




1 ntroducción y resumen 

Aunque 1977 fue un buen año para la 
actividad económica, la crisis en el su­
ministro de alimentos impidió transfor­
marlo en un' 'año bandera''. En el capí­
tulo sobre Actividad Económica Gene­
ral, Cuadro 11-1 , se observa que el Pro­
ducto Bruto Interno, PBI, creció entre 5 
y 6% , cifra muy superior al 2.8 % de los 
países desarrollados de la OECD. Es 
decir, Colombia logró una alta tasa de 
desarrollo (m un año de dificultades en 
la economía mundial. 

El aumento en producción se debió a 
una demanda agregada muy dinámica 
generada por la bonanza cafetera . El 
gran reto que tiene el país es que , una 
vez bajen los precios internacionales de 
este producto, se pueda evitar una rece­
sión de demanda que lleve a disminu­
ciones en el ingreso per cápita, como 
ocurrió después de la bonanza de los 
años cincuenta. 

También se observa en el cuadro re­
ferido, una gran diferencia entre el 
aumento del ingreso nacional real (8 %-
9% ) y la disminución de 3% en la pro­
ducción agrícola con excepción del café. 

Este hecho, que refleja la gran brecha 
entre demanda agregada real y la oferta 
de alimentos explica en buena parte el 
problema inflacionario. Es infortunado 
que uno de los más altos aumentos en el 
ingreso en nuestra historia haya tenido 
este efecto inflacionario. 

Para 1978 se prevé un aumento ma­
yor en la producción, entre 7 y 8%, pero 
un incremento menor en el ingreso na­
cional real , entre 6 y 7%. El ingreso na­
cional crecerá menos que el producto 
debido a un deterioro en los términos 
de intercambio, causado primordial­
mente por la baja prevista en los pre­
cios del café. 

Antes de analizar la situación econó­
mica de 1977 en mayor detalle, vale la 
pena anotar que FEDESARROLLO ha 
encontrado un deterioro en 1a calidad y 
la oportunidad de la información con 
que se cuenta para analizar la situación 
del país. Esto hace que los cálculos ela­
borados en esta revista sobre creci­
miento en el producto , el ingreso, y los 
salarios, tengan una probabilidad de 
error sustancial. La realidad es que las 
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estadísticas oficiales son muy deficien­
tes. Las cifras de producción manufac­
turera del DANE dan tendencias que no 
concuerdan con análisis comparativos 
de otras fuentes. La información del 
Ministerio de Agricultura es incompleta 
y poco confiable. Los datos de comercio 
exterior están más retardados que de 
costumbre. El Censo de 1973 no se ha 
publicado todavía, después de inversio­
nes cuantiosas. La última información 
sobre empleo y salarios del sector pú­
blico data de 1972 . Todavía no tenemos 
datos definitivos de las últimas eleccio­
nes. Sólo la información financiera del 
Banco de la Repúblicá y de la Tesorería 
General ha mejorado. En estas condi­
ciones es difícil ver cómo se puede me­
jorar e l manejo económico . 

El Presidente López se declaraba de 
acuerdo en 1965 con la sentencia de que 
·' la política es el arte de resolver los 
más variados problemas sin estar en 
posesión de la totalidad de los conoci­
mientos sobre los casos que hay que 
decidir " 1 

• Lo que sí no pensarnos sea 
posible es que por buenos que sean los 
políticos colombianos, las decisiones so­
bre manejo de la economía se puedan 
tomar sin ninguna información. 

A continuación ,' se resumen las prin­
cipales conclusiones sobre la actual 
coyuntura económica. 

Agricultura 

El año agrícola de 1977 fue uno de los 
peores en la experiencia reciente, debi­
do a la severidad del verano . Por el pro­
blema climatológico los rendimientos 
sufrieron una disminución vecina al 3 % 
en e l año , generando una gran brecha 
entre oferta y demanda agrícola. La 
magnitud de la brecha se ilustra al com­
parar un aumento en el ingreso nacio­
nal de 8 ó 9 % con una disminución en la 
producción agrícola de 2. 7%2 

• Tal bre-

Discurso e n e l Restaurante Jaroslov, Diciembre 
12 de 1967 . Ver Posdata a la alienac ión (Bogo­
tá, 1970) p. 155. 

•2 L a disminución se d ebió a un aumento de 
0 .30/o en el área cultivad a , y una de 3.0°/0 en 
los re ndimientos. 
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cha obviamente se tenía que traducir en 
un aumento dramático en los precios de 
alimentos. 

La situación no se pudo corregir de­
bido a la falta de existencias agrícolas a 
comienzos del año y por la importación 
tardía de alimentos. No cabe duda de 
que la falta de información oportuna 
sobre el estado de las cosechas tomó a 
las autoridades desprevenidas y que los 
esfuerzos por sanear el IDEMA finan­
cieramente tuvieron el e fecto desafortu­
nado de que al producirse un serio ve­
rano, e l país se encontraba sin existen­
cias reguladoras de alimentos. 

