 43%
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Al concentrar la atencién en las cur-
vas de alimentos y de bienes de origen
agropecuario, se observa la presencia de
ciclos cortos de aproximadamente dos
afios de duracion, los cuales son causa-
dos por un efecto de tipo ‘‘telarafia”,
mencionado en la entrega de Coyuntura
del trimestre anterior®. Es decir, a pe-
riodos de precios altos siguen otros de
alta produccién, que generan bajas en
precios. Al bajar los precios agricolas
disminuyen las siembras lo cual aumen-
ta los precios relativos, y se inicia un
nuevo ciclo.

El estudio de la trayectoria mensual
de la inflacién tiene algunas ventajas.
Cuando sélo se considera una medida
del crecimiento anual (35%, por ejem-
plo, en el caso de los precios de los ali-
mentos para 1977) resulta dificil preci-
sar en qué momento el fendmeno se es-
taba acelerando o desacelerando. Ade-
maés, la sola comparacién del nivel de
precios entre dos diciembres consecuti-
vos oculta hechos como, por ejemplo, el
ocurrido con los alimentos en 1977, cu-
yos precios alcanzan tasas mensuales
de crecimiento (expresadas en términos
anuales) del orden del 45% durante los
primeros meses del afio, y luego descien-
den muy rapidamente hasta llegar a
presentar un incremento negativo, alre-
dedor del mes de octubre del mismo
afio®.

Considerando de nuevo la situacién
de los alimentos y de los bienes de ori-
gen agropecuario, principales determi-

Ver Coyuntura Econbémica, Volumen VIII,
Nro. 4 (Diciembre de 1978), p.31.

La informacién anual no es la mas adecuada
para el estudio de las decisiones, en un momento
dado, porque refleja en parte la situacion de un
ano antes, la cual pudo haber sido completamen-
te diferente a la del presente, que es la que im-
porta para la mayoria de los problemas de la
politica econdmica. Las cifras mensuales, sin de-
sestacionalizar, son dificiles de interpretar y su
utilizacion requiere mucho cuidado.

COYUNTURA ECONOMICA

nantes de los indices de precios al con-
sumidor, se debe destacar que las cur-
vas ¢ y d (de la grafica IV-1) indican
que luego del fuerte descenso de 1977 se
inici6 una nueva fase ascendente-de sus
respectivos ciclos cortos, lo cual hace
pensar que los precios de estos bienes
presentaran un crecimiento acelerado
durante el primer semestre de 1979. Es-
te crecimiento acelerado se ver4 agrava-
do por los fendmenos estacionales que
se explican més adelante.

Es interesante observar, en las mis-
mas curvas c y d, el papel que juega el
comercio minorista en el mercado de los
alimentos. En efecto, las oscilaciones de
los precios de estos bienes en el comercio
al detal son mucho mas fuertes que los
registrados en los mercados al por ma-
yor. Pero dichas oscilaciones tienden a
prolongarse mas durante las disminu-
ciones, como lo demuestra el hecho de
que durante los ultimos 5 afios han cre-
cido mucho menos los precios de los ali-
mentos al detal (205% para empleados y
202 para obreros) que los precios de los
bienes de origen agropecuario al por
mayor (287%)

A partir de 1972, el indice de precios
al por mayor de bienes de consumo del
Banco de la Republica (curva b de la
grafica IV-1) presenta un comporta-
miento idéntico del indice de precios al
consumidor-obrero del DANE (curva a
de la grafica IV-1) exceptuando el cuar-
to trimestre de 1974 y los tltimos meses
presentados en la grafica. La primera
diferencia se explica por el hecho de que
en la serie del DANE se excluyé de la
tendencia ciclica, la elevacién de precios
ocasionados por las modificaciones in-
troducidas al impuesto a las ventas en
octubre de 1974, por considerar que fue
un fenémeno irregular. A la segunda
diferencia, sin embargo, no se ha encon-
trado hasta el momento explicacion.

Al analizar en la grafica IV-1 los cre-
cimientos del indice de obreros en su
conjunto, se observa que en 1978 los
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alimentos fueron el componente menos
inflacionario de toda la canasta (12%
frente a un 27% del resto) fenémeno que
no se habia presentado desde 1970. Al
finalizar el afio, el aumento de todo el
indice fue 17.8%. Para 1979, sin embar-
go, la situacién se presenta muy delica-
da. En efecto, los niveles de crecimiento
registrados en vivienda, vestuario y
miscelanea, en 1978, no se habian alcan-
zado durante los 25 afios en que se han
calculado indices de precios al consumi-
dor en Colombia.Y estos rubros presen-
tan unas tasas de crecimiento mucho
mas estables que las de los alimentos,
tal como se puede apreciar en la gréfica
IV-1 (curvas e, f y g). Ascendieron len-
tamente desde niveles inferiores al 10%
en los afios sesentas, hasta alcanzar ci-
fras del 30% en 1979. Es poco probable
que estas tasas desciendan si no se to-
man medidas mas o menos drasticas.

En 1979, los precios de los alimentos
no continuaran creciendo alritmo de
12%, el cual, segiin se coment6 anterior-
mente se explica por el ciclo bianual. En
los dos primeros meses del afio, los pre-
cios de estos productos son los que han
crecido mas rapidamente, aun si se des-
cuenta el efefecto estacional.

C. Precios al por mayor

En el anédlisis de los precios al por
mayor, se consideran algunas implica-
ciones de la inflacién mundial sobre el
comportamiento de los precios en Co-
lombia. El primer impacto se percibe a
través de los costos de los bienes impor-
tados y exportados, debido a que éstos
se determinan en los mercados interna-
cionales; aunque el efecto interno tam-
bién depende de otros factores como
fletes, politica arancelaria y tasa de
cambio.

En la grafica IV-2 (curva a) se puede
observar que si la devaluacién del peso
hubiese sido més acelerada durante los
ultimos 4 afios, la fuerte disminucion
del crecimiento de los precios de los bie-
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nes importados no se hubiera presenta-
do’' En la misma curva también se
puede observar que alrededor de la ten-
dencia descendente se presentan algu-
nas fluctuaciones ciclicas. E1 comporta-
miento de los precios de los bienes im-
portados y exportados afecta, unos
meses mas tarde, los de las materias
primas (curva b), elevando asi los cos-
tos de produccién, que a su vez repercu-
te sobre los precios de los bienes produ-
cidos por la industria nacional (curva c),
incluyendo los destinados al consumo
(curva d). Obviamente, el impacto de la
inflacién mundial también afecta direc-
tamente al consumidor colombiano a
través de algunos bienes de consumo
que son importados.

La importancia del andlisis anterior
radica en el hecho de que existe un cierto
desfase entre el movimiento de los pre-
cios internacionales y el de los naciona-
les. Por lo tanto, la clara tendencia de
los primeros a desacelerar su crecimien-
to durante los altimos meses de 1978,
implicaria una posible disminucién de la
presién inflacionaria, en Colombia, du-
rante el primer semestre de 1979. Esta
situacidn es consistente con apreciacio-
nes recientes de la OECD, en el sentido
de que los inventarios mundiales de
alimentos se encontraban, en diciembre
de 1978, en los niveles mas altos desde
1960°.

Con respecto al total del indice de
precios al por mayor, presentado en la
parte inferior de la grafica IV-2, resulta
inquietante observar la tendencia as-
cendente que registra su curva desde
enero de 1978.

La tendencia descendente de la curva de los
precios de los bienes exportados, incluyendo ca-
fé, (no incluida en la graficaIV-2)es ain mucho
mas acentuada que la de los importados.

Ver Organization for Economic Co-operation
and Development, ‘“Wages Cost and Prices”,
OECD Economic Outlook, No. 24 (Diciembre
1978), P.32.



GRAFICA 1V-2

INDICADORES DE PRECIOS AL POR MAYOR

1970 1971

FUENTE *
METODOLOGIA:

NOTA :

Tasa Anual de Crecimiento
( Porcentaje)

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Banco de la Republica y Cdlculos de FEDESARROLLO

Los crecimientos mensuales se transforman a tasas anuales, luego
de eliminarles la ionalidad y la irregularidad empleando-un modelo
aditivo de descomposicion.

Las cifras anuales que acompanan a cada curva corresponden al
crecimiento porcentual entre dos diciembres consecutivos,
calculado a partir de los indices originales sin d tacionalizar.
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D. Estacionalidad de los precios
al consumidor

En la gréafica IV-3 se presentan las
variaciones mensuales del Indice Nacio-
nal de Precios al Consumidor Obrero,
atribuidas en 1978 a la estacionalidad.
Los aspectos méas destacados de estos
resultados son los siguientes:

De los cuatro grupos de bienes consi-
derados en la canasta, el de los alimen-
tos es el que presenta —en este caso
también— las fluctuaciones més am-
plias” y definidas: positivas en el pri-
mer semestre y negativas en el segundo.
En el cuadro III-1 se puede apreciar el
efecto de la estacionalidad sobre las ci-
fras de los crecimientos semestrales en
1978.

El mismo comportamiento estacional
de los alimentos se refleja en el indice
total, aunque un poco mas atenuado,
como consecuencia del peso de los ali-
mentos en la canasta y de la magnitud
de sus oscilaciones. Se destacan los
meses de marzo, abril y mayo por sus
elevados incrementos?, y el de agosto
por su disminucién particularmente
fuerte.

En cuanto al comportamiento de los
demas rubros de la canasta, se conside-
ra que mas que un fenémeno real de

7 Las fluctuaciones estacionales de los precios de

los alimentos son explicados, basicamente, por
la misma causa mencionada en el analisis de la
inestabilidad de las curvas desestacionalizadas:
una demanda practicamente constante frente a
una oferta muy variable de acuerdo con las épo-
casde cosecha, fendbmeno que es agravado por el
hecho de que muchos alimentos son perecederos
v en Colombia no existe una red adecuada para
su almacenamiento.

8 Enero también aparece elevado, pero se conside-
ra que este estimativo puede estar sesgado y
algunos de sus puntos le deben corresponder en
realidad a diciembre. La causa del sesgo puede
obedecer a la no realizacion de encuestas durante
el periodo de vacaciones navidenas.
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Cuadro IV-1

VARIACIONES SEMESTRALES DEL
INDICE NACIONAL DE PRECIOS DE LOS
ALIMENTOS EN 1978
(Consumidor Obrero)

Primer Segundo
semestre semestre
Serie original 12% 0%
Serie
desestacionalizada 4% 8%

estacionalidad de los precios, lo que re-
fleja los estimativos es la metodologia
empleada por el DANE para el célculo
del indice. Muchos de los precios de
éstos bienes y servicios s6lo han sido
obtenidos cada dos o tres meses, y en
algunos casos sélo una vez al afio®. Este
comportamiento, sin embargo, es impor-
tante porque es la unica forma de inter-
pretar correctamente la informacion de
precios suministrados mensualmente.

Con un estudio cuidadoso de la gréfi-
ca IV-3 es posible detectar, a pesar del
problema mencionado, aspectos reales
de la estacionalidad de los precios de la
vivienda, el vestuario y la miscelanea.
En el caso de la vivienda y el vestuario,
por ejemplo, aunque presentan un ciclo
bimensual (ocasionado por la periodici-
dad con que se investigan sus precios)
algunos de sus picos son claramente
superiores. Es asi como se observa que
los precios del vestuario se elevan en
febrero, abril y diciembre, a consecuen-
cia de la mayor demanda de ropa al
inciarse el afio escolar y durante las fes-
tividades de Semana Santa y fin de afio.

9 Ver DANE ‘“Metodologia del Indice”, Boletin
Mensual de Estadistica No. 295 (febrero de
1976), p.13.



GRAFICA IV-3

VARIACION MENSUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
ATRIBUIDA EN 1978 A LA ESTACIONALIDAD
(Porcentaje)
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Metodologia: Los estimativos fueron realizados aplicando un modelo aditivo de descomposicién a las variaciones mensuales del Indice Nacional
al Consumidor Obrero del DANE.




VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN CATEGORIA DE BIENES

Cuadro 1V-2

OBREROS EMPLEADOS

Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelineo Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelineo
Variacion durante el primer bimestre
1970 0.0 s 1.7 1.0 1.7 0.5 —1.1 1.5 0.9 2.4
1971 2.3 2.2 2.3 1.3 4.3 2.2 2.7 2.2 1.7 3.0
1972 2.0 19 1.7 2.0 3.2 2.4 2.3 2.6 1.9 3.4
1973 3.2 3.6 21 3.7 2.3 3.4 4.0 2.8 3.3 2t
1974 5.7 7.9 3.5 4.5 1.4 4.8 8.0 2.4 4.1 1.3
1975 4.8 6.5 1.9 1.3 4.6 4.1 5.4 2.1 1.3 4.7
1976 4.6 6.0 3.1 3.2 2.5 4.8 6.9 3.0 2.5 2.9
1977 6.4 7.3 5.6 4.0 5.5 5.5 6.3 4.5 3.8 5.1
1978 2.4 1.0 4.2 6.3 3.1 3.0 1.6 3.5 7.0 4.5
1979 5.3 6.1 4.2 4.4 5.0 5.1 72 3.5 4.0 3.9
Variacion anual febrexro — febrero
1969-70 8.1 8.7 7.4 8.8 5.3 8.2 8.0 8.2 9.7 6.8
1970-71 9.0 8.0 10.2 10.9 10.9 9.0 9.1 8.0 11.6 9.5
1971-72 14.2 16.4 13.7 11.1 9.8 13.0 15.1 12.3 10.8 11.6
1972-73 15.3 18.2 10.7 19.8 9.3 14.9 17.6 13.4 17.3 9.4
1973-74 28.2 36.9 20.5 25.7 11.7 24.0 35.8 15.4 23.4 10.4
197475 25.8 29.2 16.5 20.2 29.4 24.2 27.2 172 20.0 26.5
1975-76 17.7 19.1 16.5 15.1 14.4 18.4 21.2 17.3 14.7 14.6
1976-77 28.1 29.4 25.4 23.5 28.8 26.3 27.4 24.0 24.2 26.8
1977-78 24.4 27.2 17.3 25.4 19.7 24.5 28.4 17.4 27.5 19.5
1978-79 21.3 17.6 26.9 24.6 20.0 22.2 20.4 23.5 24.0 26.7
Fuente: DANE.
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Cuadro 1V-3

INDICE DE PRECIOS REALES AL CONSUMIDOR 1974-1979

EMPLEADOS OBREROS

Periodo Alimentos Vivienda Vestuario Miscelineo Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total
1974 Promedio 1.188 0.761 0.948 0.935 1.00 1149 0.813 0.934 0.860 1.00
1975 Promedio 1:222 0.727 0.902 0.936 1.00 1.182 0.762 0.881 0.862 1,00
1976 Promedio 1.236 0.721 0.892 0924 1.00 1.1856 0.759 0.873 0.863 1.00
1977 Promedio 1.316 0.668 0.839 0.866 1.00 1.258 0.686 0.796 0.799 1.00
1978

I Trimestre 1.287 0.667 0.878 0.900 1.00 1.224 0.707 0.836 0.839 1.00
II Trimestre 1.296 0.658 0.875 0.891 1.00 1.231 0.691 0.831 0.841 1.00
IIT Trimestre 1.255 0.675 0.900 0.928 1.00 1.188 0.727 0.869 0.885 1.00
1V Trimestre 1.254 0.683 0.909 0921 1.00 1.188 0.737 0.875 0.876 1.00
1979

1 Bimestre 1.270 0.685 0.909 0.912 1.00 1.189 0.741 0.871 0.869 1.00

Se observa, ademas, que el vestuario
es el inico rubro que presenta variacién
positiva en diciembre, por ser el tnico
bien de la canasta familiar que habitual-
mente se regala en Navidad. Todos los
otros rubros disminuyen en diciembre,
porque las tradiciones obligan a la gente
a efectuar una serie de gastos suntua-
rios con ocasion de las festividades,
forzandola a disminuir su demanda por
los bienes de primera necesidad, que son
los que se consideran en una canasta
familiar.

Con respecto a la vivienda, se puede
observar que es la componente menos
afectada por fluctuaciones estacionales,
debido a que se trata de bienes y servi-
cios con una oferta y demanda muy
estables. Se destacan, sin embargo, al-
zas un poco mas elevadas en enero y
julio, las cuales deben reflejar el hecho
de que el vencimiento y renovacion de
muchos contratos de arrendamiento
coincide con los cortes semestrales.

Finalmente, en el rubro miscelanea se
destaca el fuerte aumento en el mes de
marzo, el cual debe obedecer a la eleva-
cion de las matriculas y pensiones esco-
lares y a otras alzas de precios controla-
dos que tradicionalmente ocurren al
comienzo del ano, pero que sdlo son
registrados por el DANE al término del
primer semestre.

E. Perspectivas para 1978

Concretando y resumiendo las pers-
pectivas de la inflacién para los proéxi-
mos meses, se puede afirmar que actual-
mente el sentido de su tendencia es algo
incierto.

Si se supone que durante todo el resto
del ano la tendencia de la inflacién no se
modifica; o sea, si las tasas de creci-
miento mensual continian al mismo
nivel de los dos primeros meses del afno,
el crecimiento acumulado para todo el
ano alcanzaria en diciembre la cifra del
31.1% para obreros y del 26.7% para

empleados'®:

Las tendencias mostradas por las
graficas, unidas a los analisis de los
capitulos de politica monetaria, fiscal y
cambiaria, sugieren una aceleracién de
la inflacién durante 1979. El rango que
FEDESARROLLO considera méas pro-
bable para esta variable es 24-29%. Vale
la pena insistir qué tasas de inflacién
cercanas a 27%, que no son imposibles,
son muy peligrosas para la economia y
generan graves iniquidades contra la
clase obrera y tensiones sociales que

10 A estas cifras se llega proyectando horizontal-

mente las curvas correspondientes a partir de
febrero y ajustando los valores de esta tenden-
cia con sus componentes estacionales para cada
mes.
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Cuadro IV-4
INDICE DE PRECIOS REALES DE BIENES SEGUN ORIGEN Y DESTINO ECONOMICO, 1974-1978
SEGUN ORIGEN DEL ARTICULO SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
Agricultura
Silvicultura Produccién
Producidos y Importa- Expor- Exportados Bienesde Mat. Prim.y Bienesde cazay Industrial
Perfodo Consumidos  tados tados sin café Capital Prod. Interm. Consumo pesca Mineria Nacional Total
1974 Promedio 0.986 1.014 1.107 1.478 0.902 1.050 0.969 1.077 1.129 0.937 1.00
1975 Promedio 1.003 1.024 1.034 1.324 0.807 1.006 1.024 1.158 1.094 0913 1.00
1976 Promedio 1.087 0.976 1.383 1.411 0.886 1.021 1.011 1.168 1.016 0.916 1.00
1977 Promedio 1.093 0.865 1.609 1,452 0.825 0.952 1.122 1.297 0.917 0.889 1.00
1978
1 Trimestre 1.089 0.873 1.393 1.267 0.876 0.945 1114 1.323 939 0.882 1.00

I Trimestre 1,094 0.876 1.292 1.307 0.878 0934 1.128 1.341 0902 0.875 1.00
III Trimestre 1.094 0.880 1.267 1.210 0.882 0.948 1.108 1.344 0.921 0.861 1.00
IV Trimestre 1.091 0.874 1,168 1.165 0.895 0.940 1.115 1.336 0921 0.866 1.00

pueden perjudicar el futuro desarrolle
del pais. Por esa razén el Gobierno debe
hacer todos los esfuerzos para colocar la
tasa de inflacién en la parte inferior del
rango mencionado, y sobre todo garan-
tizar un descenso significativo en la
tasa de inflacién para el afio de 1980 a
través de un manejo cuidadoso de la

politica monetaria y fiscal en los proéxi-
mos meses.

Los Cuadros IV-2 a IV-4 muestran
las cifras que tradicionalmente ha publi-
cado Coyuntura de precios reales y au-
mentos anuales en los indices de precios
al consumidor.
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A. Introduccién y resumen

El café ha dominado el panorama eco-
némico de los ultimos afios. Las heladas
que tuvieron lugar en Brasil a mediados
de 1975 originaron una reduccién signi-
ficativa de la produccién que se mani-
fest6 en un incremento de los precios
internacionales sin precedentes. Los
precios externos se elevaron de US$0.68
a US$3.20 por libra entre junio de 1975
y abril de 1976. Un comportamiento de
esta naturaleza en un articulo primario
no podia ser permanente. Habria de
estimular una expansién de la produc-
ci6on mundial y una reduccién en la de-
manda dificilmente recuperable en un
articulo como el café, que operaria en la
direccidn de revertir la tendencia ascen-
dente.

El comportamiento del mercado ex-
terno tuvo claras implicaciones sobre la
politica interna colombiana. Los reinte-
gros de café que habian oscilado alrede-
dor de US$700 millones, llegaron a
US$918 millones en 1976, a US$1.447
millones en 1977 y a US$1.701 millones
en 1978. Las reservas internacionales
pasaron de US$525 millones a US$2.480
millones entre junio de 1975 y diciembre

de 1978. Estas condiciones cambiarias
se manifestaron en serias presiones so-
bre la oferta monetaria y sobre el nivel
de precios, que sdélo vinieron a regularse
a mediados de 1977. De otro lado, se
siguié una politica interna de precios
dictada mas por las condiciones inter-
nacionales que por razones de asigna-
cion interna de recursos. El precio inter-
no se elevo de $2.350 a $7.300 por carga.
entre junio de 1975 y junio de 1977, el
cual, al ser muy superior a los costos
internos de produccién, generé una ra-
pida expansion de la produccién que
ascendié a 10.8 millones de sacos en
1978, y se estima en 12 millones de sa-
cos para 1979.

Las condiciones del mercado externo
existente en 1978 le daban al pais una
gran influencia en la determinacién de
la oferta mundial y los precios interna-
cionales. La politica externa adoptada
para aprovechar estas circunstancias
consisti6 en colocar en el mercado el
méaximo volumen de café, aceptando
una reduccién gradual de los precios.
Los resultados fueron altamente favora-
bles para el pais. En 1978 se logré el
mayor volumen de exportaciones fisicas
y el nivel mas alto de reintegros de los
ultimos afios.
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El precio externo del café se redujo de
US$2.06 la libra a US$1.70 entre di-
ciembre de 1977 y agosto de 1978 cuan-
do ocurri6 una pequefia helada en el
Brasil. En noviembre de 1978 se inicié
una nueva baja que situé el precio ex-
terno en US$1.22 en febrero de 1979.
Estas nuevas condiciones no eran com-
patibles con los parametros cafeteros
internos, que habian sido fijados cuando
el precio externo se encontraba por enci-
ma de US$2.00 la libra. Determinaban
una retencién efectiva de 17.1%, la cual
no era suficiente para cubrir el aumento
de existencias previstas para el presen-
te afio y las necesidades histoéricas de la
Federacién. Una estructura de tales ca-
racteristicas conducia a una descapitali-
zacién del Fondo Nacional del Café y,
como consecuencia, a cuantiosas emi-
siones del Banco de la Republica. La
reduccién del precio interno era, enton-
ces, un paso légico e inaplazable.

El ajuste del precio externo fue acom-
paiiado de medidas que debilitaron no-
tablemente la politica monetaria. Se
suspendi6 la aplicacién del sistema de
certificados de cambio para el café, al-
gododn, carne, ganado, flores y piedras
preciosas. El certificado de cambio se
instaurd con el fin de neutralizar el efec-
to monetario del aumento de reservas
internacionales y nunca se concibié
como un instrumento permanente. Po-
dia no justificarse bajo condiciones
cambiarias distintas a las existentes en
los ultimos afios. E1 desmonte se inicio,
sin embargo, en un momento en que las
reservas internacionales crecian a raz6n
de US$90 por mes e implica una descon-
gelacién de $7.800 millones. No seria
realista esperar que esta expansién
pueda trasladarse facilmente a otros
sectores cuya capacidad de contrac-
cién es desconocida. Las medidas com-
pensatorias originardn mecanismos de
ajuste que reducirdn su efectividad y
afectardn negativamente la actividad
econdmica. Se ha regresado asi a las
épocas en que las politicas monetaria y
cambiaria eran determinadas por el sec-
tor cafetero. Se procedid a equilibrar los
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parametros cafeteros, a cambio de la
estabilidad de la politica monetaria.

La férmula adoptada no cuenta con
mayor flexibilidad. Las condiciones del
precio externo e interno existentes en el
momento de las medidas resultan en
una retencién efectiva de 32.6%, que
cubre justamente las necesidades finan-
cieras del Fondo Nacional del Café. Una
pequefia baja en los precios externos o
en la tendencia de las exportaciones lle-
varia a una situacion similar a la que
antecedio a las medidas.

Las condiciones del mercado externo
del café, a menos de que se presenten
fendmenos imprevistos, seran muy dis-
tintas a las de los afios anteriores. El
control de la oferta ya no estara en ma-
nos del pais. Seguramente, el intento de
aumentar las exportaciones colombia-
nas por encima de cierto nivel lleve a un
comportamiento similar del Brasil, pre-
cipitando una caida drastica de los pre-
cios. Es menester mantener una gran
disciplina de los paises productores que
idealmente deberia lograrse a traves de
pactos internacionales, pero éstos se
encuentran en un estado insatisfactorio
y no sera facil concretarlos en el corto
plazo. En la practica tendra que buscar-
se, al menos, una accién coordinada
entre Brasil y Colombia encaminada a
conseguir la combinacién més adecuada
de precios y cantidades y fortalecer las
condiciones del futuro que parecen en-
sombrecidas por las perspectivas de
produccion.

B. Politica cafetera en 1978

La produccién de Brasil no tuvo en
1977 el comportamiento previsto al
principio del afio. La helada ocurrida en
el mes de agosto en la zona de Para-
né originé dafios en las plantaciones que
determinaron una reduccién en la pro-
duccién brasilera. Aun asi no se evit6 el
descenso de los precios externos. Co-
lombia, que habia experimentado una
reduccién de su participacién en las
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exportaciones mundiales en el afio cafe-
tero 1977-1978, siguié una de las politi-
cas de comercializacién mas agresivas
de los ultimos afios que le permitié colo-
car 9 millones de sacos en 1978. Los
paises restantes, que usualmente han
seguido un manejo encaminado a ven-
der la totalidad de la produccion, la cual
se ha visto acrecentada por los altos
precios externos, también aumentaron
sus ventas. Las exportaciones mundia-
les de café llegaron a 50.000 millones de
sacos en el afio cafetero 1977-1978, cifra
inferior a la registrada en el afio ante-
rior. La baja del precio externo de
US$2.07 la libra a US$1.29 entre diciem-
bre de 1977 y diciembre de 1978 se expli-
ca por la reduccién del consumo. Evi-
dentemente, los altos precios de 1976 y
1977 originaron una reduccién de la de-
manda por café que tardara algun tiem-
PO en recuperarse.

El mercado de café se ha caracteri-
zado tradicionalmente por una oferta
superior a la demanda y se ha regula-
do mediante aplicacién de diversos me-
canismos para restringir la oferta y acu-
mular inventarios. Estas circunstancias
se modificaron notablemente a raiz de
las pérdidas en las cosechas originadas
por la helada brasilera de 1975. En los
ultimos afios, Brasil y los productores
menores no han estado en condiciones
de atender la totalidad de la demanda.
El remanente ha quedado en manos de
Colombia, transfiriéndole un alto poder
en la determinacién de la oferta total y
los precios externos.

El manejo de la politica cafetera ade-
lantado para aprovechar estas condicio-
nes ha tenido dos fases. La primera,
inspirada en una concepcién de libre
competencia, consistié en dejar la co-
mercializacion interna y externa en ma-
nos de los exportadores privados. La
participacion de la Federacién en las
compras internas y en las exportaciones
fue de 37% del afio cafetero 1977-1978.
Las autoridades cafeteras ignoraron
que el pais tiene un poder monopolistico
en el mercado del café, acentuado en ese
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momento por la reduccién de la oferta
mundial, y que este poder no se podia
dejar en manos del sector privado por-
que apelaria a diversas practicas para
apropiarse de los beneficios. Ocurri6, en
efecto, lo que hubiera previsto la teoria
maés elemental de monopolio. Los expor-
tadores privados elevaron el precio in-
ternacional con el propésito de maximi-
zar la diferencia entre éste y los costos
de adquisicion interna, originando una
reduccién significativa en las ventas.
Cuando la Federacién se dio cuenta de
esta situacion y decidi6 entrar en el
mercado para aprovechar los altos pre-
cios encontré que no tenia café. Mas
tarde se vid que el café estaba en poder
de los exportadores privados y que éstos
no lo habian podido colocar a los reinte-
gros vigentes. El resultado final fue in-
satisfactorio. Las exportaciones fisicas
de café descendieron a 5.3 millones de
sacos en el afio cafetero 1976-1977, cifra
que corresponde al nivel mas bajo de los
ultimos afios, y su participacién en las
exportaciones mundiales bajé de 12.4%
a10.2%.

En algunos medios se ha afirmado
que como consecuencia de esta politica
el pais dejé de exportar 1.500 millones
de sacos a los precios vigentes en 1977.
Esto es, sin embargo, exagerado. Si Co-
lombia hubiera exportado una mayor
cantidad de café, los precios internacio-
nales habrian sido inferiores. Lo que si
es probablemente valido es que otro
tipo de manejo hubiera generado mayo-
res ingresos.

La politica de libre competencia se
modificé a mediados de 1977, luego del
colapso de los exportadores privados, y
dio sus frutos en 1978. La Federaci6n
adquirid en este afio el 63% de la cose-
cha. Siguid, ademas, una agresiva poli-
tica de exportaciones cuyas ventajas
eran evidentes en ese momento. Los
precios externos dependian, en cierta
forma, de las exportaciones colombia-
nas. No se presentaban las condiciones
usuales en que un aumento de la oferta
colombiana por encima de un cierto
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nivel inducia un comportamiento simi-
lar de los competidores que finalmente
se reflejaba en una reduccion en los pre-
cios més que proporcional al incremento
de las ventas. Simplemente, el Brasil y
los paises productores no disponian de
las existencias para aumentar la oferta.
En tales condiciones, el aumento de las
ventas de Colombia, determinaba una
baja menos que proporcional de los pre-
cios internacionales. Las perspectivas
de produccién cafetera no permitian,
ademas, esperar que el café que no se
colocara en 1978 pudiera venderse facil-
mente en el futuro. La expansion de las
exportaciones cafeteras significaba, en-
tonces, para el pais un ingreso de divi-
sas que de otra manera no podia lograr-
se. Las cifras finales muestran que las
exportaciones fisicas ascendieron a 9
millones de sacos y los reintegros a
US$1.701 millones, guarismos nunca
antes alcanzados.

La politica externa no dependi6 en
mayor grado de instrumentos generales.
El reintegro, que es uno de los instru-
mentos mas importantes para afectar
los precios internacionales, sirvié unica-
mente para fijar la cotizacién nominal
del café colombiano en Nueva York. El
precio real de venta fue muy inferior al
precio de cotizacién del café colombiano
y esta diferencia se amplié a lo largo del
afio. Se siguié en lineas generales un
manejo flexible apoyado en diversas
practicas de comercializacién y encami-
nado a colocar mayores volimenes de
venta aceptando una reduccién gradual
de los precios externos.

El principal mecanismo de comercia-
lizacién fue el sistema de descuentos,
que ha sido utilizado por Brasil y co-
lombia en el pasado para colocar el pro-
ducto a precios inferiores a la cotizacién
de Nueva York. La diferencia se cubre
mediante bonificaciones que son entre-
gadas a los importadores en dinero o en
especie. En el Cuadro V-1, donde se
presenta la diferencia entre la cotizacién
del café colombiano y la del café centra-
les en el mercado de Nueva York duran-

Cuadro V-1

COTIZACION DEL CAFE COLOMBIANO
Y DEL CAFE CENTRALES
EN NUEVA YORK
(USS$ por libra)

Café Otros
Colombiano Suaves

1978
Enero 1lo. 2.05 2.02
Enero 27 2,05 2.03
Febrero 27 1.94 1.91
Marzo 31 1.96 1.78
Mayo 26 192 1.71
Junio 20 1.88 1.56
Julio 31 172 1.30
Agosto 25 1.84 1.51
Septiembre 29 1.78 1.564
Octubre 31 1.73 1.51
Noviembre 30 1.72 1.40
Diciembre 29 1.73 1.31

1979
Enero 19 1.67 1.29
Enero 31 1.50 1.26
Febrero 16 1.27 1.20
Febrero 28 1.31 1.24

te 1978, se muestra que dicha diferencia
llegé a US$0.42 por libra en diciembre.
En este momento es conveniente preci-
sar el alcance de una politica de este
tipo. Hay indicios tedricos y practicos
de que se trata de una practica mono-
polistica eficaz para aumentar las ven-
tas externas minimizando el efecto so-
bre los precios externos. Las dudas
surgen en relacién con la politica inter-
na. De un lado, implica una elevacién ar-
tificial del precio externo que introduce
serias restricciones para fijar el precio
interno y la retencién de acuerdo con las
condiciones reales del mercado externo.
De otro lado, introduce dificultades al
manejo financiero del Fondo Nacional
del Café y de las reservas internaciona-
les por cuanto las bonificaciones no
siempre se causan en el momento de la
venta. Por ello los descuentos deben
mantenerse dentro de margenes razona-
bles y obedecer a una politica preconce-
bida. Ante todo es necesario evitar que
sean el resultado de una actitud negati-
va a aceptar la realidad del mercado.

En 1978, el manejo de los instrumen-
tos de politica interna fue méas bien pa-
sivo. El precio interno se mantuvo en
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$7.300 pesos la carga, de los cuales
$6.800 se pagaron en efectivo y $500 en
TAC. La retencién se redujo a lo largo
del afio siguiendo las bajas del reintegro
determinadas por la Junta Monetaria y,
en promedio, correspondié al 60% del
valor de las exportaciones. La retencién
efectiva fue muy inferior, porque parte
de ella se destiné a cubrir las bonifica-
ciones, pero fue suficiente para cubrir
los gastos del Fondo Nacional del Café.
La Federacién no acudié al cupo del
Banco de la Republica para financiar la
cosecha.

C. Medidas cafeteras de febrero

Las variaciones de los precios exter-
nos del café, a diferencia de lo que ocu-
rre con otros productos, no se manifies-
tan necesariamente en cambios propor-
cionales de los precios internos. La
diferencia entre estos dos precios esta
dada por el impuesto ad valorem y la
retencién que puede regularse de acuer-
do con las condiciones generales del
mercado externo. Por eso el analisis de
los ajustes en la politica cafetera debe
efectuarse dentro del conjunto de los
parametros cafeteros.

El precio externo de la libra de café,
luego de haber bajado drasticamente, se
estabilizé alrededor de US$1.70 en agos-
to, cuando se present6 una pequefa
helada en Brasil. Hasta ese momento el
precio externo era suficiente para cubrir
el precio interno y una retencién ade-
cuada. Fueron los eventos posteriores
los que modificaron esta situacién. En
noviembre de 1978 se inicié un nuevo
descenso del precio externo real que no
fue acomparfiado de un comportamiento
similar de la cotizacién nominal del café
colombiano. La diferencia entre la coti-
zacién del café colombiano en Nueva
York que corresponde aproximadamen-
te al reintegro fijado por la Junta Mone-
taria y la del café centrales que es el
mejor indicador del precio real, lleg6 a
US$0.42 a principios de 1979. Se gene-
raron asi cuantiosas bonificaciones que
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parecen haber sido maés el resultado de
una actitud negativa a aceptar la reali-
dad del mercado que el de una politica
preconcebida. De otra manera no es fa-
cil explicar el cambio drastico de la poli-
tica. Entre enero 24 y febrero 21 el rein-
tegro se baj6 de US$275 por saco de 70
kilos a US$188.40.

La relacién entre el reintegro y el
precio real del café ha sido materia de
grandes controversias, que van desde
afirmar que existe una relacion perfecta
hasta sostener que no hay ninguna. La
circunstancia de que Colombia tiene un
poder monopolistico en el mercado ex-
terno permite esperar una relaciéon pe-
quefia, y en ambas direcciones, entre las
dos variables. En tales condiciones, era
preciso efectuar los ajustes del reintegro
de manera gradual. No habia razén de
permitir que los diferenciales se eleva-
ran hasta US$0.42, para luego reducir-
los subitamente a US$0.10. Lo cierto es
que, durante el periodo en el cual se
ajustoé el reintegro, el precio real de la
libra de café en el exterior bajé de
US$1.29 a US$1.22.

En el Cuadro V-2 se presentan los
principales parametros cafeteros exis-
tentes antes de las medidas tomadas. El
precio externo, evaluado a la tasa de
cambio de $39 y excluido del impuesto
advalorem, equivalia a $8.611 por carga
y alcanzaba a cubrir el precio interno
que estaba representado por $6.800 en
efectivo y $500 en TAC. La diferencia
entre los precios asi definidos corres-
ponde a la retencién efectiva y equiva-
lia, segun el cuadro V-2, al 17.1% de las
exportaciones fisicas. La magnitud de
esta cifra es menester evaluarla en tér-
minos de los gastos efectuados a cargo
de ella. El principal propésito de la re-
tencidén es regular la oferta colombiana
en los mercados externos mediante la
adquisicién de inventarios. Las necesi-
dades por tal concepto son determina-
das por la produccién interna y las ex-
portaciones; se estiman entre 12% y
19% de estas Gltimas. En la practica la
retencion cumple también propositos
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Cuadro V-2

PARAMETRO CAFETERO ANTES DE LAS MEDIDAS

Tasa de Cambio $§ 39.00

Precio Externo Nominal $ 1.29 Por Libra

Reintegro $ 188.40 Por saco de 70 Kilos

Precio Externo Real $ 1.22 Por Libra

Precio Interno $ 6.800 1 500 en TAC por carga de café pergamino
Retencion Nominal 23.9%

Bonificaciones 7 %

Retencion Neta 17.1%

Los calculos se hicieron con los siguientes factores:

1) 89 Kilos de café pergamino equivalen a 70 kilos de café excelso;
2) Gastos de comercializacion extexrna = US$ 9.00 por saco de 70 kilos;
3) Comercializacion interna = $ 240.00 por carga de café pergamino.

de tipo financiero. Las condiciones de
comercializacion del café han llevado a
utilizarla para financiar el periodo entre
la compra y venta, que oscila entre uno
y dos meses. La magnitud de esta fi-
nanciacion depende de la participacion
de los exportadores privados y del valor
de la cosecha. En 1978 se efectu6 en su
mayor parte con recursos del Fondo Na-
cional del Café provenientes de la colo-
cacion de bonos y la retencion cafetera.
Pero estos recursos, por recuperarse
cada vez que se venda la cosecha, no es
necesario renovarlos todos los afios. Es
preciso incrementarlos (nicamente
cuando se eleva al valor de la cosecha y
ello no sucedera en el presente afio si se
tiene en cuenta la reduccion de los pre-
cios externos. De otro lado, los gastos
corrientes de la Federacion, que se han
visto incrementados en los tltimos afios
por el subsidio al café de consumo in-
terno, han absorbido alrededor de 15
puntos de la retencion.

El aumento de existencias determina-
do por las condiciones externas e inter-
nas y las necesidades histéricas de la
Federacién requerian, entonces, una
retencién superior a los resultados de
los precios externos e internos. El man-
tenimiento de una situacién de tales
caracteristicas hubiera conducido a una
descapitalizacién del Fondo Nacional
del Café que, seguramente, se habria

manifestado en emisiones del Banco de
la Republica. Dentro de este marco de
referencia era inevitable la baja del pre-
cio interno.

Las razones para ajustar la politica
cafetera interna no eran unicamente fi-
nancieras. Los altos precios internos
han estimulado un aumento significati-
vo de la produccién y el desplazamiento
de otros cultivos. Es un fenémeno que
dificilmente puede justificarse dentro
del marco general de una politica de
asignacion de recursos. Implica sacrifi-
car la produccién de otros cultivos e
incurrir en los costos de siembra de café
para lograr un aumento de produccién
que no se colocara en los mercados ex-
ternos, o si se coloca, se hard a cambio
de reducir los precios. Este comporta-
miento esta relacionado con las condi-
ciones institucionales del sector cafete-
ro. La Ley obliga a la Federacién a ad-
quirir la totalidad de la cosecha al precio
interno. Si este precio no refleja las
perspectivas reales del mercado externo
y su manejo estd guiado por factores
distintos a los econdmicos, habra un
incentivo para producir mas de lo que es
socialmente deseable.

Las medidas adoptadas para reducir
el precio interno se resumen en los si-
guientes puntos:



1. El precio interno se redujo de $7.300
($6.800 en efectivo y $500 en TAC).
a $6.400.

2. Elsistema de certificados de cambio
se elimind para las exportaciones de
cafe, algodon, flores, ganado y pie-
dras preciosas.

3. E1TAC se suspendi6.

4. La retencion se fijé en < 5%.

Las medidas anotadas se adoptaron
con el fin de ampliar la retencién cafete-
ra. Este propdsito se conseguia, cierta-
mente, con la eliminacion de los certifi-
cados de cambio que determinaba un
aumento de los ingresos externos en
pesos y con la baja del precio interno.
La eliminacién del TAC, en cambio, no
tiene mayor efecto en las finanzas del
Fondo Nacional del Café en el corto pla-
zo. La verdad es que este papel no se
utiliz6 para el fin que fue creado. El
TAC se instaurd con el propoésito de
congelar en forma de ahorro la diferen-
cia entre el precio externo y el precio
interno . Se estableci6é que los exporta-
dores debian recibirlo a cambio de un
TAC. Esta retenciéon adicional ingresa-
ba al Fondo Nacional del Café para ser
invertida en titulos canjeables del Ban-
co de la Republica. De esa manera parte
de los ingresos externos se congelaban
en el Banco Emisor y se mantenian en
forma de ahorro para tender la caida de
los precios externos. Esto se cumpli6
hasta mediados de 1977. De ahi en ade-
lante los TAC no han estado representa-
dos por ningun papel del Banco de la
Republica. Han venido operando funda-
mentalmente como un mecanismo de
financiacion del Fondo Nacional del
Café.

Ahora bien, si el TAC operé como un
mecanismo de financiacién cuando los
precios externos eran altos, jpor qué se
dejé de utilizarlo cuando dichos precios
bajaron? Su eliminacién no modifica
sustancialmente los ingresos del Fondo
Nacional del Café y, en cambio, llevé a
una férmula inconveniente para la po-
litica general. Si el TAC se hubiera
conservado, se habria podido fijar el
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mismo precio interno sin suspender la
aplicacion de los certificados de cambio
para las exportaciones de café. Es una
solucién muy distinta a la que se adop-
td. La suspensién de los certificados de
cambio para las exportaciones de café
determiné una descongelacién de
$17.400 millones. Esta se busc6é com-
pensar limitando a 5% la utilizacién de
certificados en los giros al exterior, ele-
vando el encaje y subiendo la tasa de
interés de los titulos canjeables por cer-
tificados de cambio. No se puede espe-
rar, sin embargo, que la liberacién de
recursos que se encontraban efectiva-
mente congelados en el Banco de la
Republica puedan ser compensados fa-
cilmente por otros mecanismos. Una
parte importante estaba representada
por ahorros forzosos de la Federacién y
de los importadores que no pueden ser
trasladados facilmente a otros sectores
cuya capacidad de ahorro es desconoci-
da. Surgiran inevitablemente mecanis-
mos de ajuste que afectaran la actividad
econdmica y reduciran la capacidad de
maniobra de la politica monetaria.

Atn en el caso de que se hubiera de-
cidido desmontar el sistema de certifica-
dos no era prudente prescindir del TAC.
Las nuevas condiciones de retencién
son suficientes inicamente para un pre-
cio externo de US$1.22 por libra y un
volumen de exportaciones entre 8.5 y 9
millones de sacos. Bastaria una peque-
fia baja de cualquiera de los dos para
retornar a las mismas condiciones que
antecedieron a las medidas.