El crecimiento de 1.8 % en ~l produc­
to agropecuario total se debió esencial­
mente al café, rubro que tuvo un au­
mento de producción de 6. 7 % . 

Las perspectivas para el sector en 
1\:J78, salvo algún serio imprevisto , son 
muy halagadoras . Sólo el algodón tiene 
perspectivas negativas . El aumento 
previsto para el PIB agrícola este año es 
de 5 ~7,) y la situación de existencias re­
guladoras es holgada. Estos dos fenó­
men~s son la base para considerar que 
habra un descenso en la inflación en el 
año con relación a 1977, siempre y 
cuando se mantenga una manejo mone­
tario y fiscal razonable. 

Café 

El café determinó el desarrollo de la 
economía en 1977 a través de los resul­
tados cambiarios , monetarios , y de au­
mento en la demanda agregada. En 
1978 la economía cafetera tendrá un 
impacto menor. En efecto el valor de las 
exportaciones cafeteras será similar al 
del año pasado y la participación del 
grano en la producción agrícola total 
volverá a niveles más normales. 

FEDESARROLLO no prevé una dis­
minución significativa en los ingresos 
de divisas de este rubro en 1978, y con­
sidera que una disminución seria en 
precios sólo ocurriría a partir del año 
cafetero 1979-1980. Por otra parte, da-
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dos los muy bajos inventarios mundia­
les, se considera que este año el país 
debe hacer todos los esfuerzos posibles 
para exportar el café producido, y no 
acumular más inventarios. En 1978 
toda disminución en precio se compen­
sará por mayores ventas de café colom­
biano , mientras que en los próximos 
años los aumentos en demanda gene­
rados por disminuciones en precios 
tendrán que ser compartidos con otros 
países productores. Por tanto, parece­
ría necesario tomar todas las medidas 
en materia de reintegro y retención 
para estimular la exportación tanto de 
la Federación como del sector privado. 
La experiencia de 1977 sugiere que 
cuando la Federación está sola en el 
mercado no existe la agilidad suficiente 
para efectuar una política dinámica de 
mercadeo. 

Empleo y Salarios 

En 1977 continuó el descenso en el 
desempleo urbano, fenómeno que co­
menzó a producirse desde comienzos de 
1976. Esto refleja principalmente los 
sustanciales aumentos en la demanda 
agregada que se han producido en los 
últimos dos años, a raíz de las elevadas 
tasas de crecimiento en el ingreso na­
cional per cápita. 

Se avanza la hipótesis , que sería ne­
cesario comprobar, de que la elastici­
dad en la oferta del sector informal es 
mayor que la del sector moderno, que 
una vez que está utilizando plenamente 
su capacidad instalada, sólo puede 
aumentar la producción con el rezago 
que implica planear y hacer inversiones 
tecnológicamente complejas. En ese 
caso un aumento rápido en la demanda 
genera empleo en el sector informal, en 
donde no es tan difícil aumentar la 
producción. 

Para 1978 no se prevé aumento en 
desempleo pero, para 1979-80, sería 
posible que se deteriorara la situación 
de empleo si no se toman medidas que 
compensen el efecto contraccionista 
que tendrá una posible baja en los 
precios del café. 
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Respecto a los salarios, se identifica 
un claro aumento en los salarios rurales 
en términos reales, mientras que en el 
sector urbano los salarios reales todavía 
se encuentran por debajo del nivel de 
1974. Esto implica, en otras cosas, que 
se ha acortado la brecha entre niveles 
de vida urbanos y rurales. 

Por otra parte, aunque la alta infla­
ción del primer semestre de 1977 dete­
rioró los salarios reales urbanos, el des­
censo en el ritmo de aumento en los 
precios registrado a partir de junio de 
1977 he hecho posible una recuperación 
parcial del nivel de vida del trabajador. 
Dadas las alzas de salarios ya pactadas, 
y el nivel de inflación previsto para este 
año, se espera que los salarios reales de 
los obreros superen el nivel de 1974 
hacia finales de este año. Los emplea­
dos tal vez no alcanzaron a recuperar su 
salario real de 197 4. 

En este número de Coyuntura Econó­
mica también se hace una análisis origi­
nal de las tendencias de la remunera­
ción total de los trabajadores, al sumarle 
al salario el pago de prestaciones socia­
les. Como éstas han estado creciendo 
más rápido que el salario básico , se ve 
que el deterioro en remuneración total 
probablemente sea inferior al del sala­
rio, que es la estadística utilizada hasta 
ahora en el país. 