En el cuadro V-3 se presentan los
parametros resultantes después de las
medidas. La retencién correspondiente
al reintegro fijado por la Junta Moneta-
ria y el nuevo precio interno se estima
en 40.4%. En el Decreto del Gobierno se
fij6, sin embargo, en 45%. No es facil
imaginar las razones que llevaron a es-
coger este nivel. Da lugar a unas condi-
ciones en que los costos de adquisicion
interna del grano superan el precio ex-
terno, de tal suerte que no resulta renta-
ble para el exportador privado partici-
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Cuadro V-3

PARAMETROS CAFETEROS DESPUES DE LAS MEDIDAS

41.50

1.29 por libra
188.4 porsaco de 70 kilos

1.22 por libra
6.400 por carga
40.4 %
7.8 %
326 %

Tasa de Cambio

Precio Externo Nominal
Reintegro

Precio Externo Real
Precio Interno
Retencion Nominal
Bonificaciones
Retenciéon Neta

R R R

Los célculos se efectuaron con los mismos factores del Cuadro 2.

par en el mercado interno. Surgiran, en
efecto, acciones tendientes a aumentar
la diferencia entre el precio externo no-
minal y el precio real. Seguramente la
cotizacion de Nueva York se situara por
encima del reintegro fijado y las bonifi-
caciones resultaran superiores a los ni-
veles inicialmente estipulados. La re-
tencion efectiva es naturalmente menor
y se calcula en 32.6%. Esta cifra corres-
ponde, sin embargo, a la tasa de cambio
actual. Si se supone una devaluacion de
10% anual, la retencién efectiva prome-
.dio anual seria del orden de 36%. Ello
permitiria atender estrechamente los
distintos gastos del Fondo Nacional del
Café, siempre que las condiciones exis-
tentes en el momento de la medida se
mantengan.

D. Perspectivas
1. Mercado cafetero

La politica cafetera se enfrentara a
una situacién muy distinta a la de los
afios anteriores. El departamento de
Agricultura de los Estados Unidos esti-
ma en 56.6 millones de sacos la produc-
cion mundial exportable para el afio
cafetero 1978-1979, cifra superior en
13% a la registrada en el mismo perio-
do del afio anterior. Los productores
menores seguramente aplicaran las poli-
ticas tradicionales de colocar la totali-
dad de la produccién que excede el con-
sumo interno. Si Colombia y Brasil
optaran por la misma politica, la oferta
mundial excederia ampliamente la de-
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manda. A menos de que se presentara
una recuperacion subita del consumo,
se precipitaria una caida vertiginosa de
los precios.

Las condiciones de precios internacio-
nales en los préximos meses depende,
entonces, de la politica de exportaciones
e inventarios de Colombia y Brasil. No
existird una situacién en que el aumento

de la oferta depende fundamentalmente

de Colombia. Seguramente el intento
de aumentar la oferta colombiana por
encima de cierto nivel lleve a un compor-
tamiento similar del Brasil. Aun asi, el
pais se encuentra en condiciones més
favorables. Los inventarios del Brasil se
encuentran en uno de los niveles mas
bajos de los ultimos afios y probable-
mente son insuficientes para cubrir las
fluctuaciones histéricas de produccién y
las necesidades de transaccion. Es aven-
turado, sin embargo, predecir cual sera
la politica en este campo. Bien podria
ocurrir que se siguiera una politica ten-
diente a elevarlos para fortalecer la capa-
cidad exportadora y negociadora del fu-
turo, o bien que este propdsito se propu-
siera sobre la base de que los precios
externos continuaran bajando.

Las condiciones del mercado externo
exigen una gran coordinacién entre Bra-
sil y Colombia que no suministra mayor
flexibilidad para influr en los ingresos
de divisas. Seguramente, lo que se logre
a través de una expansion conjunta de
la oferta se compensara por una reduc-
cién proporcional de los precios. Dentro
de este margen de referencia se puede
esperar un volumen de exportaciones
colombianas entre 8.5 y 9.0 millones de
sacos de 60 kilos y un precio externo
entre US$1.00 y US$1.20 por libra.

2. Politica interna

Las medidas adoptadas recientemen-
te facilitaran el manejo de la politica
interna. El precio interno contribuira a
contrarrestar los estimulos para aumen-



60

tar la produccién. La retencién parece
adecuada para atender los gastos que
tradicionalmente se han hecho con car-
goaella.

Los paramentros cafeteros actuales
no gozan, sin embargo, de mayor flexi-
bilidad. Bastara una pequefia reduccion
de los precios externos o una caida en la
tendencia de exportaciones para regre-
sar a las mismas condiciones que ante-
cedieron a las medidas. En ese sentido
las condiciones cafeteras internas no
pueden interpretarse como permanen-
tes. Se ha llegado a un punto en que la
reduccion del precio externo determina
una baja proporcinal del precio interno.
Un manejo distinto conduciria a una
descapitalizacion del Fondo Nacional
del Café que se manifestaria en emisio-
nes cuantiosas del Banco de la Republi-
ca. Se repetiria asi el ciclo desestabiliza-
dor del café. Cuando los precios del café
suben la emision se origina por conduc-
to de las reservas internacionales y
cuando bajan se hace por el crédito del
Banco de la Republica.

La determinacién de bajas adiciona-
les en el precio interno se enfrentaran,
sin duda, a serias dificultades institu-
cionales. Nada mas impropio en las
circunstancias actuales que para eludir
tal decision se acudiera a otros mecanis-
mos que sélo servirian para agravar la
situacién del futuro. Seria inconvenien-
te que se adelantara una politica exter-
na encaminada a elevar temporalmente
los ingresos. Se incurriria inevitable-
mente en préacticas monopolisticas que
desfigurarian las condiciones reales del
mercado y debilitarian la posicién futu-
ra del pais. Tampoco seria aconsejable
que se acelerara marcadamente la deva-
luacién para aumentar los ingresos en
pesos. La tasa de cambio es un instru-
mento para mantener la competitividad
de nuestras exportaciones en el mercado
externo y un manejo distinto origina
serios traumatismos en el funciona-
miento de la economia. No menos grave
seria que se entregara el mercado a los
exportadores privados para reducir las
necesidades de financiacién. No es que
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se considere que dichos exportadores
deban estar ausentes del mercado. Su
experiencia puede ser de gran utilidad
para elevar la eficiencia de la comerciali-
zacién interna, reducir la financiacién
interna y agilizar las ventas externas.
Lo que es fundamental es que los mar-
genes de ganancia no sean exagerados y
que no existan las condiciones para que
los particulares se apropien del poder
monopolistico del pais en los mercados
externos. Y ello no se evita si la Federa-
cién no mantiene una alta participacién
en los mercados externo e interno.

3. Politica externa

La politica externa debe orientarse
primordialmente a buscar objetivos de
largo plazo. El desarrollo tecnolégico en
la industria del café y los altos precios
de los ultimos afios se reflejaran en un
aumento cuantioso de la produccién
mundial en la década de los ochenta. Se
estima que si el pais adopta una estra-
tegia intermedia entre la calificada
como convenio internacional y otra de
existencias reducidas, el promedio anual
exportable llegaria a 10 millones de sa-
cos y habria que acumular anualmente
2 millones de sacos para mantener los
precios externos alrededor de US$0.90 .
Por ello los esfuerzos en el campo inter-
nacional han de encaminarse primor-
dialmente en la direccién de concretar
los acuerdos de productores y consumi-
dores necesarios para lograr estos obje-
tivos. Hasta el momento sélo se ha es-
tablecido que cuando los precios exter-
nos se salgan de la franja entre US$1.30
y US$1.75 los productores y consumi-
dores se reunirdn para tomar las medi-
das correctivas. No es claro, sin embar-
go, cudles serian estas medidas. Se
requiere ir més all4 en el disefio de f6r-
mulas y mecanismos que permitan una
accién practica y efectiva para estabili-
zar los ingresos de café y regular la
produccién mundial.

1 ver FEDESARROLLO, Economifa Cafetera
Colombiana, Bogotd, Fondo Cultural Cafetero
1978.
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No se puede esperar, sin embargo,
una formalizacién de estos acuerdos
dentro de un corto plazo. Entre tanto
sera menester una gran coordinacién en-
tre Brasil y Colombia orientada a lograr
la mejor combinacién de exportaciones
y precios dentro de un horizonte amplio.
El pais no se encuentra ante las condi-
ciones cambiarias del pasado en que era
menester obtener los méximos ingresos
en un momento dado para resolver un
problema inmediato de divisas. El nivel
actual de reservas da un margen sufi-
ciente para seguir un manejo prudente
para fortalecer la posicién colombiana y
crear las circunstancias que le garanti-
cen un flujo estable de divisas en el
futuro. Esto implica varios cambios
con relacion a la politica de los dltimos
afios.

La politica de los productores no
puede continuar empefiada en altos pre-
cios que reducen la demanda mundial y
estimulan peligrosamente la produccién.
Se requiere mas bien una acién orienta-
da a situarlos en niveles que permitan
afrontar las condiciones de sobrepro-
duccién y acumulacién de inventarios
previstos para la década del ochenta.
Dentro de este marco de referencia no se
justifica la aplicacién de practicas mo-
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nopolisticas que elevan temporalmente
el ingreso de divisas a costa de la estabi-
lidad del futuro.

El reintegro cafetero y la cotizacién
del grano han estado muy alejados del
precio real. Esta situacién artificial da
bases para que las autoridades de los
paises consumidores tomen acciones
para reducir el consumo estimulando
situaciones que no siempre son reversi-
bles. Se manifiesta, ademas, en cuantio-
sas bonificaciones que dificultan el ma-
nejo interno. Los descuentos con rela-
cién de la cotizacion del café colombiano
deben obedecer a una programacién
anterior y regularse dentro de méargenes
prudentes y sostenibles. No basta para
ello expedir resoluciones de la Junta
Monetaria fijando el reintegro, sino
también operar en los contratos de ven-
ta que es donde se pactan las bonifi-
caciones.

Las condiciones del mercado externo
requieren un manejo orientado a alcan-
zar objetivos que no coinciden con los
intereses particulares. No puede dejarse
en manos de los exportadores privados.
La Federacién debe mantener una parti-
cipacion en las compras internas que le
permita un control adecuado de la ofer-
ta y los precios del café colombiano.



A. Introduccién y resumen

El panorama financiero colombiano
continta caracterizdndose por una am-
plia heterogeneidad en las tasas de inte-
rés que rigen en el mercado. En general
los rendimientos efectivos de los activos
institucionales se ubican por debajo del
ritmo de inflacién, con la excepcién de
aquellos, como los certificados de cam-
bio, que operan dentro de un régimen de
libre cotizacién. La coexistencia de ac-
tivos rentables y de aquellos con tasas
maximas de interés lleva consigo des-
equilibrios en el mercado financiero, que
ahora se han hecho especialmente mani-
fiestos en la solvencia de las corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda. Urge, enton-
ces, modificar el régimen institucional
de tasas de intarés, es pecialmente si se
tiene en cuenta que con el proyecto de
ley tributaria que actualmente cursa en
el Congrso, los papeles de renta fija
quedaran en desventaja relativa con
relacién a las acciones y a aquellos ti-
tulos valores sujetos a un descuento de
libre cotizacién. Finalmente, merece des-
tacarse la politica actual en materia fi-
nanciera, por medio de la cual se han
elevado tasas de interés de los présta-
mos de fomento, acercandoles mas el
costo real del crédito en la actualidad.

B. Tasas de interés nominales altas
pero rendimientos reales bajos

Uno de los aspectos centrales del ana-
lisis macroeconémico es la distincién
entre la tasa de interés nominal y la
tasa de interés real. Aquella es de espe-
cial relevancia para economias con rit-
mos elevados y variables de inflacién,
como es el caso de la colombiana. Com-
parar tasas de interés nominales en dos
momentos distintos de tiempo sin con-
templar posibles diferencias en la ten-
dencia del nivel de precios es analogo a
las erréneas confrontaciones que con
frecuencia suelen presentarse entre
magnitudes expresadas en pesos co-
rrientes pero correspondientes a afios
diferentes. En Colombia, el crecimiento
de los precios ha sido cada vez mayor
desde la década de los cincuenta cuando
la inflacién se ubicaba alrededor de 10%
anual. En los afios de la presente déca-
da, ésta ha superado el 20% en prome-
dio. En consecuencia, las tasas de inte-
rés que se registraban hace veinte y
cinco afios no pueden compararse con
las vigentes hoy en dia sin ajustarlas
por las significativas discrepancias en
la velocidad con la cual la moneda pier-
de su poder adquisitivo.



Cuadro VI-1
RENDIMIENTOS DE ACTIVOS FINANCIEROS INSTITUCIONALES
1962-1979
Activo 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Depfasito de Ahorro Banca
rios 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 8.8 12.6 17.0 19.3 19.3 19.3 19.3 19.3
Depdsitos a términos Banca-
rios! 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 7.1 sk 7.1 8.7 8.7 12.4 16.6 18.8 18.8 = =
Certificados de Depésito
a términos Bancos = o i = = = = == Tt 13.6 13.6 13.6 26.2 25.6 25.6 25.6 244 25.6
Corporaciones = = o 5 = = S S = 13.6 13.6 13.6 13.6 26.8 26.8 26.8 26.8 26.8
Dep6sitos en las Corpora-
ciones de Ahorro ¥ Vivienda
de Cuentas UPAC = == = = S o 5 = = o 19.3 26.2 26.2 24.5 22.7 22.7 22.7 22.7
Certificados en UPAC o = o S = o = = == s 19.8 26.8 27.4 25.7 239 23.9 23.9 239
Depésitos Ordinarios o =5 = e = = = o e o oo S e = 19.0 19.0 190 19.0
Cédulas del BCH!
Sélidas 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 11.5 11.5 11.5 11.5 11.5 15.3 15.3 15.3 15.3 15.3 14.5 15.1
Confiables = o T St = ost S e s = = S — 23.2 23.2 23.2 23.2 19.7
Titulos del Gobierno
Nacional o
Bonos de Desarrollo-
Clase B 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2 12.1 121 121 122 12.1 16.7 16.7 16.7 16.7 16.7 16.7 16.6
Bonos de Desarrollo-
Clase F B = S — i = = = o s o e 2 26.2 26.2 26.2 o -
PAS = = o = = = = = i = oo s o 30.6 30.9 o o e
Bonos de las Corporaciones
Financieras = = e = == oo = e — = 18.0 19.7 19.7 19.7 19.7 19.7 19.7 ND
Certificados de Ahorro Tri-
butario 5 - = o = - = 19.3 15.2 15.2 10.4 16.1 20.2 26.7 26.2 26.7 26.2 316 37.1
Tftulos de Ahorro Cafetero 23.0 30.7 27.3 35.0
Bonos Cafeteros! = = = == = = = e = o = 20.7 20.7 20.7 22.0 22.0 220 22.0
Titulos del Banco de la
Repblica de Participacion! = — - - - — - - - - — — 20.0 200 210 210 — -
Confiables - - - - - - - = = 145 170 158 223 223 17.2 11.5 149 24.0
Certificado de cambio — e = == = e — — - — — — — — LR 40.9 298 31.3
INFLACION 6.8 30.0 9.3 14.8 13.3 1.6 6.7 11.3 1.2 12.6 14.0 22.1 25.2 17.5 25.4 27.5 19.7 25.0

Fuente: Banco de la Republica, Bolsa de Bogota y Calculos de FEDESARROLLO.
1 5 % 5 3 X S % S 3 2
Cifras tomadas hasta el ano 1977 de ‘‘El Mercado Extrabancario y las Tasas de Interés en Colombia” por Fernando Gaviria en Revista del Banco de la Republica, Junio 1978. Las cifras

para 1978 se recopilaron directamente por FEDESARROLLO.

Cédlculos de FEDESARROLLO con cotizaciones de la Bolsa de Bogotd ; los rendimientos por el CAT corresponden a cotizaciones a un término de maduracion de tres meses y la expresan
como los demds en términos anuales.
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En el Cuadro VI-1 se presenta una
serie de rendimientos nominales efecti-
vos correspondientes a un grupo de ac-
tivos financieros institucionales en Co-
lombia. Puede observarse que, con algu-
nas excepciones, los diferentes rendi-
mientos presentan una tendencia alcis-
ta. Un caso destacado es el de los depé-
sitos de ahorro bancarios, cuyo retorno
nominal se ha quintuplicado durante el
periodo analizado.

Se destacan varios mecanismos por
medio de los cuales la inflacién afecta el
rendimiento real efectivo de los activos
financieros. En primer término, es im-
portante sefialar la diferencia entre la
inflacién esperada y la inflacién efecti-
va. En general, los rendimientos nomi-
nales responden a una situacién infla-
cionaria a través de las llamadas expec-
tativas de inflacién. Sin duda, las previ-
siones del publico sobre el alza en los
precios son hoy mayores que en la déca-
da de los sesenta. Es este el principal
factor que explica los mayores rendi-
mientos nominales recientes. Sin em-
bargo, como el alza en los precios de un
afio en particular depende también de
factores imponderables dificiles de in-
corporar a las expectativas, el ritmo
efectivo de inflacién resulta en general
diferente del que el publico en general
espera. De ahi que el rendimiento real
esperado de un activo, definido como la
diferencia entre el rendimiento nominal
y la tasa esperada de inflacién no coin-
cida con el rendimiento efectivo calcula-
do por la diferencia entre el rendimiento
nominal y el ritmo efectivo de inflacién.

Conviene sefialar que la expectativa
de inflacién no es unica, en la medida en
que existen diferencias de opinién entre
el publico. Para 1979, por ejemplo, la
mayoria de las proyecciones sobre infla-
cién se ubican entre 20% y 30%, habien-
do quienes anticipan alguna cifra por
fuera de este rango. Suponiendo una
inflacién del 25%, ligeramente superior
al piso de FEDESARROLLO, se ob-
serva que son pocos los activos que
superan este nivel. Tan sélo los certifi-
cados de Ahorro Tributario, los certifi-

COYUNTURA ECONOMICA

cados de cambio, los Titulos de Ahorro
Cafetero (cuya colocacién a través del
sector cafetero fue suspendida por el
Gobierno en febrero del presente afio)
y los certificados de Dep6sito a Término
de las corporaciones financieras tienen
un rendimiento superior. Se observa
como son principalmente aquellos ac-
tivos cuyo pecio se cotiza libremente
los que alcanzan a cubrir a sus tene-
dores contra la erosién en el poder
adquisitivo del peso. Los otros activos
tienen rendimientos con topes fijados
por el Gobierno Nacional, generalmente
a niveles no superiores a la inflacién vi-
gente.

Se observa ademas que la dindmica
de ajuste respecto de cambios en la in-
flacién es diferente segun el régimen de
cotizacién sea libre o intervenido. La
inflacién esperada seguramente pasa de
niveles promedio inferiores al 15% a
tasas superiores al 20% entre 1972 y
1973. La respuesta en el rendimiento de
un activo como el Certificado de Abono
Tributario (CAT), el cual se determina
libremente en las bolsas de valores, fue
practicamente inmediata.

En contraste, el ajuste en el rendi-
miento permitido a los depésitos de
ahorro ha sido no s6lo relativamente
lento sino también incompletc frente a
las modificaciones en la inflacién. De
otra parte, los activos expresados en
UPAC presentaban un ajuste automati-
co a alzas en la inflacién efectiva previa
cuando no existian topes a la correccién
monetaria. Desde que ésta se limité al
18%, el mecanismo opera sélo cuando la
inflacién se ubica por debajo de esta
cifra, como ocurri6 transitoriamente el
afio pasado!.

Como se indic6 anteriormente la infla-
cién efectiva no coincide generalmente
con la esperada. En consecuencia los

En el cuadro No. VI-1 el redimiento del UPAC
se calcula en base al tope de 18% en la correc-
cion monetaria. En 1978, ésta alcanz6 a dis-
minuir hasta 13%, de suerte que el rendimiento
promedio en ese afno fue inferior al calculado
en dicho cuadro.
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rendimientos financieros reales efecti-
vos difieren de los esperados. Es bien
posible que las expectativas de inflacién
consignadas en los rendimientos de al-
gunos activos, las cuales se forman en
base a la experiencia histérica pasada y
a la informacién complementaria dispo-
nible en el presente sobre perspectivas
futuras, hayan subestimado el alza efec-
tiva de los precios en 1977 en tanto que
exageraron respecto de la registrada en
1978. Tal parece haber sido el caso del
CAT, cuyo rendimiento no alcanzé6 a
compensar la inflacién inesperadamente
elevada de 1977. Este “‘error de predic-
cion’’ seguramente contribuy6 a elevar
este rendimiento nominal en 1978 a un
nivel que a la postre permitié un rendi-
miento real efectivo (12%) probable-
mente mas elevado del esperado.

Finalmente, corresponde destacar el im-
pacto del sistema tributario sobre la in-
flacién. En particular, éste define como
renta la totalidad de los intereses recibi-
dos por el contribuyente, sin contem-
plar ningtin ajuste por la pérdida en el
poder adquisitivo del valor del activo
financiero. Los activos en UPAC son la
excepcioén parcial, como quiera que ocho
puntos de la llamada correccién mone-
taria son exentos. En todo caso, cuanto
mayor sea la inflacién mayor es el gra-
vamen real por concepto de impuesto
sobre la renta. A manera de ejemplo,
con una tasa de tributacion a la renta de
30%, un rendimiento nominal de 10%
sin inflacién implica una tributacién real
de 30%; en contra, un rendimiento no-
minal de 10% con 5% de inflacién impli-
ca una tributacidon real de 60%. E1 célcu-
lo correspondiente por una tasa nominal
de 25% en Colombia con 20% en inflacién
arroja una tributacién real de 150%, en
vista de lo cual no extraiia la presunta
evasion tributaria respecto de las rentas
de capital en Colombia, a pesar de la
tasa tributaria preferencial implicita en
el descuento de 10% sobre los primeros
$87.000 de intereses sobre depésitos en
cajas de ahorro y secciones de ahorro de
los bancos, utilidades de fondos de in-
version y dividendos de sociedades ané-
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nimas. Una manera de eludir el impues-
tos sobre esta categoria de rentas es
adquirir activos cuyo rendimiento esté
determinado por el descuento, o en el
caso de activos denominados en moneda
extranjera, por devaluacién, como quie-
ra que de esta forma quedan efectiva-
mente exentos de impuestos sobre la
renta.

C. Las acciones: alta rentabilidad
y modificaciones favorables en el
Régimen Tributario

El caso de las acciones es diferente al
de los activos contemplados anterior-
mente. El rendimiento nominal de una
accion estd compuesta por la ganancia
atribuible al dividendo y por la consig-
nada en el precio de la accién. Durante
el periodo enero 1978 a enero 1979, los
dividendos promediaron un 17.9% del
precio de las acciones en tanto que los
cambios en los precios alcanzaron el
58.4% en promedio 2. Se observa enton-
ces que en términos nominales el rendi-
miento total de las acciones super6 am-
pliamente el ritmo de inflacién. Debe
tomarse en cuenta, sin embargo, que la
variabilidad de-los cambios en los pre-
cios resulté también elevada, con una
desviacién tipica de 34.5, cifra que in-
dica el grado en el cual la valorizacion
de las acciones tomadas en conjunto se
apart6 del promedio de 58.5.

El tratamiento de los rendimientos de
las acciones es complejo. Al cambio en
el precio de la accién enajenada respecto
de su costo fiscal se le aplica un régimen
preferencial de ganancia ocasional, en el
cual la tarifa aplicable es 26 puntos infe-
rior a la obtenida después de sumar a
la renta gravable el 20% de la ganancia
ocasional proveniente de la enajenacién,
y disminuida en un punto adicional por
cada seis meses cumplidos que la accién
haya estado en posesién del contribu-

2 3 s 3 4
La informaciéon para estos cdlculos se tomé de

‘“Boletin Mensual’’, Bolsa de Bogotd, No. 1,
Febrero 15, 1979, excluyendo algunas acciones,
cuyo precio se comporta en forma atipica.
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yente. A los dividendos se les aplica el
régimen preferencial de descuento men-
cionado anteriormente, ademaés del gra-
vamen aplicado originalmente en cabe-
za de la sociedad (40%). Con el proyecto
tributario que actualmente cursa en el
Congreso, se sustituye el anterior trata-
miento por una tarifa preferencial equi-
valente a la mitad de la correspondiente
a la renta gravable del contribuyente;
ademés en caso de que el costo fiscal de
las acciones en la fecha de la enajena-
cién mas el 80% de la utilidad obtenida
se invierta en adquisicién de activos fi-
jos, realizacién de ensanches industria-
les, mejoras agropecuarias o en capita-
lizacién de empresas, y que con el 20%
restante se suscriban bonos del IFI, la
ganancia ocasional no queda sometida a
la anterior tarifa.

Ahora bien, la ganancia ocasional se
define como la diferencia entre el precio
de enajenacién y el costo fiscal del acti-
vo enajenado. Este costo se puede rea-
justar anualmente en un 60% de la infla-
cién. El proyecto de ley anteriormente
mencionado propone reajustar todas las
cifras absolutas de las normas tributa-
rias en un 100% del cambio porcentual
en el indice de precios, y permitir al
contribuyente reajustar el costo fiscal
de los activos fijos en la misma cuantia.
Esta disposicién se aplicaria a las accio-
nes de sociedades anénimas, que consti-
tuyan activo fijo. En consecuencia la
ganancia ocasional en el caso de accio-
nes de sociedades andénimas quedaria
practicamente definida neta de la pérdi-
da en el poder adquisitivo del peso, y el
resto sujeto a un régimen preferencial
constituido bien sea por la mitad de la
tarifa aplicable a la renta gravable o por
la opcién exenta de gravamen sujeta a
la adquisicién de 20% de la ganancia de
bonos del IFI.

La ley tributaria eliminaria entonces
el efecto de la inflacién sobre la carga
tributaria real en las acciones. Como se
indic6 anteriormente, la tributacién real
de los intereses en los papeles llamados
de renta fija se encuentra hoy en dia
afectada por el ritmo de alza en el nivel
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general de precios, con la excepcién par-
cial de las cuentas y certificados en
UPAC. Seria aconsejable ubicar en
igualdad de condiciones en relacién con
la inflacién a estos papeles. Ello estimu-
laria el ahorro de aquellas personas que
temen a los riesgos de las acciones, faci-
litando asi la captacién de los interme-
diarios financieros y contribuyendo a
suplir la actual escasez de fondos en
algunos de los sectores que captan re-
cursos con papeles de renta fija.

D. Asignacién del ahorro financiero

En el cuadro VI-2 se presenta la com-
posicién de los activos financieros y mo-
netarios institucionales sobre los cuales
se dispone de informacién. Es un pano-
rama bastante incompleto, como quiera
que no incluyen acciones ni papeles emi-
tidos en el mercado no institucional. Sin
embargo, de ahi se pueden derivar algu-
nas conclusiones sobre una buena parte
del mercado financiero. En primer tér-
mino se destaca el vigoroso crecimiento
de los activos incluidos. Ello puede obe-
decer a varios factores. Las altas tasas
de crecimiento de la economia se mani-
fiestan especialmente en un acelerado
desarrollo del sector financiero, en la
medida que se requiere una mayor cana-
lizacién de fondos hacia la inversién y
sostener el mayor crecimiento. Ello se
articula a su vez con las mayores tasas
de ahorro que permiten los mayores ni-
veles de ingreso de la poblacién. Se pue-
de presumir, ademaés, que el crecimiento
econémico conduce a una progresiva se-
paracién entre ahorradores e inversio-
nistas, y a una mayor institucionaliza-
cién de ambos. Por lo demas, la politica
econdémica ha sido propicia al desarrollo
de su sector financiero mas sofisticado.
La creacién de instituciones diferentes a
los bancos, como las corporaciones de
Ahorro y Vivienda, y el impulso, atn
naciente, a las colocaciones de titulos
del sector publico evidencian un propé-
sito politico de reconocer el papel de
ahorro financiero en el desenvolvimien-
to de la economia.



Cuadro VI - 2

COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS Y MONETARIOS DEL PUBLICO
1975-1978
(junio)

Depositos Bonosde
TOTAL REAL Cambio Depdsitos Depositos enlas las Corpo- Cédulas Bonosde Bonos Certificado Titulos medidas Titulos
Peso de 1970 Porcen- de a Corpora- raciones del Desarrollo CAT PASCafeteros TAC de Confiables de de
tual Ahorro Términos ciones Finan- B.C.H. Cambio Pago Partici
de Aho- cieras pacion
rro y
Vivienda
4 28489 12.9 1.4 12.8 0.7 5.4 1.6 23 0.0 0.0 0.0 0.4 0.7 61.8 0.1
5 29555 3.7 13.1 5.9 14.3 0.6 4.1 1.1 1.7 0.0 0.0 0.0 0.4 0.8 57.6 0.4
6 32809 11.0 12.0 7.7 15.3 0.4 2.7 2.3 0.6 04 0.5 0.0 0.2 2.3 54.8 0.8
7 38599 17.6 11.0 10.3 15.0 0.3 2.0 1.7 05 0.1 1.1 0.6 1.5 4.1 50.6 0.2
-8. 45322 17.4 12.0 12.0 15.9 0.2 1.5 1.1 0.3 0.0 1.0 1.7 4.2 2:2 478 0.0
9. 47104 3.9 12.0 11.3 15.1 N.D 3.7 3.2 N.D 0.0 1.7 1.0 6.1 1.8 46.3 0.0

Fuente: Banca y Finanzas, Asociacion Bancaria de Colombia, varios nimeros. Para 1979 se tomo el mes de febrero con cifras del Banco de la Republica.
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La composicién de los activos inclui-
dos en el cuadro VI-2 presenta algunas
variaciones de importancia. Se destaca,
en primer término, la menor participa-
cién de los medios de pago en el total,
fruto del elevado costo de mantener di-
nero, el cual ha conducido al publico a
mantener su cartera de corto plazo en
activos con rendimiento y liquidez como
es el caso de cuentas y certificados en
UPAC y los Depésitos a Término. En
segundo término, se aprecia la mayor
importancia de los certificados de cam-
bio a partir de 1977, cuando se comen-
zaron a colocar contra los cuantiosos
ingresos de divisas al Banco de la Repu-
blica. En el capitulo sobre Moneda y
Banca de diciembre de 1978 se incluye
un andlisis completo del desarrollo de
este instrumento de control monetario.
Valioso como ha sido para congelar més
de 17.400 millones de pesos, tampoco
pueden desconocerse las dificultades de
ajuste que su presencia ha representado
para el sector financiero.

Como se observa en el Cuadro VI-2,
el rendimiento de los certificados de
cambio es de los més elevados que ofre-
ce el mercado financiero. El1 monto co-
locado depende sensiblemente de las
manipulaciones de los diferentes instru-
mentos de politica que lo acompaiia, a
saber, las categorias de ingresos contra
los cuales se colocan los certificados, las
posibilidades de utilizacién que se les
asignen, el plazo de maduracién, y el
descuento oficial. La politica monetaria
se ha visto enfrentada a un conflicto tan
familiar en los textos de moneda, o sea
la dificultad de controlar al tiempo la
cantidad de dinero y las tasas de inte-
rés. Para colocar certificados, es necesa-
rio permitir rendimientos similares a los
predominantes en el mercado de capi-
tales.

En la actualidad, el déficit mas desta-
cado se presenta en las corporaciones
de Ahorro y Vivienda. La captacién de
fondos en certificados y cuentas en
UPAC y en depé6sitos ordinarios hizo
crecer su participacién en el ahorro fi-
nanciero que aumenté hasta 1976. El
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crecimiento continuo pero con un dina-
mismo limitado por el “campo’’ que se
precisaba abrirle a los certificados y por
las restricciones sobre la base de interés
y ‘“‘correccién monetaria’ ofrecida por
las corporaciones. Teniendo en cuenta
la lenta recuperacién de la cartera que
financia vivienda, el sistema es especial-
mente sensible a los desequilibrios del
sector financiero.

Frecuentemente se plantea el interro-
gante sobre si en las condiciones ante-
riores corresponde reducir aquellas
tasas ‘‘indebidamente” altas o siresulta
mejor elevar las fijadas institucional-
mente. Probablemente una solucién
adecuada contemple una combinacién
de ambas posibilidades. Es claro, sin
embargo, que con los rendimientos ac-
tuales de las exigibilidades de las cor-
poraciones resulta dificil garantizar su
estabilidad. Aquellas no alcanzan a pro-
teger contra el ritmo de inflacién actual-
mente previsto, en tanto que la correc-
cién monetaria completa parece ser un
ingrediente necesario para el desarrollo
del ahorro a largo plazo, como lo requie-
re la actividad de financiar vivienda.

E. Politica de tasas de interés:
Un mayor acercamiento
al costo del crédito

Se supone una inflacién cercana al
25% anual, las tasas nominales al aho-
rrador deberian ubicarse por lo menos en
esa cifra para asegurar el poder adquisi-
tivo de su cartera. Como los costos de
intermediacién son positivos, el costo
del crédito debe ser superior a esta cifra,
y no es exagerado tomar como referencia
de comparacién una tasa de interés al
prestatario de 27%. Las existen mas al-
tas en el mercado extrabancario y el cos-
to de algunos créditos institucionales se
acerca a esta cifra. Si la politica mone-
taria est4 encaminada a bajar la tasa de
inflacién, podria justificarse mantener
administrativamente las tasas a un me-
nor nivel (por ejemplo, 24%) si se consi-
dera que a finales del afio la inflacién
estaré cercana al 22%.



AHORRO Y MERCADO DE CAPITALES

En el curso del presente afio, la Junta
Monetaria ha modificado algunas tasas
acercandolas un poco més al costo real
del crédito. Tal es el caso del costo de
los préstamos de los establecimientos
bancarios con cargo a los recursos del
Fondo Financiero Industrial, cuyo ran-
go se incrementé de 19%-22% hasta
21%-24%, y de los recursos del Banco de
la Republica utilizados por los fondos
ganaderos, cuyo costo se increment6 de
5% anual hasta 12% y 5% segun el con-
trato de cria exceda o no, respectiva-
mente, 100 cabezas?.

Ademas la Resolucién No. 50 del afio
pasado elevé el nivel y disminuyé la
dispersién del costo de los créditos den-
tro del programa del Fondo Financiero
Agropecuario. En promedio la tasa de
interés queda en 18% para estos crédi-
tos, lo cual representa un alza de 3 pun-
tos respecto de los vigentes anterior-
mente.

De otra parte, la Junta Monetaria
también adopt6é medidas en materia de
la colocacién de sus titulos valores. En
primer término, la Resolucién No. 12
del afio en curso faculta el Banco de la
Republica para emitir Titulos Agroin-
dustriales con un rendimiento maximo
de 30% anual. Se constituye un nuevo
intento de impulsar las operaciones en

3 - %
Ademads, la tasa aplicable a los recursos en exce-

so de los utilizados en febrero de 1979 deben
pagar el 15% anual.
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el mercado abierto como instrumento de
control monetario. A finales de febrero
del presente afio se habran colocado
cerca de 100 millones de pesos, con una
tasa de interés de 2% mensual pagadero
por mes vencido y con descuentos de
0.13% y de 0.46% para 90 y 180 dias
respectivamente, condiciones que impli-
can rentabilidades anuales de 27.5% y
de 28%, respectivamente. Como con las
experiencias anteriores en el campo de
las operaciones en el mercado moneta-
rio, el éxito de los nuevos titulos depen-
derd de su rentabilidad y de la forma
como aquella se armonice con los rendi-
mientos vigentes en el resto del merca-
do financiero.

Finalmente, la Resolucion No. 18 ele-
vo la tasa de interés sobre Titulos Con-
gelables por Certificados de Cambio a
14% anual pagadero por trimestres ven-
cidos, con lo cual su rentabilidad ascien-
de a un 24% anual, suponiendo una
devaluacién de 8%. Esta resolucién se
articula con la No. 21, la cual eleva el
encaje de las corporaciones hasta 25%,
10 puntos de los cuales se puede invertir
en Titulos Corporables. Si bien el alza
en la rentabilidad de dichos titulos se
justifica por la situacién de las tasas de
interés externas o internas, el nuevo ni-
vel aun dista de ser suficiente para colo-
car los titulos voluntariamente. El enca-
je senialado resulta, entonces, ser un
mecanismo de inversiéon forzosa sin
duda preferible para las corporaciones
al de un encaje sin ninguin rendimiento.



A. Exportaciones
1. Fvolucién en 1978

Aunque en 1978 las exportaciones
menores aumentaron en 14.4%, como lo
demuestra el Cuadro VII-1, parte de es-
te crecimiento pudo ser no-real, debido
al estimulo que hubo a la sobrefactura-
cion. El incremento del diferencial entre
el Certificado de Cambio y la tasa ofi-
cial, el CAT y las restriciones para el
reintegro de servicios constituyen un
estimulo para ello.

Si se supone sobrefacturacion, el in-
cremento del 14.4% en las no tradiciona-
les es relativamente bajo, pero mayor
que el de los dos afios anteriores. Como
en 1978 no hubo devaluacién real, aun-
que los subsidios por CAT y crédito de
PROEXPO aumentaron este incremen-
to es sorprendente y confirma la tesis de
sobrefacturacion.

Si se observan las exportaciones
aprobadas por secciones del arancel
(Cuadro VII-2), se nota que aquellas co-
rrespondientes al sector agropecuario
presentaron un mayor dinamismo, con

Cuadro VII-1

REGISTROS DE EXPORTACION 1975-1978
(US. millones)

1975 1976 1977 1978 Variacion %
Valor % Valor % Valox % Valor % 76/75 77]76 78/17
Cafe 680.5 47.2 996.0 56.1 1.5612.6 65.4 2.026.8 689 46.4 51.9 34.0
No tradicionales 762.1 52.8 777.71 439 777.7 34.6 9149 31.1 2.1 29 144

Total

1.442.6 100.0 1.773.7 100.0 2.312.5 100.0 2.941.7100.0 23.0 304 27.2

Fuente: Coyuntura Econémica, Abril/78

Incomex y calculos de FEDESARROLLO.



EXPORTACIONES APROBADAS POR SECCIONES DEL ARANCEL

Cuadro VII-2

(millones US$. — FOB)

1975 1976 Aumento % 1977 Aumento % 1978 Aumento %
Total General 1.536.8 1.865.6 21.4 2.455.0 —31.6 3.088.8 25.8
1. Animales vivos y prod. del Reino Animal 104.9 93.2 —11.1 93.2 = 111.7 19.8
2. Productos del Reino Vegetal 842.0 1.130.2 34.2 1.641.9 45.3 2.188.7 33.3
3. Grasas y Aceites = = = == == = =
4, Productos de las industrias alimenticias, bebidas
tabaco, etc. 131.4 69.9 —46.8 63.5 =9 95.4 50.2
5. Productos minerales 28.8 45.7 58.9 43.1 s 8 62.4 44.7
6. Productos de las industrias quimiecas y de las in-
dustrias conexas 55.7 48.9 s o 49 .4 1.0 56.3 13.9
A Materias plasticas, artificiales, éteres y ésteres,de las
celulosas res. artificiales 18.0 18.4 2.4 19.4 5.2 17.1 —11.8
8. Pieles, cueros, peleteria y manufactura de esta
materia 17.6 23.4 32.7 32.2 37.3 38.6 19.8
D Maderas, carbon vegetal y manufacturas de madera,
corcho, y sus manufacturas 12.1 20.5 69.2 14.8 —28.0 10.1 —31.7
10. Materias utilizadas en la fabricacion de papel y sus
aplicaciones 34.4 42.4 23.5 49.7 17.1 53.4 7.4
11. Materias textiles y sus manufacturas 186.6 255.4 20.8 256.9 14.0 239.9 —06.6
12. Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 7.1 9.0 +26.1 9.0 i 9.5 0.5.5
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento, amianto,
mica y materias andlogas 17.7 21.5 21.9 27.2 26.1 26.1 0.40
14. Perlas finas, piedras preciosas y semipreciosas 15.8 23.3 47.2 29.3 25.6 47.9 63.4
15. Metales comunes y manufacturas de estos metales 20.9 26.8 28.3 35.1 30.7 40,7 15.9
16. Mdquinas y aparatos, material eléctrico 24.8 39.3 58.2 43.8 11.5 42.4 —03.1
17 Material de Transporte 2.9 3.3 13.8 25.2 68.3 23.5 —06.7
18. Instrumentos y aparatos de 6ptica, de fotografia y
de cinematografia, de medicina 2.9 3.3 13.8 5.6 66.9 6.1 08.9
19-20 Mercancias y productos diversos no expresados
ni comprendidos en otras posiciones 6.8 8.2 21.2 14.6 77.6 17.8 21.9
21. Objetos de arte, objetos para coleccionar y
antigiiedades = o = = oo G =
Fuente: INCOMEX
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un crecimiento relativamente lento de
las exportaciones industriales. La dis-
minucién en el ritmo de crecimiento de
manufacturas es inquietante, ya que
puede implicar pérdidas de mercados
que fueron abiertos con gran trabajo en
afios pasados. Especialmente preocu-
pante aparece la disminucién de las ex-
portaciones de bienes de capital (maqui-
nas y aparatos y material de transporte,
—filas 16 y 17 del Cuadro VII-2—, de
articulos de vestuario tales como ropa
interior para hombres y nifios, y de al-
gunos tejidos de algodon y calzado
(Cuadro VII-3).

2. Recursos financieros de PROEXPO

A partir de 1975 la situacién de carte-
ra de PROEXPO ha ido cambiando.
Cada vez depende menos para su finan-
ciacion de recursos del Banco de la Re-
publica (67.9% en 1975 contra 18.7% en
el 78) y mas de los fondos propios pro-
venientes del 5% de impuesto a las im-
portaciones CIF (Cuadro VII-4).

La utilizacién de recursos en moneda
corriente fue de 73.2% para capital de
trabajo (Resolucién 59/72) y de 12.5%
para inversiones y equipo, segun el De-
creto 2366/74. El cupo de US$20 millo-
nes disponible para préstamos en mone-
da extranjera ha sido utilizado para
subsidiar al importador mediante prés-
tamos directos a bajas tasas de interés,
con periodos de vencimiento de 6 meses
a un afno. Mientras el ‘‘Prime Rate’’ en
Estados Unidos es actualmente supe-
rior al 10%, los intereses cobrados por
PROEXPO han permanecido en 2%-4%.
Teniendo en cuenta, sin embargo, que el
51.3% de los recursos disponibles para
este tipo de préstamos no fue utilizado
en el 78, es preciso adelantar una cam-
pafia de informacidén entre los usuarios
potenciales.

Se estudian actualmente dos nuevas
modalidades de crédito. La primera
(Decreto 41 de 1979) tendria como obje-
tivo la promocién de las compaiiias co-

COYUNTURA ECONOMICA

mercializadoras, para lo cual se autori-
zaria un préstamo de un monto equiva-
lente el 80% de su capital, con un tope
méximo de $2 millones. La segunda (Re-
solucién 35 de 1978) pondria en marcha
un fondo de $250 millones destinado a
la promoci6n del comercio entre Colom-
bia y El Caribe, aprovechando las gran-
des perspectivas que para nuestro pais
presenta este mercado.

B. Importaciones
1. Régimen

Las importaciones registradas bajo el
régimen de libre importacién representa-
ron en 1978 un 51.8% del total, bastante
superior al del afio 1977 (47.5%) (Cua-
dro VII-5). El aumento en participacién
con respecto al afio anterior parece ser
el resultado de la disminucién en la tasa
de crecimiento de las importaciones ofi-
ciales. Estas muestran un incremento
de sdlo 23.9% en 1978 comparado con el
159.3% registrado en 1977".

Si se considera que fueron muy pocos
los productos que se trasladaron del ré-
gimen de previa a libre, se concluye que
el esfuerzo de liberacién de importacio-
nes iniciado hace dos o tres afios se ha
detenido. Esto no deja de ser sorpren-
dente en una época de fuertes presiones
inflacionarias. Algunos de los aumentos
de precios de bienes manufacturados no
son independientes de la excesiva utili-
zacion del instrumento de Licencia Pre-
via en un periodo de crecimiento acele-
rado de las reservas internacionales.

2. Composicion de las importaciones

El Cuadro VII-6 muestra las importa-
ciones realizadas por secciones de aran-
cel para los principales productos. Es
notorio el descenso en importaciones de
productos agropecuarios y bienes de

Por ley, todas las importaciones oficiales deben
incluirse en el régimen de previa importacién.



Cuadro VII-3
REGISTROS EXPORTACION POR PRODUCTOS PRINCIPALES

(millones US$ )

1976 1977 1978
Valor Valor Valor % Anual Toneladas Valor Valor Y% Anual
A. CAFE 996.0 1.512.6 51.9 509.3 2.011.9 33.0%
B. PRINCIPALES PROD. AGROPECUARIOS
1. Algoddén 100 116.8 28.4 45.1 59.1 —49 .4
2. Arroz 42.3 — — 10.0 3.4 =
3. Carnes bovinos 25.6 34.3 33.9 29.8 49.3 43.7
4. Pldtanos 41.2 57.2 39.0 592.1 75.5 31.9
5. Flores 26.9 38.6 43.7 26.7 53.4 38.3
6. Tabaco 27.1 24.3 —10.3 1.0 27.4 12.7
7. Porotos 5.5 18.7 239.9 9.6 5.7 —69.5
8. Langostinos 15.7 13.2 —16.2 1.6 13.4 1.5
9. Bovinos vivos 39.4 22.1 —43.9 9.1 9.6 —56.5
10. Azacar 26.6 — a2 132.3 21.4 =
C. PRINCIPALES PROD. INDUSTRIALES
1. Cemento 35.0 26.9 —23.3 1.002.0 34.7 28.9
2. Piedras preciosas 20.2 25.3 25.1 0.0 40.6 60.4
3. Hilados Algodén Crudos 31.2 29.0 = 1.3 10.9 21.0 =
4. Cajas cartén 25.6 28.5 11.5 56.9 26.3 —~07.7
5. Articulos de viaje cueros 9.3 16.6 77.6 0.8 21.1 27.1
6. Demas preparados alimenticios 4.0 15.2 280.4 —_ — —
7. Otros tejidos de algodén 21.4 24.2 —33.6 8.5 12.3 —13.3
8. Otra ropa Ext. hombre y nifos Sint. 6.9 15.2 121.0 0.9 9.4 —38.1
9. Demais otros tejidos algodon crudos 20.6 7.9 —61.7 1.5 6.3 —20.2
10. Otras ropas Ext. nifnos y hombres
Algodon 8.1 9.1 12.9 1.1 17.3 90.1
11. Terciopelos felpa algodén 2.3 T 226.3 2.2 10.3 33.7
12, Quesos pastas semidura 3.6 6.8 86.0 1.8 4.5 —33.8
13. Demas libros 5.9 7.1 19.4 2.8 12.9 81.6
14. Demadis medicamentos — - = 1.2 6.7 —
15. Otros calzados suela caucho 9.0 9.0 = .3 3.7 —58.8
D. 4.4 8.4 925 334.6 16.1 91.6
Total 1.865.6 2.455.0 31.6 3.636.9 3.038.8 23.7
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Cuadro VII-4

RECURSOS FINANCIEROS DE PROEXPO 1975-1978
(millones de $)

Participa- Participa- Variacion Participa- Variacion Participa- Variacion
1975 cién (%) 1976 ci6n (%) %176/75 1977 cion(%) % 117/76 1978 cion (%) % 18/77
I. MONEDA CORRIENTE
A. Situacién de Cartera 4.430.5 100.0 6.041.3 100.0 36.4 8.597.5 100.0 42.3 12.339.2 100.0 43.5
1. Recursos Banco Repiublica 3.010.1 67.9 23214 384 (22.9) 2.325.6 27.1 0.2 2.301.0 18.7 aa.1)
2. Recursos Propios 1.420.4 32.1 3.719.9 61.6 161.9 6.270.9 72.3 68.6 10.038.2 81.3 60.0
B. Utilizacién 4.430.5 100.0 6.041.4 100.0 36.4 8.597.5 100.0 42.3 12.392.2 100.0 43.5
1. Resolucion 59/72 J.M. 2.728.9 61.6 5.150.6 85.3 88.7 7.261.4 845 41.0 9.040.6 73.2 24.5
2. Cuenta Especial 768.2 17.3 183.9 3.0 (76.1) 416.0 4.8 126.2 1.749.9 14.2 320.0
3. Decreto 2366/74 Q. NAL. 91.9 2.1 548.1 9.0 496.2 914.1 10.6 66.8 1.544.2 12,5 69.0
4. Resolucion 25/77 y 23/72 J.M. 21.9 0.5 16.3 0.3 (25.5) 6.0 0.1 49.9 4.5 0.1 (25.0)
6. Resolucién 53/75 J.M. 819.6 18.5 142.5 2.4 (82.6) s s (100.0) S - —
II. MONEDA EXTRANJERA
A. Utilizacion 8.1 100.0 14.7 100.0 80.6 18.8 100.0 28.3 17.2 100.0 (8.0)
1. Resolucion 87 /74y 42/75 J.M. 3.6 44.5 109 743 200.7 140 74.0 27.9 13.3 77.0 (5.0)
2. Resoluciéon 18/75 J.M. 2.6 32.1 2.5 16.8 0.3 44 234 78.4 3.8 22.0 (13.0)
3. Resolucion 25/67 y 23/72 J.M. 1.9 23.4 1.3 8.9 (24.6) 0.5 2.6 (63.2) 0.2 1.0 (63.0)
B. Cupos 30.0 100.0 30.0 100.0 = 30.0 100.0 = 30.0 100.0 =
1. Resolucion 42/75y 87/74J.M. 20.0 66.7 200 66.7 = 20.0 66.7 e 20.0 66.7 oo
2. Resolucion 18/75 10.0 33.3 10.0 33.3 — 100 33.3 o= 10.0 33.3 oo
C. Saldos por Utilizar 219 100.0 15.3 100.0 30.0 11.1 100.0 (37.3) 12.7 100.0 139
1. Resolucion 42/75y 87/74 J.M 14.5 66.2 7.8 50.8 46.3 5.6 49.8 (28.6) 6.5 51.3 17.0
2. Resolucion 18/75 J.M 7.4 33.8 7.5 49.2 1.9 56 50.2 (25.7) 6.2 48.7 11.0
Fuente: PROEXPO
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capital (lineas 16 y 17). El aumento en
materia de transporte esté relacionado
con las importaciones de compensacién
que aumentaron 51.8% (Cuadro VII-7).
Es curioso el crecimiento en el renglén
de importaciones de objetos de arte y
antigiiedades, (US$14.8 millones), lo que
podria deberse al hecho de que sélo en
épocas de aumentos apreciables en re-
servas internacionales se da el pais lujos
artisticos y deja a un lado su acostum-
brada frugalidad. Esto se confirma si se
considera que no existe interés alguno
en sobrefacturar importaciones para sa-
car divisas del pais puesto que el capital
obtiene mayores rendimientos en inver-
siones locales.

3. Origen de las importaciones

Las importaciones reembolsables tu-
vieron un ritmo de crecimiento del
21.9%, notablemente menor al 48.6%
registrado el afio anterior (Cuadro VII-
5), y explicaria la baja en importaciones
del sector Oficial. E1 IDEMA pudo dis-
minuir sus adquisiciones de arroz, maiz,
sorgo y azucar en el exterior, gracias a
mejores cosechas nacionales de estos
productos.

Por otro lado las importaciones reem-
bolsables por sistemas de compensacion
aumentaron en un 51.8% contra sé6lo un

75

20.5% por giro ordinario. Esto coincidié
con la gran ofensiva exportadora de la
Federacion en 1978 que se manifesté en
un aumento de 50% en las ventas a pai-
ses de compensacion.

Las importaciones no reembolsables
aumentaron notablemente (61.5%) debi-
do en parte a la adquisicién de aviones
por Avianca y Aerocéndor, que no im-
plican erogacién directa de ddlares para
el Banco de la Reptblica.

Al analizar el origen de las importa-
ciones, se destaca que el ritmo de creci-
miento de nuestras importaciones pro-
venientes de los paises de la Comunidad
Econémica ha disminuido como conse-
cuencia de la revaluacién de las mone-
das europeas frente al délar. En con-
traste, las importaciones de los paises
de la ALALC correspondientes a las
modalidades de libre convertibilidad y
sistemas especiales aumentaron en
105.7% y 67.3% respectivamente.

C. Balanza comercial

El Cuadro VII-8 reitera lo observado
en entregas anteriores de esta revista
con respecto a nuestras relaciones co-
merciales con Europa. La balanza con
estos paises es pesitiva gracias a la de-
valuacion real de sus monedas ocurrida

Cuadro VII-5

IMPORTACIONES REEMBOLSABLES
(millones US$ — FOB)

1976 %deltotal 1977 %deltotal %Anual 1978 Ydel total % Anual
Total general 1.520.6 100.0 2.259.9 100.0 48.6 2.755.3 100.0 +21.9
Libre 772.6 50.8 1.074.3 47.5 39'.0 1.427.0 51.8 +32.8
Previa 748.0 39.4 1.185.6 35.3 58.5 1.328.2 375 +12.0
Oficiales (Pre-
via) 149.8 9.8 388.6 17.2 159.3 295.6 10.7 —23.9
Fuente: INCOMEX.,



Cuadro VII-6

IMPORTACIONES APROBADAS POR SECCIONES DE ARANCEL

Millones US$. — FOB

1976 1977 Aumento % 1978 Aumento %
Total General 1.990.6 2.665.8 339 3.412.8 28.0
1. Animales vivos y prod. del Reino Animal 13.1 18.6 41.4 21.0 12.9
2., Productos del Reino Vegetal 92.4 183.4 98.5 118.9 —35.1
3. Grasas y Aceites 70.1 73.1 4.4 79.1 8.2
4, Productos de las industrias alimenticias, bebidas, tabaco,
etc. 47.3 105. 121.7 91.7 —12.6
6. Productos minerales 172. 270.5 57.2 407.7 50.7
6. Productos de las industrias quimicas y de las industrias
conexas 284.7 381.6 34.0 436.3 14.3
7. Materias plasticas, artificiales, éteres y ésteresde las
celulosas res, artificiales 86.5 118.6 37.0 146.0 23.1
8. Pieles, cueros, peleterfas y manufactura de estas materias. 19 3.9 98.6 2.6 —33.3
9. Maderas, carbon vegetal y manufacturas de madera, corcho
y sus manufacturas 1.6 5.7 247.7 8.4 47.3
10. Materias utilizadas en la fabricacion de papel y sus apli-
caciones 77.4 88.8 14.8 106.3 19.7
11. Materias textiles y sus manufacturas 51.5 69.0 33.9 92.9 34.6
12, Calzado, sombrerias, paraguas quitasoles 2 .8 184.1 2.2 17.5
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento, amianto, mica y
materias andlogas 14.6 17.6 20.4 22.1 25.5
14. Perlas finas, piedras preciosas y semipreciosas .5 29 412.4 1.7 —41.3
15. Metales comunes y manufacturas de estos metales 194.5 220.1 13.2 286.9 30.3
16. Maquinas y aparatos, material eléctrico 506.2 626.1 23.7 816.1 30.3
17. Material de Transporte 322.8 387.0 19.9 650.8 68.1
18. Instrumentos y aparatos de 6ptica, de fotografia y de ci-
nematografia, de medicina 41.3 69.8 68.9 83.6 19.7
19-20 Mercancias y productos diversos no expresados ni com-
prendidos en otras posiciones 10.3 21.7 111.1 22.6 4.1
21, Objetos de arte, objetos para colecciones y antigliedades. S g .6 —15.2 14.8 146.6

Fuente: INCOMEZX.
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Cuadro VII-7
ORIGEN IMPORTACIONES APROBADAS Y FORMA DE PAGO
(millones US$ — FOB)
1976 1977 Aumento % 1978 Aumento %

Total General 1.990.6 2.665.8 33.9 3.412.8 28
I. REEMBOLSABLES 1.5620.6 2.269.9 48.6 2.755.3 21.9
A. Giro Ordinario 1.447.2 2.158.0 49.1 2.600.6 20.5
1. Libre Convertibilidad 1.380.7 2.075.0 50.3 2.5614.5 21.1
a. Estados Unidos 580.2 791.3 36.4 945.0 19.4
b. CEE 304.2 445.4 46.4 467.5 4.9
c. ALALC 179.1 349.0 94.8 498.2 -42.7
d. Grupo Andino 97.9 176.0 79.8 1423 —19.4
e. Resto ALALC 81.2 173.0 12.9 355.9 105.7
f. Demds Paises 316.9 489.8 54.5 603.5 23.2
2, Sistemas Especiales 66.5 82.3 23.8 86.0 4.4
a. Estados Unidos 31.2 32.9 5.2 35.0 6.3
b. CEE 13.0 16.0 22.5 16.5 3.0
c. ALALC. 4.3 4.6 7.1 T 67.3
d. Demsds paises 17.7 28.7 61.3 26.7 — 8.9
B. Compensaciéon 71.9 101.9 41.7 154.7 51.8
II. NO REEMBOLSABLES 469.9 406.9 —13.6 657.5 61.5

Fuente: INCOMEX,
en los ultmos afos®. El déficit de la 30%>. Es la tnica nacién dentro del

balanza comerical con Japdén continua
creciendo, no obstante la acentuada re-
valuacién del yen. Sin embargo, el ritmo
de crecimiento de las importaciones pro-
venientes de dicho pais ha disminuido
con respecto al periodo 76-77.

La sugerencia de Coyuntura de di-
ciembre de 1978 con respecto al fomento
de compaiias comercializadoras, parece
haber tenido eco en PROEXPO. Esta
en proyecto la creacién y financiacién
de empresas especializadas en comercia-
lizacién internacional, capaces de con-
solidar la oferta expoitable de varios
productores.

Visto globalmente, nuestro comercio
con el Grupo Andino es favorable (Cua-
dro VI1I-8), debido principalmente a las
relaciones con Venezuela, pais que con-
tinda siendo nuestro principal mercado
er. el Grupo, con una participacién del

Véase la seccion de tasa de cambio de éste ca-
pitulo.

Grupo con la cual logramos en 1978 una
balanza comercial positiva (US$171 mi-
llones). Por lo demés, el valor de las
transacciones entre Colombia y Vene-
zuela representa el 65.7% del comercio
total del Grupo Andino.

Aunque nuestras exportaciones a
Ecuador crecieron en un 58.7% en 1978,
comparado con el crecimiento del 55.8%
en importaciones, continiia presentan-
dose una balanza deficitaria con tal
pais. El1 Ecuador representa nuestro
segundo mercado de exportacién en el
Grupo y nuestras relaciones bilaterales
presentan un gran dinamismo en térmi-
nos relativos.

Dentro de las relaciones con paises de
la ALALC, se destaca el déficit en ba-
lanza comercial con Brasil, el cual
aumento en un 17.3% en el dltimo afio.
Mientras las exportaciones a este pais
crecieron en sélo un 6.4% durante el

3 PROEXPO, Boletin No. 17, oct. 30/78.



Cuadro VII-8

BALANZA COMERCIAL POR PRINCIPALES PAISES Y ZONAS ECONOMICAS
Millones US$ - FOB

Exportaciones Importaciones Balanza
Café Otras Total

1977 1978 A% 1977 1978 A% 1977 1978 1977 1978 1977 1978
Total General 1.512.6 2.026.8 34 9424 1.062.0 12.7 2.455.0 3.088.8 2.665.8 3.412.7 —210.7 —323.9
Grupo Andino = i — 3371 366.7 8.7 3371 366.7 288.8 261.9 48.325 104.8
Bolivia = = o 4.0 2.7 =325 40 2.7 39 6.3 0.1 —3.6
Ecuador s o — 62.3 8.7 517 62.3 58.7 60.4 94.1 1.9 —35.4
Peru i = = 279 119 —57.3 27.9 11.9 25.2 38.9 2.7 27.0
Venezuela = = — 2427 2423 = 242.7 293.3 199.1 121.4 43.6 171.8
Resto ALALC = e = - - = 62.0 67.0 206.8 372.5 —144.7 —305.4
Argentina 354 23.6 —3.3 5.3 23 —56.6 40.7 34.9 60.7 46.1 —20 —11.2
Brasil e ot e 4 6.4 60.0 4.0 6.4 61.7 2222 —57.6 —215.1
Chile oo 3 o 10.3 15.3 48.5 10.3 15.6 36.1 47.1 —25.8 —31.4
Méjico == = o 6.1 9.3 52.4 6.1 9.3 42.5 539 —36.3 —43.9
M. Comun Centroamericano = = = 20.1 21.6 7.4 20.1 216 2.2 27.2 17.8 5.6
M. Comun Caribe = = = 6.7 8.9 32.8 6.7 8.9 1.8 3 4.9 8.6
Canada = 8.1 e 14.0 9 —35.7 140 171 70.7 65.2 —56.7 —4.8

Estados Unidos ! 468.5 536.5 14.5 180.6 252.2 39.6 649.1 788.7 911.4 1.230.7 —263.3 —442.
Europa Oriental = — = 77.2 814 5.4 1.2 81.4 313 56.2 45.8 25.1
CEE s o e o o o 833.8 1.139.2 565.3 658.7 268.5 482.5
Rpca. Federal Alemana 425.7 601.7 413 65.8 743 12.9 491.5 676.0 2243 2639 267.2 412.0
Benelux 24.8 55.1 122.1 19.2 24.3 26.5 44 0 79.4 26.6 23.9 17.4 55.5
Francia 37.1 36.1 —2.6 33.7 278 —17.5 70.8 63.9 116.7 105.0 —45.8 41.1
Italia 6.6 20.0 203 16.1 15 —6.8 22.7 35.1 72.1 910 —494 56.0
Holanda 99.6 189.0 89.7 16.9 19.8 17.1 116.5 208.8 27.2 54.4 89.2 154.4
Reino Unido 5.5 6.0 9.0 61.6 38 —38.3 67.1 440 84.3 101.7 —17.2 57.7
Europea Libre Comercio S o — 1166 175.9 50.8 116.6 175.9 95.5 1221 21.1 53.8
Espana 61.1 100.2 63.9 79.7 11.2 —859 79.7 1114 73.0 111.1 6.6 3
Japon 62.7 62.1 o 83.5 384 —54 83.5 100.5 232.6 294.9 —149.1 —1944
Medio Oriente o = = 2.6 55 1115 2.6 5.5 2.2 2.2 4 33
Africa = = o 5.3 479 803.7 5.3 47.9 3.3 45 1.9 434

Fuente: INCOMEX y Cdlculos de FEDESARROLLO.

1 Incluye Puerto Rico.
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Cuadro VII-9

BALANZA CAMBIARIA

1978 1979 - Alternativas
A B
1. INGRESOS CORRIENTES 3.593.6 3.381 3.581
A. Exportaciones 2.568.5 2.292 2.492
1. Café 1.700 1.200 1.400
2. Otros 8.685 - 1.092
B. Oro y Capital Petroleo 58.1 58.1 58.1
C. Servicios 867 881 881
1. Intereses 114 = 171
2. Turismo 4.845 — 480
3. Otros 268 w 230
D. Transferencias 100 150 150
II. EGRESOS CORRIENTES 2.775.2 3.014 3.138
A. Importaciones de Bienes 2.070 2.380 2484
B. Petroleo Refinacion 7 = 80
C. Servicios 608.2 574 574
1. Intereses 251.7 = 250
2. Fletes 134 —_ 100
3. Viajes 44.6 - 40
4. Dividendos 54 — 56
5. Regalias 7.9 o 10
6. Servicios Oficiales 26.3 = 28
7. Otros 86.7 e 90
III. SUPERAVIT 838.4 367 443
IV. FINANCIACION —185.4 — -
V. VARIACION RESERVAS BRUTAS 655 367 443

Fuente: Banco de la Republica.

‘afio, nuestras importaciones aumenta-
ron en 260%. La evolucién en la balan-
za muestra un deterioro alarmante, que
indica que Colombia deberia tomar me-
didas efectivas para solucionar el pro-
blema.

Se destaca también el crecimiento del
468.3% en las exportaciones al Medio
Oriente, incremento que se explica por
el pequefio valor exportado en términos
relativos. El comercio con Europa Occi-
dental contintia creciendo (35.35%),
pero a un ritmo mas lento que el del
77/76 (52.4%).

Colombia comenz6 en el 78 una cam-
pafia de apertura a los mercados del
Caribe, que constituye un gran poten-
cial exportador. Las importaciones to-
tales de este grupo de paises superan en
un 25% a las realizadas por aquellos que
conforman el Grupo Andino*. A pesar
de que nuestro comercio muestra un
superavit comercial, nuestras exporta-

4
Se destaca en especial el caso de Republica

Dominicana, pais que ha aumentado sus im-
portaciones totales desde 1.6 millones de
délares en 1976 hasta 5.5 millones en el 78.
Esto representa una tasa de crecimiento del
62%. Véase Proexpo, Boletin No. 21, Noviem-
bre, Bogota.



80

ciones al Caribe s6lo representan el 1%
del mercado potencial.

Al observar el crecimiento en expor-
taciones (Cuadro VII-9) vemos que aun-
que el valor exportado de café sigue
siendo alto en términos relativos, Co-
lombia ha incrementado su mercado de
exportaciones menores a los Estados
Unidos a un ritmo mas alto (39.6%) que
sus ventas de café (14.5%). De otra par-
te, la disminucion de las exportaciones
no tradicionales a paises como Francia
(—17.5%), Reino Unido (—38.3%), Es-
pafia (—85.9%) y Japén (—54%), no
deja de ser inquietante si se considera
que varios de estos paises fueron los
determinantes del incremento en nues-
tras exportaciones en el afio anterior
(ver Coyuntura, Abril 1978, p. 86). Se
confirma el hecho anotado en la Coyun-
tura de diciembre de 1978 de que sélo en
café existe un mercado adecuado. No
hemos aprovechado la revaluacién, para
vender otros productos.

En general, el total de las exportacio-
nes presenta menos dinamismo que el
afio anterior (27.2% en el 78/77 contra
30.4% en el periodo 77/76), lo cual se
compensa parcialmente por la tendencia
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mostrada en las importaciones (33.9%
de aumento en el periodo 77/76, compa-
rado con el 28% en el 78/77). No obs-
tante, la balanza comercial es de nuevo
deficitaria, hecho de importancia pese al
aumento de reservas en el periodo. El
déficit aumenté desde US$211 hasta
US$324 millones en 1977 y 1978 respec-
tivamente. Es claro entonces que todo
el aumento de reservas se debe a la
cuenta de servicios, y que si deseamos
estimular el empleo, deberiamos tratar
de generar un superavit comercial.

D. Balanza cambiaria

En el Cuadro VII-9 se presentan dos
proyecciones cambiarias. La alternativa
maés plausible sefiala un aumento de las
reservas internacionales de US$440 mi-
llones en el caso que el crédito externo
del Gobierno iguale las amortizaciones.
Ello originaria serias presiones sobre la
oferta monetaria que reduciria la capa-
cidad de maniobra para bajar la tasa de
crecimiento de los medios de pago. Por
ello es menester mantener la politica de
endeudamiento de los ultimos afios,
cuando se generaron déficits en la cuen-

Cuadro VII-10

TASA DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS FRENTE AL DOLAR

Moneda de: Diciembre Febrero 21 Variacion
1977 1979 %

EE.UU. 1.00 1.00 0.00
Japén 267.00 200.00 (25.09)
Alemania 2.33 1.86 (20.17)
Francia 4.92 4.27 (13.21)
Reino Unido 0.57 0.50 (12.28)
Canadd 1.08 1.19 10.19
Italia 883.00 840.00 ( 4.87)
Bélgica 33.08 29.27 (11.52)
Holanda 2.46 2.01 (18.29)
Suecia 4.40 4.36 ( 091)
Suiza 2.37 1.68 (29.11)

Fuente: The Economist Vol. 270 No. 7068 (17-23 Feb/79) y Coyuntura Econémica Vol. VIII No.

3 (Dic./78).

Se ha corregido el error cometido en anteriores entregas de esta revista, en las cuales se toma-

ba equivocadamente el nimero de US Dolares por Libra Esterlina.



SECTOR EXTERNO

81

Cuadro VII-11

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 1974-1979

Tasa Promedio Variacion Tasa del Certificado de Variacion
Mensual $/US $ (%) Cambio en Bolsa $ (%)
1974 Diciembre 28.30 = e — — =
1975 Diciembre 32.83 = — — — ==
Variacién 75/74 - - 16.01% - - e
1976 Diciembre 36.20 S = = == =
Variaciéon 76/75 — - 10.23% - = =
1977 Diciembre . 37.71 == = = — -
Variacién 77/76 — _ 4.17% — - =
1978 Enero 38.03 0.32 0.80% 35.72 0.51 1.50
Febrero 38.14 0.11 0.30 37.00 1.28 3.58
Marzo 38.33 0.19 0.50 36.91 —0.09 —0.24
Abril 38.49 0.16 0.40 36.90 —0.01 0.03
Mayo 38.66 0.17 0.40 36.90 0.00 0.00
Junio 38.81 0.14 0.40 36.80 —0.10 —0.27
Julio 38.95 0.15 0.40 38.00 1.20 3.26
Agosto 39.11 0.16 0.41 38.73 0.73 1,92
Septiembre 39.45 0.34 0.87 38.23 —0.50 —1.29
Octubre 40.20 0.75 0.81 38.00 —0.23 —0.60
Noviembre 40.60 0.40 0.10 37.90 —0.10 —0.26
Diciembre 40.79 0.19 0.50 37.80 —0.10 —0.26
Variacion 78/717 = = 8.17 — — —
1979%* 45.68 4.89 12.0 = == iems

Fuente: Banco de la Republica y Bolsa de Bogota.

*¥  Proyeccién.

ta de capital para neutralizar los supe-
ravits de cuenta corriente (Grafica
VII-1).

E. Tasa de cambio

El Cuadro VII-11 muestra la relaciéon
entre la moneda de diferentes paises y el
ddlar. En todos los casos con excepcion
de Canada4, se presenta una revaluacion
bastante fuerte (12.53% en promedio).
En especial Japon, Suiza y Alemania
revaluaron sus monedas en mas del
20%. Es previsible que esta tendencia
continue por algun tiempo, en la medida
en que los esfuerzos de la politica del
Gobierno de los Estados Unidos por dis-
minuir el déficit en la balanza comercial
y de pagos no tengan un efecto positivo.

En cuanto al caso colombiano, el Cua-
dro VII-12 muestra una tasa de deva-

luacion del peso con respecto al ddlar
del orden del 8% para 1978 (diciembre-
diciembre), relativamente baja en com-
paracion con el 12%-15% que preveia y
recomendaba FEDESARROLLO en la
revista de mayo del afio anterior. Esto
indica que el esfuerzo en el ajuste de la
tasa de cambio no ha sido suficiente, si
se considera el gran déficit en la balanza
de pagos previsto para la década de los
80 debido fundamentalmente al descen-
so en los precios del café y al orden de
magnitud de las importaciones petrole-
ras que tendran lugar, aun si tiene éxito
la politica de exploracion prevista para
este periodo.

La devaluacién del peso colombiano
con respecto al dolar y de éste ultimo
con la moneda de los paises europeos y
Japon hace que el cambio en la rela-
cién entre nuestra moneda y la de estos
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS BANCO DE LA REPUBLICA
POR TRIMESTRES 1974 - 1978

i (Aumentos porcentuales - crecimiento durante el afio)
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Cuadro VII-12

RELACION DE CAMBIO ENTRE EL PESO Y LA MONEDA DE OTROS PAISES

Diciembre de 1977 Febrero 21 de 19792 Variacion

Moneda de: ($ mon.c/d Pais)! %
EE.UU. 37.71 41.53 10.13
Japon 0.16 0.21 31.25
Alemania 17.94 22.33 25.52
Francia 7.94 9.73 22.54
Reino Unido THLES 83.06 16.74
Canada 34.60 34.90 0.87
Italia 0.04 0.05 25.00
Bélgica 1.14 1.42 24.56
Holanda 16.47 20.66 25.44
Suecia 8.01 9.53 18.98
Suiza 18.67 24.72 32.40
Total

Devaluacion nominal (Ponderada): 17.14%
(con respecto a los 11 paises).

Fuente:

! Coyuntura Economica Vol. Viii No. 4 (Dic/78)

2

ultimos paises signifique una devalua-
cién nominal promedio del 17.14% (Cua-
dro VII-12)5.

Promedio que utiliza como factores de ponde-
racion la participacion de cada mercado en
nuestras exportaciones.

The Economist Febrero 17 de 1979 y Calculos de FEDESARROLLO.

Si se considera dicionalmente la rela-
cién entre la tasa de inflacion en Colom-
bia y en cada uno de los paises estudia-
dos (Cuadro VII-13), se llega a los resul-
tados del Cuadro VII-14 que describen
la evolucion de la tasa de cambio real,

Cuadro VII-13

INDICE DE PRECIOS

AL CONSUMIDOR

Pais Diciembre 1977 Febrero 1979 Indice Precios cada paisl
Indice precios Colombia

EE.UU. 100.0 110.50 0.8788

Japén 100.0 104.08 0.8277

Alemania 100.0 103.50 0.8231

Francia 100.0 111.08 0.8834

Reino Unido 100.0 109.92 0.8742

Canadd 100.0 109.92 0.8742

Italia 100.0 113.42 0.9020

Bélgica 100.0 104.08 0.8277

Holanda 100.0 104.67 0.8324

Suecia 100.0 108.75 0.8649

Suiza 100.0 100.82 0.8018

Colombia 100.0 125.74 1.0000

Fuente: The Economist Feb. 21 /79; (para los meses de enero y febrero de 1979 se supuso la tasa
mensual promedio de inflacion para cada pais).

Precios al consumidor.
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Cuadro VII-14
TASA DE CAMBIO REAL PONDERADA1
Participacion
Pais Diciembre 1977 Febrero 1979 Variacion Exportaciones
% sin café
E.E.U.U. 3141 36.50 ( 3.21) 22.71
Jap6n 0.16 0.17 6.25 3.61
Alemania 17.79 18.38 3.32 7.00
Francia 794 8.60 8.31 2.56
Reino Unido 71.15 72.61 2.05 3.57
Canada 34.60 30.51 (11.82) 0.80
Italia 0.04 0.05 25.00 1.42
Bélgica 1.14 1.18 3.561 2.30
Holanda 16:47 17.20 4.43 1.78
Suecia 8.01 7.13 (10.99) 0.64
Suiza 18.67 19.82 6.16 0.40
46.79
Alalc y Grupo Andino 38.58
85.37
Variacion Ponderada (11 paises) 0.83%
Variacién Ponderada (11 paises, Grupo Andino y Alalc) 0.459% Mmheim

La tasa de cambio real se define como:

TC Real=  $/IP Col R

IP cada pais

Divisa/IP c/pafs  Divisa IP Col

donde: $/divisa:

Tasa de cambio del peso conrespecto ala moneda de losdiferentes

paises.
IP cada pais: Indice de precios de cada pais
IP Col: Indice de precios en Colombia

definida en este caso como la cantidad
de pesos de diciembre 1977 que se recibe
por cada ddlar (del mismo mes) exporta-
do. En términos reales, la revaluacion
del 3.21% con respecto al dolar de Esta-
dos Unidos y el gran peso que este pais
tiene en nuestras exportaciones diferen-
tes al café hace que la devaluacién pon-
derada real sea practicamente nula
(0.83%). Si se incluye en los calculos el
conjunto de paises que conforman el
Pacto Andino y ALALC y se supone en
adicién que éstos mantienen una politi-
ca de devaluacion de sus monedas que
compensen la diferencia entre el nivel de
inflacién interno y el de los Estados
Unidos, la devaluacion real resultante
en términos reales es de s6lo 0.45%

El Cuadro VII-15 describe la evolu-
cion de la tasa de cambio real tanto con

respecto a la canasta de monedas de los
paises mencionados como con respecto
al délar. El peso colombiano ha perdido
valor no soélo en relacién con 1967, cuan-
do el pais tenia una crisis cambiaria,
sino que la pérdida es substancial en
relacién con 1970-73, la época en que las
exportaciones menores crecieron a una
tasa satisfactoria. Esta revaluacion,
adn con respecto al délar, explica la cai-
da en el dinamismo de las exportaciones
menores de manufacturas.

Dada la dificultad de aumentar el rit-
mo de devaluacion por encima de 12%
en una época en que se esta tratando de
reducir la inflacién, y la necesidad de
aumentar las exportaciones de manu-
facturas para evitar aumentos en el des-
empleo debido a la disminucién de de-
manda generada por las bajas del café,
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Cuadro VII-15

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO REAL

l"onderada1 En Relacion con el Doélar

a4 bS
1967 100.00 100.00 100.00
1968 194.95 105.88 10648
1969 108.07 108.31 107.76
1970 113.58 113.78 114.21
1971 113.40 114.26 119.51
1972 111.81 108.78 117.82
1973 113.25 107.57 110.88
1974 113.48 110.54 114.14
1975 121.03 117.09 114.25
1976 109.81 110.54 113.45
1977 2 94.25 92.09 97.16
1978 (Nov.) 3 99.25 o 88.53

2 96.68 o e

1979 (Feb.) 3 100.07 So0od o

917.32 e S

Fuente: Coyuntura Econémica Dic/78 P 80 y calculos de FEDESARROLLO

Coyuntura Econémica Abx/78 P 102.
1

Entre 1967 y 1976 se deflacté con el Indice de precios al por mayor en Colombia y al consumi-

dor en los otros paises. En 1978 y 1979 solo se utiliz6 el indice al consumidor.

11 Paises.
11 Paises, ALALC y Grupo Andino.

USA.

mente.

se debe considerar seriamente la utiliza-
cién de los recursos de PROEXPO para
aumentar el nivel del CAT. El CAT no
se puede legalmente aumentar este afio,
y la situacién fiscal no hace posible un
incremento en el futuro cercano. En esa
situacién seria légico que PROEXPO
diera un CAT especial y selectivo a
aquellas exportaciones de manufacturas
que se considere util fomentar.

Se deflactd el peso con el indice de precios al por mayor y el dolar con el del consumidor en

Ambas monedas se deflactaron con el indice de precios al consumidor de cada pafs respectiva-

Los estimativos de FEDESARRO-
LLO sugieren que en 1969 y 1980 PRO-
EXPO puede tener algtin margen finan-
ciero para instituir este CAT especial,
pues ya va a estar cubriendo la mayoria
de las necesidades de crédito del sector.
Lo que si es claro es que para evitar
futuros problemas cambiarios se tienen
que inventar sistemas que compensen
la revaluacién real del peso ya comen-
tada.



A. Introduccién

Durante 1978 el Gobierno Central
continud con la politica de restriccion al
gasto, iniciada desde 1976, mediante
una lenta ejecucidn presupuestal que se
tradujo en una posicién holgada de Te-
soreria. La situaciéon anterior puede re-
petirse para 1979 siempre y cuando se
mantenga una politica de gasto publico
restrictiva, y se siga un manejo cautelo-
so del endeudamiento externo que limi-
ten los presupuestos adicionales a
$19.200 millones de pesos.

B. Ingresos y gastos del Gobiern
Central durante 1978

La ley de presupuesto de 1978 con-
templaba apropiaciones por $86.581 mi-
llones que fueron adicionados a lo largo
del afio en $18.806 millones (Cuadro
VIII-1). Estas adiciones son de un mon-
to similar a las registradas en 1977 y
equivalen al 22% del presupuesto ini-
cial. El alto porcentaje de adiciones es el
resultado de una politica preconcebida
y puesta en practica por el Ministerio de
Hacienda a partir de 1976. Los ingresos
presupuestados se han venido subesti-
mando con relacién a los reconocimien-
tos, permitiendo atender las adiciones

sin generar un déficit de Tesoreria. Asi,
en 1978 se contemplaron recaudos por
$78.894 millones, en tanto que los ingre-
sos efectivos llegaron a $88.284 millo-
nes.

1. Ingresos

Los ingresos que en efecto se recau-
daron constituyeron el 83% de los tota-

Cuadro VIII-1

ADICIONES PRESUPUESTALES NETAS
1975-1978,
(millones de pesos)

Ley de Adiciones Adiciones
Presu- Netas; como por-
Ano bresto centaje
del presu-
puesto
inicial
19756 34.854 18.427 52.9
1976 53.387 3.651 6.8
1977 62.748 13.936 22.2
1978 86.581 18.806 22.0
Fuente: Direccion Nacional de Presupues-

to y estimativos de FEDESARROLLO.

Corresponde a las adiciones menos los re-
cortes (créditos menos contra-créditos).
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Cuadro VIII-2

EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE INGRESOS Y GASTOS DURANTE 1978
(millones de pesos)

Ingresos totales Reconocimientos Recaudos3 Ingresos
Presupuestados Contraloria? Efectivos®
Ingresos Corrientes 94.121 102.984 88.284 84.496
Ingresos de Capital 11.266 5.242 3.145
Total 105.387 108.226 87.641
Gastos totales; Acuerdos Ratificacion Gastos segun Pagos
Presupuestados de gasto de reservas Contraloria? Efectivos®
Gastos funcionamiento 60.748 56.551 1.489 56.279 53.258
Deuda Publica 11.462 11.070 10.613 10.779
Gastos Inversion 33.177 21.013 3.695 20.905 20.969
Total 105.387 88.634 5.184 87.797 85.006
Fuente: Contraloria General de la Repiblica, Tesoreria General de la Repiiblica, Direccién Nacio-

nal de Presupuesto y Direccidon de Impuestos Nacionales.

1

Corresponde a las apropiaciones definitivas a diciembre 31 o sea el presupuesto inicial mds las

adiciones y menos los recortes efectuados durante el ano.

Cifras preliminares.

documentos.

les presupuestados. Esta diferencia se
explica principalmente porque las apro-
piaciones definitivas a cargo de los in-
gresos de capital fueron de $11.266 mi-
llones y los ingresos efectivos de sélo
$3.145 millones. La mayor parte de los
programas de inversién financiados con
recursos de crédito se aplazaron para
las siguientes vigencias. Del crédito
externo destinado a los programas de
inversién del Plan de Desarrollo, se uti-
lizé un 14.8%. Los acuerdos de gastos
autorizaron el 24.6% de lo presupues-
tado con crédito interno.

Por el lado de los ingresos corrientes
se recaudd el 93.7% del total presupues-
tado e ingresé efectivamente a Tesore-
ria el 89.5% (Cuadro VIII-2).

Los recaudos totales crecieron 36%
con relacién a 1977, cifra superior a la
tasa de inflacién. En el cuadro I1X-3 se
muestra que practicamente todos los

Recaudos de la Direcciéon de Impuestos Nacionales. Incluye recaudos en documentos.

Cifras de la Tesoreria General de la Repiblica. Los ingresos corrientes incluyen ingresos en

rubros tuvieron un comportamiento sa-
tisfactorio. El impuesto de renta y com-
plementarios aument6 27.5% y los ren-
glones restantes, ventas, aduanas y
gasolina, crecieron por encima del 35%.
Unicamente el impuesto ad-valorem al
café experimenté una disminucién en
términos reales, pero esta fue méas que
compensada por los intereses de las
reservas internacionales del Banco de la
Republica. Como consecuencia la Cuen-
ta Especial de Cambios aument6 los in-
gresos en 49.2%.

La elasticidad del siste.na tributario,
calculada como la diferencia entre el cre-
cimiento de los recaudos y el aumento
del ingreso nominal, se estima en 1.33
para 1978. De ahi no es posible afirmar,
como ha sido frecuente desde la puesta
en marcha de la reforma tributaria de
1974, que ésta haya fracasado. Por el
contrario la elasticidad ingreso puede
considerarse satisfactoria con relacién a
otros paises.
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Cuadro VIII-3

RECAUDOS ANUALES DEL GOBIERNO CENTRAL 1975-19'18l
(millones de pesos)

Variaciones Anuales (%)

1975 1976 1977 1978 1975 1976 1977 1978

1. Rentay
Complementarios 18.063 20.631 24,058 30.677 66.5 14.2 16.6

2. Ventas 7.157 10.169 13.451 18.651 96.6 30.3 32.3

3. Aduanasy
Recargas 5.409 6.806 8.992 12.508 10.5 25.8 32.1

4. Cuenta especial
de cambios 3.561 5.820 9.233 13.781 16.6 63.4 58.6

27.5

38.6

39.1

49.2

a. Impuesto Café (2.369) (4.257) (6.604) (7.825) (19.5) (79.7) (55.1) (18.5)
b. Otros (neto) (1.192) (1.563) (2.629) (5.956) (11.2) (31.1) (68.2) (26.5)

5. Gasolina y ACPM 1.725 3.208 3.970 5.373 21.6 86.0 23.8
6. Otros 5.304 4.682 5.241 7.294 21.6 17.3 12.0
7. TOTAL 41.819 51.255 64.945 88.284 46.8 22.6 26.7

35.3

39.2

36.0

Fuente: Direccion Impuestos Nacionales y Estimativos FEDESARROLLO.

. Incluye recaudos recibidos en documentos.

Cuadro VIII-4

APROPIACION DEFINITIVA Y ACUERDOS DE GASTOS A DICIEMBRE, 1976-1978

(millones de pesos)

A Diciem- A Diciem- Variacién A Diciem- Variacion
bre 31 bre 31 bre 31
1976 1977 anual (%) 1978 anual (%)
A. Apropiacion Definitiva 57.038 76.684 34.4 105.387 37.4
1s Fu.ncionamientnl 38.490 50.329 30.8 72.210 43.5
a. Presupuesto inicial (38.000) (49.911) — (59.544) —
b. Adiciones netas ( 490) ( 7.418) — (12.666) -
2. Inversién 18.548 26.355> 42.1 33.177 26.0
a. Presupuesto inicial (15.387) (19.837) = (27.037) =
b. Adiciones netas ( 3.161) ( 6.518) —_ ( 6.140) -
B. Acuerdosde Gasi:os2 48.870 66.867 36.8 88.634 32.5
1. F‘m’u:ionﬂmientol 36.196 46.865 33.2 67.621 44.3
2. Inversién 13.584 20.002 47.2 21,013 5.5
C. Porcentaje acordado de
la apropiacién (B/A) 85.7 87.2 —_ 84.1 =
1. Funcionamiento 91.4 93.1 = 93.6 ==
2. Inversién 73.2 75.9 = 63.3 =

Fuente: Direccion Nacional de Impuestos y cdlculos de FEDESARROLLO.

1 Incluye servicios de deuda publica.

Excluye ratificacion de reservas.
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2. Gastos

Los gastos presupuestados para 1978
fueron de $105.387 millones, de los cua-
les se acordaron gastos por $88.634 mi-
llones, es decir, 84.1%, se ratificaron re-
servas por valor de $5.184 millones y se
hicieron pagos efectivos de 90.6% de la
suma de los acuerdos y reservas (ver
Cuadro VIII-4).

Durante 1978 se mantuvo la politica
de contraccién del gasto, que se nota
especialmente en los acuerdos de inver-
sién que s6lo aumentaron 5.5% en rela-
cién con 1977 (Cuadro VIII-4), es decir,
disminuy6 en términos reales. Los gas-
tos de funcionamiento, en cambio, au-
mentaron tanto en el presupuesto como
en los acuerdos.

C. Comentarios adicionales sobre
el comportamiento de las finanzas
publicas durante 1978

A continuacién se analiza lo relativo
ala brecha presupuestal y a la situacién

89

de Tesoreria a fin de completar el anali-
sis de lo sucedido durante la vigencia de
1978.

1. La brecha presupuestal

La Brecha Presupuestal se define
como la diferencia entre el total de los
gastos que el Gobierno se compromete a
efectuar en una vigencia dada (ya sea
como reservas, como gastos de la ley de
presupuesto y como adiciones) y las
sumas de los gastos ejecutados segun
Contraloria, mas las ratificaciones de
lasreservas de la vigencia anterior (Cua-
dro VIII-5). Es, entonces, un indicador
aproximado de la forma como se cumple
el proceso de programacién y ejecucion
del presupuesto, ya que mide la diferen-
cia entre los compromisos de gastos y
los gastos ejecutados. En 1978 fue
mayor a la de 1977, pero inferior a la
registrada en 1975 y 1976. De ahi se
deduce que el 18% de los gastos del
Gobierno se postergaron para 1979 o
sencillamente no se ejecutaran.

Cuadro VIII-5

LA BRECHA PRESUPUESTAL, 1976-1978
(millones de pesos)

1976 1977 1978
A. Compromisos Totales 64.042 82.361 113.490
1. Apropiacion definitiva 57.038 76.684 105.387
2. Reserva vigencia anterior 7.004 5.677 8.103
B. Ejecucion de Gastos 49.556 68.246 92,981
1. Gastos segun Contraloria 47.057 64.681 87.797*
2. Ratificacion de reservas 2.499 3.565 5.184
C. Brecha Presupuestal 14.445 14115 20.509
1. Reservas (gastos postergados) 5.667 8.103 17.590%*
2. Abandonos (gastos olvidados) 8.808 6.012 2.919
D. Relacién entre Brecha Presupuestal y
compromisos totales (C/A) 22.6 17.1 18.0

Fuente:
FEDESARROLLO.
* Cifras preliminares.

Contraloria General de la Repiiblica, Direccion Nacional del Presupuesto y estimativos de
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El monto potencial de las reservas en
1978 asciende a $17.590 millones, el
cual, por ser superior al del afio an-
terior, implica una presién de gasto
mayor. Seguramente las reservas ratifi-
cadas excederan a las de 1977 y se referi-
ran principalmente a gastos de inver-
sion. Las caracteristicas de las reservas
solicitadas daran un buen indicio de si
el Gobierno del Presidente Turbay de-
sea cambiar o no el Plan de Inversion de
la administracion anterior.

2. Situacidn de Tesoreria

Como se anticipé en el numero de
diciembre de Coyuntura Econdmica, la
Tesoreria cerr6 la vigencia de 1978 con
un superavit de $116 millones, que se
compara con el superavit de $604 millo-
nes en 1977 y de $84 millones en 1976.

La politica de restriccion del gasto o
nivel de acuerdos del Consejo de Minis-
tros ha contribuido a que durante tres
afios se haya mantenido una situacién
de Tesoreria holgada. En consecuencia,
esto ha llevado a aumentar la brecha
presupuestal.
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D. Ingresos y gastos del Gobierno
Central durante 1979

La ley de presupuesto para 1979 fijé
el gasto del Gobierno Central en
$108.256 millones, de los cuales el 94%
serian financiados con ingresos corrien:
tes y el 6% con crédito interno y externo.
Las aprcpiaciones de la ley aumentaron
en 2.7% con relaciéon a 1978 (Cuadro
VIII-6) y estan representadas en un au-
mento del 17.4% en el pago de la deuda,
16.4% en gastos corrientes y una dismi-
nucién en la inversién del 27.3%. Esta
ultima cifra se explica por la no aproba-
cién del presupuesto adicional presen-
tado a consideracion del Congreso, en el
cual se contemplaba una cuantia signi-
ficativa de inversiéon financiada con
recursos de crédito externo. Al parecer
se han autorizado US$600 millones para
atender estos gastos, pero hasta el
momento no se conoce su orientacién ni
las entidades que lo ejecutaran.

De acuerdo con la proyecciéon que
aparece en el cuadro VI-7, el incremento
de los recaudos efectivos en 1979 seria
del orden de un 24.7% indicando que el
presupuesto de ingresos corrientes de la
ley estaria $8.355 millones por debajo

Cuadro VIII-6

GASTOS DE LA LEY DE PRESUPUESTO DE 1979
(millones de pesos)

Gastos segin  Gastos totales Ley Variacion en
Contraloria Presupuestados Presupuesto Presupuesto (%)
1978 1978 1979 1979

Funcionamiento 56.279 60.748 70.707 16.4
Deuda 10.613 11.462 13.457 17.4
Inversién 20.9056 33.177 24,092 —27.3
Total 87.797 105.387 108.256 2.7
Adicional de inversién presentado
pero no aprobado 15.040 Ho
Presupuesto probable e 105.387 123.296 17.0

Fuente:

Contraloria General de la Republica, Division Nacional de Presupuesto, Ley de Presu-

puesto de 1979 y estimativos de FEDESARROLLO.

! Incluye adiciones.
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Cuadro VIII-7

PROYECCION DE INGRESOS CORRIENTES PARA 1979
(millones de pesos)

Recaudos Ley de Proyeccion Variacion en
1978 Presupuesto Fedesarrollo Recaudos

1979 1979 (%)
Renta y Complementarios 30.677 35.475 39.389 28.4
Ventas 18.651 22.830 24.936 33.7
CIF 1.059 1.240 1.301 22.8
Aduana y Recargos 12.508 15.130 16.259 29.9
Cuenta Especial de Cambios 13.781 11.590 11.890 —13.7
a) Impuesto café (7.825) — (5.638) (—28.0)
b) Otros (5.956) S (6.252) (5.0)
Gasolina y ACPM 5.373 5.455 7.893 46.9
Otros 6.235 10.010 8.417 35.0
Total 88.284 101.730 110.085 24.7

Fuente: Direccion de Impuestos Nacionales, Ley de Presupuesto y Proyecciones FEDESARROLLO.

ME1 ODOLOGIA: La proyeccion para 1979 se basa en los siguientes supuestos: a) El impuesto de
renta y complementarios con base en una elasticidad con relacion al ingreso nacional de 1.00 y un
auinento nominal de ingreso en 1978 de 28%. b) El impuesto a las ventas segun la tendencia his-
torica y con una elasticidad con respecto al PIB de 1.04 y un aumento nominal en 1979 en el PIB
de 28.4%. c) El impuesto de aduanas y CIF de acuerdo a una tasa de crecimiento de los registros
de importaciones totales de 25%. d) Las utilidades de la cuenta especial de cambio, la parte del im-
puesto al café con base en un estimativo de reintegros por exportacion de café durante 1978 de
US$ 1.175 millones, el resto de acuerdo a la tendencia de los Gltimos meses. e) El impuesto a la ga-
solina y ACPM bajo el supuesto de un incremento en el consumo de la gasolina en 1979 de 5.0% vy
de un aumento promedio en los precios de un 25%. f) El rubro de otros de acuerdo a la tendencia

histérica.

de dicha proyeccion. Renta y comple-
mentarios, aduanas y recargos e impues-
tos a las ventas aparecen subestimados
mientras que el rengléon de Otros apare-
ce sobreestimado, pues contempla un
aumento de 35% que es atipico histori-
camente.

Por otro lado, el impuesto ad-valorem
de gasolina y la cuenta especial de Cam-
bios que aparecen también subestima-
dos en la Ley, con respecto a nuestra
proyeccion, dependen de decisiones
politicas. En el primer caso, el recaudo
depende del incremento de los precios
de los combustibles, medida que ya se
tomé en marzo. El segundo depende del
precio externo del café durante este afio
y las decisiones sobre niveles de reinte-
gro (el impuesto ad-valorem del café es
el componente principal en la Cuenta
Especial de Cambios). Para las proyec-
ciones del impuesto a la gasolina hemos
tomado el alza del mes de marzo. En

materia cafetera se supuso un precio de
US$1.11 por libra después de gastos de
comercializacion.

El Gobierno dispone este afio, enton-
ces, de un margen de unos $8.300 millo-
nes para hacer adiciones a la Ley de
presupuesto en base con recursos ordi-
narios. Dado que las reservas solicitadas
de la vigencia anterior pueden ser cuan-
tiosas (como minimo de $10.000 millo-
nes) y que existe una presién muy alta
para incrementar los gastos tanto de
funcionamiento como de inversion, la
situacién de finanzas publicas depende
del control de gasto para 1979. Si se
hacen adiciones por $19.200 millones
aproximadamente y se ratifican reser-
vas de la vigencia anterior por $9.000
millones, se terminaria 1979 con un sal-
do favorable de Tesoreria. Para tal efec-
to es menester mantener la politica de
restriccién del gasto a nivel de acuerdos
de Consejos de Ministros y limitar las
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Cuadro VIII-8
PROYECCION DE LA EJECUCION PRESUPUESTAL DE 19']9l
(millones de pesos)
Total Presupuestado Total Acordado
Ley de  Adiciones Total Acuerdos Ratificacion Total Pagos
Presupuesto de Gasto de reservas Efectivos

Funcionamiento2 84.164 8.000 92.164 86.634 2.700 89.334 86.654
Inversion 24.092 11.200 35.292 24.704 6.300 31.004 27.904
Total 108.256 19.200 127.456 111.338 9.000 120.338 114.558
Fuente: Proyeccionesde FEDESARROLLO.

1
y los pagos efectivos.

Incluye servicio de la deuda.

rios de $ 4.000 millones.

Cuadro VIII-9

PROYECCION DE UNA EJECUCION
PRESUPUESTAL NO INFLACIONARIA
(miles de millones de pesos)

Proyeccion de recursos

tributarios 110.1
Crédito interno 3.0
Crédito externo no

inflacionario 4.2
Total recursos 117.3
Pagos efectivos de Tesoreria 114.5
Superdvit de Tesoreria 2.8

adiciones a los niveles que aparecen en
el Cuadro VIII-8. En tales condiciones,
los gastos de funcionamiento aumenta-
rian 29.3% y los de inversién 25.5%.
Estos guarismos, por ser superiores al
promedio histérico sugieren que es fac-
tible adelantar una ejecucién presu-
puestal no inflacionaria sin descuidar la
inversion publica y los salarios reales de
los servidores del Estado.

Proyecciones con base en las relaciones histéricas entre el total presupuestado, el total acordado

Crédito externo por $ 4.200, crédito interno $ 3.000 millones, adicionales con recursos ordina-

Si se cumplen las condiciones ante-
riores, 1979 se vislumbra como un ano
“normal’’ para las finanzas del Gobier-
no Central en el sentido de que no se
presentarian grandes desequilibrios
presupuestales, ni problemas de liqui-
dez de Tesoreria, y con una ejecuciéon
presupuestal probablemente neutral
desde el punto de vista monetario. Esto
implica, sin embargo, como se ve en el
Cuadro VIII-9, que en 1979 sélo se podria
utilizar para presupuestos adicionales
un monto de recursos externos del or-
den de US$100 millones, y no los
US$300 6 US3400 de que se ha hablado.

Los US$100 de endeudamiento com-
pensarian amortizaciones similares de
deuda, o sea que las operaciones del
Gobierno no contribuirian al aumento
de las reservas internacionales. Al con-
trario, bajo esta hipétesis las operacio-
nes externas del Gobierno situarian las
reservas internacionales en un nivel ma-
nejable tal como se explica en el capitu-
lo que trata sobre las perspectivas mo-
netarias de 1979. Sélo de esa manera
puede el sector Gobierno evitar ser in-
flacinario.



A. Introduccion y resumen

La politica monetaria debe obedecer a
propdsitos determinados con anteriori-
dad. Un manejo inmediatista dictado
por los impulsos del momento introduce
elementos inciertos en el comportamien-
to de la economia. No significa esto que
el control monetario pueda reducirse a
fijar para siempre una tasa de crecimien-
to constante de la oferta monetaria. La
relacion entre la oferta monetaria y el
ingreso nominal, aunque tiende a ser
muy estable en el largo plazo, estd su-
jeta a variaciones en el corto plazo de-
terminadas por el comportamiento ge-
neral de la economia. Es menester par-
tir de un diagnoéstico sobre las condi-
ciones coyunturales y operar dentro de
un programa monetario que contemple
tanto las metas cuantitativas como la
seleccion de instrumentos. Ello, ademas
de tener ventajas técnicas, implicaria
un compromiso para las autoridades
monetarias susceptible de evaluarse y
contribuiria a limar los obstaculos insti-
tucionales que se oponen a la conduc-
cién adecuada de la politica econémica.
No pocas veces la efectividad de las pre-
siones de los grupos econémicos se faci-
lita por la carencia de un marco cohe-

rente y la ausencia de una decision firme
de alcanzar objetivos especificos.

Uno de los logros més importantes en
1978 fue la reduccion de la inflacion. La
tasa de crecimiento de los precios, que
habia llegado a 43.5% en junio de 1977,
bajo rapidamente hasta llegar a 13.1%
en junio de 1978. En este resultado
contribuyeron tanto la recuperacion del
sector agricola como la drastica politica
de contracciéon monetaria aplicada por
la administraciéon anterior en los ulti-
mos 18 meses de su mandato. La tasa
de crecimiento de los medios de pago
bajo de 41.4% a 25.4% entre junio de
1977 y junio de 1978. Infortunadamen-
te esta tendencia se invirtié en los ul-
timos meses de 1978. La posibilidad
de mantener el proceso decreciente de
los precios dependia de continuar redu-
ciendo la tasa de crecimiento de los me-
dios de pago hasta llegar a 20% en di-
ciembre. Se lleg6, sin embargo, a 30.3%.

El aumento de los medios de pago
durante 1978 fue el resultado de una
expansioén de 35.3% de la base moneta-
ria y una reduccion de 3.7% en el multi-
plicador bancario. La principal fuente de
expansion fueron las reservas interna-
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cionales que contribuyeron a un aumen-
to de la base monetaria de 38.4% y en
menor grado del crédito del Banco de la
Republica a las entidades de fomento.
El Presupuesto Nacional y el encaje
operaron como factores contraccionis-
tas. Los titulos del Banco de la Republi-
ca fueron aproximadamente neutrales.

Las medidas adoptadas recientemen-
te para bajar el precio interno del café
determinaron la suspensién del sistema
de certificados de cambio para las ex-
portaciones de café, algodén, flores,
carne, ganado y piedras preciosas. El
efecto expansionista de esta medida,
que se estima en $17.400 millones, se
buscé compensar mediante la reduccién
de la utilizacién de certificados de cam-
bio para giros al exterior, la elevacién
del encaje de los depdsitos a término y
de los activos de las corporaciones fi-
nancieras y la elevacion de la tasa de
interés de los titulos canjeables por cer-
tificados de cambio. Las medidas, en
conjunto, determinan una expansién
directa y generan mecanismos de ajuste
que la hardn mucho mayor en la practi-
ca. No se podia esperar que una modifi-
cacién subita de los certificados de cam-
bio en un momento en que estaban su-
biendo las reservas se pudiera hacer sin
mayores traumatismos. Parte de los
recursos congelados correspondian a
ahorros forzosos de los exportadores y
los importadores, que no pueden trasla-
darse facilmente a otros sectores cuya
capacidad de contraccién es desconoci-
da. El desmonte parcial de los certifica-
dos significa un debilitamiento del con-
trol monetario y llevaré a aplicar instru-
mentos que afectaran negativamente la
actividad econémica.

Las condiciones cambiarias previstas
para el presente afio configuran una si-
tuacién favorable para el manejo mone-
tario. Se estima que si la autoridad mo-
netaria sigue un manejo prudente y
moderado, la expansién de los medios
de pago podré situarse en 19.3 al final
del afio. Las limitaciones son de orden
institucional. Los distintos sectores
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econdmicos presionaran para el desmon-
te de los instrumentos de control mone-
tarto, el cual se inici6 con las modifica-
ciones introducidas al certificado de
cambio. El Gobierno ha venido adqui-
riendo compromisos que se manifesta-
ran en presupuestos adicionales que no
podran atenderse con ingresos fiscales y
estd adelantando tramites con los ban-
cos internacionales privados para con-
tratar un empréstito de US$600 millo-
nes. Su ingreso al pais durante el pre-
sente afio o su utilizacién para pagos de
la deuda incluidos en el Presupuesto de
1979 modificaria radicalmente el pano-
rama econdmico. Se determinaria un
aumento de reservas similar o mayor al
de los tultimos afios y, a menos de que se

.adoptaran severas medidas de contrac-

cién, la expansién de los medios de pago
superarian ampliamente el 30%.

La alta tasa de .crecimiento de los
medios de pago al final de 1978, las pers-
pectivas de la produccién y los factores
de costos establecen un piso de 24% en
la tasa de inflacién. El resultado final
depende principalmente del manejo de
la politica monétaria. Cabe esperar, sin
embargo, que las acciones de la autori-
dad monetaria no resultardn en una
tasa de inflacién superior a 29%.

B. Evolucion en 1978
1. Fuentes de expansién

Los medios de pago pasaron de
$103.503 millones a $134.800 millones
durante 1978, lo cual corresponde a un
aumento porcentual de 30.3% con res-
pecto a 1977. Este aumento fue origina-
do por una expansién de 35.3% de la
base monetaria y una reduccién de 3.7%
en el multiplicador bancario. En el cua-
dro IX-1 se presentan las fuentes de
expansién de la base monetaria agrupa-
das en cuatro grandes clasificaciones:
reservas internacionales, Gobierno Na-
cional, crédito del Banco de la Republi-
cay titulos del Banco de la Republica.
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Cuadro IX-1

FUENTES DE EXPANSION MONETARIA EN 1978
Millones de pesos

1977 1978 Aumento

Base Monetaria 74.817 101.254 26.437
Reservas Internacionales 65.692 94.786 29.094
Crédito del Banco de la Repuablica

a entidades de Fomento y Bancos 18.980 20.612 1.632
Crédito al Gobierno Nacional 4.037 = OO0 4.137
Titulos al Banco de la Republica —16.057 —16.392 — 335
Otros 2.165 2.348 183
Multiplicador 1.383 1.332 e
Medio de pago 103.503 134.800 31.297

El sector externo continud siendo la
principal causa de la expansiéon mone-
taria. En el capitulo de comercio exte-
rior se muestra que la balanza en cuenta
corriente arrojé un superavit de US$826
millones y la cuenta de capital un déficit
de US$185 millones. Las reservas inter-
nacionales subieron US$652 millones,
originando una expansion de $29.094
millones en la base monetaria.

El crédito del Banco de la Republica,
que esta constituido principalmente por
los fondos de fomento del Banco de la
Republica, los cupos de redescuentos y
los depdsitos de importacién, aumentd
$1.632 millones. Este comportamiento
se explica por los fondos del Banco de la
Republica que casi en su totalidad esta-
ban operando eon faltantes, es decir, no
contaban con los recursos suficientes
para respaldar los préstamos efectua-
dos. Los déficits del FFAP y del FE se
ampliaron durante el ano. El FFI, que
en los ultimos afos habia operado bajo
un equilibrio financiero, terminé el afio
con un faltante. E1 FAVI incurri6 en
una emisién superior a la del afio ante-
rior para cubrir los retiros de los depdsi-
tos de UPAC que se presentaron al final
del afio. Los cupos de redescuento, en
cambio, no fueron un factor perturba-

dor. La utilizacién del cupo de liquidez
del sistema bancario y del desencaje de
final de afio fueron similares a los regis-
trados en los ultimos afios. Por ultimo,
los depésitos de importacién operaron
como un factor contraccionista, com-
pensando parte de la expansién prove-
niente de los fondos.

El crédito del Banco de la Republica
al Gobierno Nacional disminuy6 en
$4.137 millones. Dos factores contribu-
yeron a este comportamiento. De un
lado, los depodsitos de Tesoreria en el
Banco de la Republica se incrementaron
a lo largo del afio y, de otro, la utilidad
de la cuenta especial de cambios no se
tradujo totalmente en ingresos tribu-
tarios.

Los titulos del Banco de la Republica
fueron practicamente neutrales. El sal-
do, que esta representado en su mayor
parte por certificados de cambio, au-
mento6 $335 millones.

Los rubros anteriores determinaron,
en conjunto, un aumento de la base mo-
netaria de 35.3%. Este aumento no se
reflej6 en un incremento proporcional
de la expansién secundaria. Desde co-
mienzos de 1977 estd vigente un encaje
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marginal de ciento por ciento que obliga
a los bancos a congelar en el Banco de la
Republica el incremento de depdsitos y
este se fortalecié en febrero de 1978
cuando se limitaron los recursos propios
del sistema bancario que podian compu-
tarse como parte de dicho encaje. El
multiplicador bancario bajé de 1.383 a
1.332 entre diciembre 31 de 1977 y di-
ciembre 31 de 1978 y el crecimiento de
los medios de pago resulté inferior al de
la base monetaria.

En resumen, la principal fuente de
expansién monetaria fueron las reservas
internacionales que contribuyeron a
una emisién equivalente al 38.9% de la
base monetaria y en menor grado el cré-
dito interno del Banco de la Republica
que hizo lo propio en 2.2%. La contrac-
cién se efectué por conducto del presu-
puesto nacional que origin6 una reduc-
cién de 5.5% de la base monetaria y del
multiplicador bancario que neutraliz6 el
impacto de la base monetaria sobre los
medios de pago en 5 puntos porcentua-
les. Los titulos del Banco de la Republi-
ca fueron aproximadamente neutrales.

2. Crédito

Las colocaciones bancarias aumenta-
ron 24.3% en 1978. De donde se deduce
que la restriccién de los préstamos ban-
carios no ha sido tan fuerte como usual-
mente se afirma. El crecimiento real del
crédito fue ligeramente inferior al creci-
miento global de la economia. La com-
posicién de la cartera, sin embargo, ha
venido cambiando significativamente en
los ultimos afios. La estructura de los
encajes y el incremento de los progra-
mas de los fondos ha estimulado un des-
plazamiento de la cartera libre hacia el
crédito dirigido. Asi el crédito total de
los fondos del Banco de la Republica
aumenté 32% en 1978, cifra superior al
promedio.

3. Medios de pago e inflacién

Uno de los resultados méas importan-
tes del afio fue, sin duda, la reduccién de
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la inflacién. La tasa de crecimiento del
indice de precios del consumidor obrero,
que habia llegado a 43.5% en junio de
1977, se redujo rapidamente hasta lle-
gar a 13.1% en junio de 1978. Cifra que
correspondia a una de las més bajas de
latinoamerica y se comparaba favora-
blemente con la de los paises desarrolla-
dos. En este resultado contribuyé, de un
lado, la recuperacién del sector agricola
que ha venido ocurriendo desde media-
dos de 1977 y, de otro, la dréstica politi-
ca de contraccién monetaria seguida por
la administracién anterior en los ulti-
mos 18 meses de su mandato. La tasa
de crecimiento de los medios de pago se
redujo de 41.9% a 25.4% entre junio de
1977 y junio de 1978. Esta tendencia se
invirtié en los ultimos meses del afio.
Es un resultado lamentable. La posi-
bilidad de mantener el proceso decre-
ciente de la tasa de inflacién dependia
de continuar reduciendo la tasa de cre-
cimiento de los medios de pago hasta
llegar a 20% en diciembre. Las cifras
indican, sin embargo, que la tasa de
crecimiento de los medios de pago lleg6
a 30.3% en esa fecha.

La modificacién de la tendencia de-
creciente de los medios de pago no tardé
mucho en reflejarse en la tasa de infla-
cién que se elevé de 13.4% a 17.8% entre
junio y diciembre.

Se encuentra asi la economia ante los
politicas de pare y siga tan conocidas en
los paises del Cono Sur y que tanto
dafio les han causado. Los esfuerzos
que se realizan durante un periodo para
controlar un fenémeno econémico como
la inflacién se abandonan cuando co-
mienzan a mostrar sus efectos positi-
vos. Se olvida que las politicas coyuntu-
rales deben ser aplicadas para prevenir
las crisis y no para afrontarlas. No es
que en los ultimos seis meses de 1978 no
se hubiera actuado en materia moneta-
ria. Se tomaron medidas contraccionis-
tas como la ampliacién del plazo de los
certificados de cambio, el encaje de las
corporaciones financieras y la elevacién
de la tasa de interés del cupo de liquidez
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del Banco de la Republica. Pero tam-
bién se adoptaron medidas expansionis-
tas. Se aumenté el programa de crédito
del FFAP y se suspendié la utilizacién
de los titulos de ahorro cafetero (TAC)
para giros al exterior. Lo cierto es que el
efecto neto de estas medidas no era
suficiente para neutralizar satisfacto-
riamente la expansién monetaria que se
divisaba a comienzos del primer semes-
tre. La autoridad monetaria, en cierta
forma, aceptd tasas de crecimiento de
los medios de pago del 30%.

C. Medidas adoptadas
al principio del afio

La Junta Monetaria ha venido adop-
tando en el presente afio medidas que
tendran una gran influencia en el com-
portamiento de la oferta monetaria y
dan algunos indicios sobre el estilo de
politica monetaria que predominara du-
rante el afio. Entre tales medidas se
destacan el cambio en el régimen de cer-
tificados de cambio, la creacién de los
Bonos Agroindustriales, el traslado de
los depésitos oficiales al Banco de la
Republica, el incremento de los encajes
de los depésitos a término y de los ti-
tulos de las corporaciones financieras.

1. Certificados de cambio

El sistema de certificados de cambio,
que ha sido el principal instrumento de
control monetario de los ultimos afios,
se modificé radicalmente mediante la
resolucién de la Junta Monetaria. En
virtud de ella las divisas provenientes
de las exportaciones de café, algoddn,
flores, carne y piedras preciosas! no se
canjearan por certificados de cambio
sino se monetizarédn en el momento del
reintegro. Como consecuencia, la emi-
si6n de certificados se reduciria en una
cuantia equivalente al valor de tales

1 1, suspencion del sistema para las piedras pre-

ciosas parece peligrosa, pues facilita, ‘blan-
quear’’ doélares negros a la tasa del certificado
particularmente mediante sobrefacturacién,
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exportaciones durante cuatro meses.
Dado que dicha cuantia es superior al
saldo actual de certificados, la oferta de
éstos en el mercado de capitales desapa-
receria, originando una emisién de
$17.400 millones. El efecto de esta me-
dida se buscé compensar disminuyendo
las utilizaciones de certificados para
giros al exterior. El porcentaje de los
giros que puede efectuarse con certifica-
dos de cambio, que era de 25% para las
materias primas y de 40% para los res-
tantes, se limit6 a 5%. El nuevo saldo de
certificados est4 dado por el valor de las
exportaciones de servicios, sin incluir
los intereses de la deuda, durante cuatro
meses menos el 5% de los giros de im-
portacién durante el mismo periodo, y
se estima en $9.600 millones. La aritmé-
tica indica, entonces, que las dos medi-
das determinan en conjunto una reduc-
cion del saldo de certificados de $7.800
millones. En la practica el efecto mone-
tario resultara seguramente mayor. La
carga financiera que anteriormente re-
caia en las exportaciones de café y en
algunas exportaciones menores se tras-
ladé a las exportaciones de servicios y
al sector importador cuyos costos se
han visto elevados por la devaluacién
en 5% durante los tres primeros meses
del afio?. Surgiran inevitablemente ac-
ciones tendientes a eludir esta carga. Se
incrementara la sobrefacturacién de
exportaciones para reintegrar por este
conducto las divisas que normalmente
deben ingresar por el rubro de servicios.
Asimismo se acentuara la sobrefactura-
cién de importaciones para cubrir una
mayor parte de los pagos al exterior con
divisas adquiridas en el mercado para-
lelo.

La expansion neta originada por los
certificados se intent6 compensar a tra-
vés de mayores encajes y la elevacién de
la tasa de interés de los titulos canjea-
bles. Lo cierto es que las medidas, en
conjunto, determinan un efecto expan-
sionista directo. Adicionalmente apare-

2 Este aumento de costos resulta de ladevaluacién
de la tasa oficial y de la reduccion del privilegio
girar con certificados adquiridos en la bolsa.
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ceran efectos indirectos cuya cuantia no
es facil precisar en el momento actual.
No es un resultado sorprendente. No se
podia esperar que una descongelacion
subita de $17.400 millones se pudiera
compensar sin mayor traumatismo. El
desmonte parcial de los certificados de
cambio significa un serio debilitamiento
de los instrumentos monetarios y lleva-
rad a acciones que afectaran negativa-
mente la actividad econémica.

Con anterioridad a la medida anotada
se expidi6 una resolucién por medio de
la cual se suspendia la autorizacién para
constituir en certificados de cambio la
consignacidn previa a la nacionalizacién
de materias primas. Esta medida am-
pliaba la capacidad contraccionista de
los certificados de cambio y parecia
encerrar una decisioén abierta de mante-
ner el sistema. Mirdndola retrospectiva-
mente no fue mas que una actitud im-
provisada e ingenua que, al elevar el
descuento del certificado, fortalecié las
presiones para desmontarlo. Si en ese
momento no habia seguridad sobre la
capacidad para afrontar las presiones
del sector cafetero, menos dafio se ha-
bria causado al sistema y a la politica
monetaria adoptando medidas que mas
bien aumentaran la demanda y reduje-
ran el descuento. Se habria incurrido
seguramente en alguna emision, pero se
hubiera preservado un mecanismo de
contraccibn monetaria que ya habia
sido sometido a serias pruebas.

2. Bonos Agroindustriales

La Junta Monetaria autoriz6 al Ban-
co de la Republica para colocar Bonos
Agroindustriales por una cuantia de
$5.000 millones. Asimismo establecié
que dichos bonos se colocaran a la tasa
de interés que fije el Banco y con un
descuento determinado por el mercado.

Al parecer los bonos se colocaron ini-
cialmente en los Bancos que los adquiri-
eron por intermedio de la seccién fidu-
ciaria y luego los venderan al publico.
Se trata de un nuevo intento de colocar
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titulos del Banco de la Republica en el
mercado de capitales para regular la
oférta monetaria, que puede llegar a ser
muy efectivo para contrarrestar la emi-
sién proveniente de los fondos. En el
pasado se hizo con otros papeles, como
los titulos de participacién y los titulos
canjearan por 'certificados de cambio
sin mayor éxito por falta de promocién
y por haber sido ofrecidos con tasas de
interés inferiores a las del mercado ins-
titucional. La nueva modalidad busca
fundamentalmente corregir estas dos
dificultades. De un lado, las caracteris-
ticas de los bonos constituyen un esti-
mulo para que los bancos dediquen es-
fuerzos de propaganda con el fin de
colocarlos en el publico. De otro lado, la
flexibilidad que se le concede al Banco
de la Republica para fijar el descuento
permitira ofrecerlos con un rendimiento
superior al predominante en el mercado.

La colocacion de los bonos industria-
les no podré hacerse con tasas deinterés
inferiores a 27%. Los recursos resultan-
tes se destinaran a cubrir los faltantes de
los fondos financieros, concretamente
del Fondo Financiero Agropecuario y
del Fondo Financiero Industrial. Pero la
tasa de redescuento del primero oscila
entre 15% y 18% y la del segundo entre
18% y 21%. La diferencia entre la tasa
de interés pasiva y las activas signifi-
caria una pérdida para el Banco de la
Republica. La operacién financiera le
representaria una erogacién de $1.350
millones y hasta el momento no se ad-
vierte un esfuerzo paralelo para solucio-
nar el problema. No se debe olvidar que
un manejo bancario sano requiere que
las tasas de interés pasivas sean por lo
menos iguales a las activas. El pais ha
visto en estos ultimos afios cémo los
balances financieros del Idema, Ecope-
trol, la Caja Agraria, el Instituto de
Crédito Territorial, etc. han registrado
pérdidas por haber incurrido en un ma-
nejo en el cual los egresos superan los
ingresos. Rayaria por lo irénico que el
Banco de la Republica viniera a engro-
sar esta larga lista.
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3. Depdsitos oficiales

A comienzos de febrero se estipuld
que las entidades oficiales debian tras-
ladar los depositos de ahorro al Banco
de la Republica y que dichos recursos
podian destinarse a la adquisicién de
bonos de desarrollo. Esta medida se
presentd como contraccionisa, pero tie-
ne el efecto opuesto. Los depdsitos de
las entidades oficiales provienen de los
depésitos de ahorro, los certificados de
depésito a término y los depoésitos de
UPAUC, los cuales estan sujetos a enca-
jes de 80%, 256% y 15% respectivamente.
Su traslado al Banco de la Republica
para ser invertidos en bonos de desarro-
llo implica una descongelacién de estos
encajes en el momento que se traduzcan
en gastos del Gobierno.

El traslado de depdsitos ha sido una
medida ensayada en muchas oportuni-
dades sin mayor éxito. Las entidades
oficiales derivan una parte importante
de sus ingresos de la colocacién de los
recursos en los intermediarios financie-
ros, y por lo tanto, se resisten a cumplir-
las, se generan asi conflictos dentro del
mismo Gobierno que llevan a desmon-
tarla o aceptar su incumplimiento. Algo
de ello ya ocurri6. La Resoluciéon 25 de
1979 autoriza al Banco de la Republica
a invertir los depésitos oficiales, que
estan constituidos en buena parte en las
corporaciones de ahorro y vivienda, en
las mismas corporaciones. Es una vuel-
ta curiosa para corregir sutilmente una
decisién anterior sin reconocerlo abier-
tamente.

4. Encajes

Dentro del conjunto de medidas
adoptadas para contrarrestar la modifi-
cacién de los certificados de cambio
para el café, se elevé de 20% a 25% el
encaje de los certificados de depdsito de
ahorro y el de los titulos captados por
las corporaciones financieras, para lo
cual se concede un plazo de 6 meses. La
capacidad de estos mecanismos para
neutralizar la liberacién de recursos que
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se hallaban congelados en el Banco de la
Republica es dudosa. El sistema banca-
rio no podra cubrir el aumento del enca-
je con nuevos recursos, porque el saldo
de los certificados de depésito a término
no ha tenido mayor dinamismo en los
ultimos meses y los depésitos en cuenta
corriente experimentan un encaje mar-
ginal de ciento por ciento. Tendra que
hacerlo con los fondos provenientes de
la liquidacién de las operaciones de cré-
dito existentes. La situacién de las cor-
poraciones financieras no es menos
estrecha, pues estas fueron sujetas a un
encaje de 20% que terminé de cumplirse
en febrero del presente afio. El efecto
contraccionista de estos encajes se esti-
ma en $2.700 millones, pero este célculo
aritmético se vera reducido en la practi-
ca por el incumplimiento y la utilizacién
de los cupos del Banco de la Republica.

D. Perspectivas para 1979

No seria realista presentar a estas al-
turas una proyeccién del crecimiento de
la oferta monetaria. La Junta Moneta-
ria tiene poderes para contrarrestar fe-
némenos expansionistas y también para
determinar emisiones. Esta en condicio-
nes de tornar una situacién aparente-
mente favorable en desfavorable y vice-
versa. Por ello a lo sumo es posible
identificar las fuentes de expansioén ori-
ginadas por factores institucionales o
por elementos que estdn mas alla del
control de las autoridades monetarias.
Se presentara asi un panorama de las
condiciones predominantes y de los es-
fuerzos requeridos para alcanzar los ob-
jetivos deseados de la politica mone-
taria.

1. Reservas internacionales

El superavit de la balanza en cuenta
corriente que ha sido el principal factor
de expansién monetaria de los ultimos
afos, se vera reducido sustancialmente
en 1979 por las condiciones del mercado
externo del café, que no permitirdn
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mantener las exportaciones fisicas y los
precios del afio anterior. Pero esta es
s6lo una parte de las reservas interna-
cionales. La otra esta constituida por la
cuenta de capital que incluye los ingre-
sos y los pagos por concepto de endeu-
damiento externo y privado. Si se conti-
nuara con la politica de los dltimos afios
en que los pagos de deuda externa supe-
ran en US$130 millones los ingresos, el
aumento de las reservas internacionales
seria del orden de US$350 millones.
Todo parece indicar, sin embargo, que
esta politica se modificar4 sustancial-
mente. E1 Gobierno ha venido adelan-
tando conversaciones para contratar
con los bancos privados internacionales
un crédito externo de US$600 millones
para subsanar faltantes y refinanciar
deudas presupuestales. El ingreso de
estos recursos al pais o su utilizacién
para cubrir amortizaciones de la deuda
incluidas en el presupuesto de 1979 se
reflejaria en un aumento de reservas de
US$950 millones.

El Gobierno ha sostenido que el cré-
dito externo no es inflacionario, porque
las condiciones cambiarias permiten su
ingreso sin originar un aumento signifi-
cativo en las reservas internacionales.
Considera, en efecto, que en la ausencia
del endeudamiento externo se presenta-
ria una disminucién de las reservas in-
ternacionales. Nuestras proyecciones
sefialan, sin embargo, un panorama
muy distinto. El aumento de las reser-
vas internacionales, en el caso de que se
prosiga la politica de endeudamiento del
pasado, seria de US$350 millones. Los
hechos tampoco favorecen las hipétesis
del Gobierno. En los dos primeros me-
ses del afio se registr6 un aumento de
las reservas de US$180 millones.

2. Crédito interno del
Banco de la Republica

El crédito interno del Banco de la
Republica actuara seguramente como
un factor expansionista. El programa
del FFAP supera en 55% al del aifio
anterior y se halla desfinanciado en una
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parte considerable. El Fondo Financiero
Industrial terminé el afio anterior en
déficit y hay indicios de que se ampliara
en el presente afio. La emisién para el
FAVI y los bancos comerciales no sera
probablemente muy grande. La utiliza-
ciéon de los cupos que usualmente se
hace al final del afio se compensara con
los pagos que se efectuan al principio.
Los otros rubros que conforman esta
cuenta seran neutrales o contraccionis-
tas. El crédito del Banco de la Republi-
ca se estima en $4.000 millones.

3. Presupuesto Nacional

La emisi6n del Gobierno se efectua a
través de crédito externo y crédito in-
terno. Los célculos de reservas interna-
cionales se elaboraron sobre la base de
que el Gobierno contintia con la politica
de endeudamiento externo del pasado.
El crédito interno esté representado par-
cialmente por los depdsitos del Gobier-
no en el Banco de la Republica. Tales
depdsitos llegaron a $6.400 millones a
finales de 1977 y corresponden al supe-
ravit de Tesoreria, 6rdenes de pago no
canceladas y utilidades de la cuenta
especial de cambios. Cabe suponer, en
efecto, que la mayor parte de estos de-
pOsitos se retiraran durante 1980.

4. Titulos del Banco de la Republica

Los titulos del Banco de la Republica
estan constituidos por los certificados
de cambio, los titulos canjeables y aho-
ra por los titulos agroindustriales. El
saldo de estos titulos estd representado
en su mayor parte por los certificados
de cambio, que fueron modificadas sus-
tancialmente a finales de febrero. Como
ya se explicd, esta medida generara una
emisién superior a $7.600 millones. La
nueva estructura se manifestard, ade-
mas, en condiciones que intensificaran
las presiones para el desmonte total del
sistema y estimulardn la sobrefactura-
cién de exportaciones y la subfactura-
cién de importaciones.
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Dentro de las medidas adoptadas pa-
ra compensar el debilitamiento de la
capacidad contraccionista de los certifi-
cados de cambio, se elevode 7% a 14%
la tasa de interés delos titulos canjea-
bles por certificados de cambio. De esa
manera se pretende captar los dineros
liberados de los certificados de cambio.
Es un supuesto extremo. Los certifica-
dos de cambio determinaban un ahorro
forzoso a los cafeteros y a los importa-
dores que, al desaparecer con la nueva
modalidad, no fluiran por el solo atrac -
tivo de los altos intereses a otros pape-
les. La alta rentabilidad de los titulos
canjeables mas bien estimulara trasla-
dos del UPAC y de los certificados de
depositos de ahorro, reduciendo la li-
quidez de los bancos y de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda. Servira,
por lo tanto, como un argumento mas
para la eliminacion definitiva del siste-
ma de certificados de cambio.

5. Multiplicador bancario

El multiplicador bancario depende de
la politica de encaje que resulta dificil
anticipar a estas alturas. El encaje mar-
ginal esta vigente desde hace dos afios y
el sistema bancario ejercera grandes
presiones para eliminarlo y sustituirlo
por encaje ordinario. En ese caso el mul-
tiplicador mantendria aproximadamen-
te el valor registrado a finales del afio
pasado. Si, por el contrario el encaje
marginal se mantiene, el multiplicador
bajaria de 1.332 a 1.284.

6. Proyecciones

El comportamiento de los medios de
pago durante el presente afio, cuando la
presién de las reservas internacionales
se vera reducida sustancialmente, de-
pende fundamentalmente de la actitud
de las autoridades monetarias. Es preci-
so, por lo tanto, partir de algunas pre-
misas sobre esta actitud. En efecto, las
proyecciones que se presentan en esta
parte suponen que la autoridad moneta-
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ria seguird un manejo prudente, en el
sentido de que no generara un cuantioso
déficit fiscal y no incrementara el déficit
de los fondos de fomento mas alla de la
tendencia histérica, y moderado en
cuanto que se limitard a mantener la
contraccién existente. Esto, traducido
en términos de las fuentes de expansién
monetaria, se reduce a los siguientes
puntos. Primero, se continuara con la
politica de endeudamiento externo de
los dltimos afios, en cuyo caso el au-
mento de reservas internacionales se
estima en US$350 millones. Segundo, la
emision para el Gobierno no excedera a
la descongelacién de $5.000 millones de
los $6.400 millones de depdsitos de Te-
soreria que se encontraron en diciembre
en el Banco de la Republica. Tercero, se
mantendra el saldo de titulos del Banco
de la Republica. Cuarto, la emisién por
concepto de crédito interno del Banco
de la Republica por conducto de cupos
de redescuento y de los fondos sera de
$4.000 millones, cifra ligeramente supe-
rior al promedio histérico. Finalmente
se mantendra el sistema actual de enca-
je con ligeros alivios, lo cual implica una
reduccidén del multiplicador de 3.9%.

Los resultados del Cuadro IX-2 sefa-
lan que bajo las condiciones de los su-
puestos anteriores se lograria una tasa
de crecimiento de la base monetaria de
23.7% y otra de los medios de pago de
19.3%. Seria un resultado satisfactorio.
Si bien no evitaria que la tasa de infla-
cidén supere a la del afio anterior, contri-
buiria a reducir la diferencia y configu-
raria condiciones para adelantar un
manejo en 1980 tendiente a situarla por
debajo del 20%. La conveniencia de
reducir aun mas la tasa de crecimiento
de los medios de pago en un periodo de
un afio es dudosa; se generaria efectos
sobre la actividad econémica dificiles de
prever. Estos guarismos no deben inter-
pretarse, sin embargo, como una proyec-
cién. Indican, simplemente, que las con-
diciones econémicas y monetarias pre-
vistas para el presente afio son alta-
mente propicias para colocar la oferta
monetaria en un nivel compatible con la
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Cuadro I1X-2

VARIACION DE LAS PRINCIPALES FUENTES DE EXPANSION MONETARIA

Variacion Variacion porcentual
absoluta

Reservas Internacionales 15.050

Crédito al Gobierno Nacional : 5.000

Crédito Interno del Banco de la Republica 4,000

Trftulos del Banco de la Repulica —

Base Monetaria 24.050 23,7

Multiplicador Bancario = — 3.9

Medios de pago 26.050 19.3

reduccién de la tasa de inflacién en el
mediano plazo. Bastaria una actitud
neutral de la autoridad monetaria, pro-
bablemente con ajustes menores, para
situar la oferta monetaria alrededor de
20%. Una tasa superior puede explicar-
se Unicamente como el resultado de
eventos imprevistos, como una nueva
helada en Brasil, o la accién deliberada
del Gobierno para financiar el desarrollo
con inflacién.

Existen, sin embargo, factores insti-
tucionales que obstaculizaran ‘el manejo
de la politica monetaria dentro de los
supuestos anotados. Las medidas adop-
tadas para ajustar’ la politica cafetera
determinaron un desmonte parcial de
los certificados de cambio que significa
un debilitamiento del control moneta-
rio. Las presiones de las corporaciones
de ahorro y vivienda, y en general de los
intermediarios financieros que compiten
con los certificados de cambio, para el
desmonte total se veran acentuadas y
facilitadas por la estructura del nuevo
sistema. Los bancos, por su lado, segui-
ran una actitud similar en relacién con
los encajes, argumentando que el régi-
men vigente se traduce en una reduc-
cién del crédito institucional. No menos
importante sera la accién del sector
agricola para ampliar el crédito a través
de la emision. Los funcionarios de dicho
sector han manifestado por los diferen-
tes medios de comunicacién que el cré-
dito agricola no es inflacionario y que
utilizaran los medios necesarios para
eliminar las restricciones existentes. A

todo ello se agrega el potencial expan-
sionista del presupuesto nacional. El
Gobierno ha venido adquiriendo com-
promisos que podrian manifestarse en
presupuestos adicionales que no sera
facil atender con ingresos fiscales. Se
generaria un faltante que, al parecer, se
subsanaria principalmente con crédito
externo. Como ya se ha dicho el Gobier-
no ha venido adelantando conversacio-
nes con los bancos internacionales pri-
vados para contratar un empréstito por
US$600 millones. Ello cambiaria radi-
calmente el panorama descrito en las
proyecciones del cuadro IX-2. Elaumen-
to de las reservas internacionales, en
lugar de ser de US$350 millones, alcan-
zaria niveles similares o superiores a
los registrados en los afios anteriores.
La expansion de los medios de pago, a
menos de que se adoptaran severas
medidas de contratacion, superaria am-
pliamente el 30%.

7. Precios en 1979

El comportamiento de los medios de
pago en diciembre no permite dibujar
un panorama favorable en materia de
inflaciéon. En ese momento la tasa de
crecimiento de los medios de pago exce-
dia la tasa de crecimiento de los precios
en una magnitud superior al comporta-
miento histdrico. Se habia generado un
exceso de liquidez que no se habia mani-
festado todavia y habria de operar en la
direccion de elevar la tasa de inflacion.
Algo de ello ya ocurrié. En enero y fe-
brero se registraron aumentos de pre-
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cios superiores a los promedios histori-
cos de los ultimos anos. Las presiones
provenientes de la expansion de la de-
manda agregada no podran ser neutrali-
zadas significativamente por el lado de
la oferta. La tasa de crecimiento econé-
mico disminuira en 1979. La produccién
agricola, que es la que tiene mayor in-
cidencia sobre el nivel de precios, es
determinada en gran parte por los pre-
cios relativos de los alimentos que se
han venido deteriorando en el ultimo
ano y medio. Cabe esperar, en efecto, un
ritmo de crecimiento de la agricultura
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inferior al del afio anterior. Los factores
de costos tampoco son favorables. El
salario minimo, luego de haberse ajus-
tado en mayo de 1978, se elev6 en 40%
en diciembre y las perspectivas cambia-
rias sugieren una devaluacion superior
al 10%. Todo ello determina un piso a la
tasa de inflacion del 24%. El resultado
final depende principalmente del mane-
jo de la politica monetaria durante el
presente afio. Cabe esperar, sin embar-
go, que las acciones de las autoridades
monetarias no resultaran en una tasa de
inflacién superior a 29%.