En resumen, es muy posible que a fi­
nales de 1978 se haya logrado un 
aumento real en los ingresos totales de 
obreros y empleados con relación a 
1974, después de que tales ingresos su­
frieron variaciones sustanciales duran­
te el cuatrenio, debido a los cambios 
abruptos en las tasas de inflación . 

Comercio Exterior 

En 1977 el crecimiento en las expor­
taciones se debió básicamente al café, 
pues el valor de las no tradicionales se 
mantuvo a niveles similares a los de 
1976. Sin embargo, ambos rubros regis­
traron bajas en el tonelaje exportado. 
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En importaciones, por el contrario, se 
registró uno de los aumentos más signi­
ficativos de los últimos años tanto en 
volumen como en valor. Este fenómeno 
contribuyó a disminuir las presiones 
inflacionarias. 

En el año pasado se presentó un au­
mento significativo en la importación de 
bienes de consumo. Dicho aumento fue 
de 71 o/o y, al excluir las importaciones 
de alimentos del IDEMA, el aumento 
sólo se reduce a 64%. Sin este aumen­
to, también se podría haber esperado 
una tasa de inflación superior a la regis­
trada. 

También es significativo el incremen­
to en las importaciones de bienes de 
capital , que fue de 16% . Para el sector 
agrícola dicho aumento fue aún más 
alto, registrando tasas de 94 % . De 
todas maneras aún después de corregir 
por los aumentos en los precios interna­
cionales de bienes de capital, es claro 
que 1977 fue un año caracterizado por 
un incremento importante en la inver­
sión. 

Situación Cambiaría 

En 1977la balanza cambiaría produjo 
uno de los superávits más altos en la 
historia del país, debido esencialmente 
al aumento del precio del café. Esto 
determinó un aumento de US$664 mi­
llones en las reservas internacionales 
del país, que generó un crecimiento muy 
difícil de compensar en la oferta 
monetaria. La combinación de este 
recalentamiento monetario con el au­
mento en demanda agregada causado 
por los mayores ingresos de los cafete­
ros produjo un alza espectacular en los 
precios durante el primer trimestre de­
bido al estancamiento en la oferta de 
alimentos. 

FEDESARROLLO considera que la 
política cambiaría del gobierno en 1977, 
aunque imaginativa, hubiera podido 
ser más audaz. La revaluación para la 
importación implícita en el estableci­
miento del certificado de cambio ha de-
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bido de ocurrir a fines de 1976 o en ene­
ro de 1977 y no en mayo. Por otra parte, 
el gobierno ha debido apoyar financie­
ramente al IDEMA para que importara 
alimentos con anterioridad a la fecha en 
la cual lo hizo . Esto no ocurrió por la 
obsesión de evitarle pérdidas al IDEMA 
y por la situación financiera muy preca­
ria de esa institución. 

Las importaciones responden tanto a 
aumentos en la producción nacional 
como a bajas en los precios relativos de 
los bienes importados. La experiencia 
de 1977 confirma la evidencia economé­
trica de que las importaciones son elás­
ticas al precio y de que una disminución 
en la tasa real de cambio aumenta las 
importaciones, aún frente al incremen­
to en depósitos previos y otras medidas, 
tomadas en 1977 y que encarecieron las 
importaciones . Ante una variación tan 
dramática de los términos de intercam­
bio, la manera más conveniente de evi­
tar la presión inflacionaria habría sido 
revaluar , dejando que la oferta y de­
manda de divisas produjera un alto des­
cuento del certificado de cambio. Una 
vez producida dicha revaluación de fac­
to, el Banco de la República podría ha­
ber intervenido en el mercado de divi­
sas a través de compra de certificado, 
para iniciar nuevamente el proceso de 
devaluación gradual. 

El costo de controlar la inflación con 
una política cambiaría ortodoxa como la 
propuesta hubiera sido el de causar di­
ficultades a ciertos sectores exportado­
res . Dichas dificultades se habrían te­
nido que solucionar a través de PROEX­
PO con subsidios m enos obvios que el 
CAT para evitar retaliaciones. Por 
ejemplo , en estos casos se deberían es­
tablecer subsidios para aquellos em­
presarios exportadores que se compro­
meten a no despedir obreros. Dicho 
subsidio se ha aplicado en Japón ante la 
revaluación de su moneda y no genera 
impuestos compensatorios en Estados 
Unidos por ser una forma de seguro de 
desempleo. En ciertos casos el subsidio 
de crédito también se ha podido aumen­
tar 
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En resumen, el manejo cambiario fue 
más inflacionario de lo necesario debido 
al temor de perjudicar la política acer­
tada de largo plazo de promover las ex­
portaciones. El costo de mantener dicha 
política en 1977 fue excesivo, tal vez, en 
términos de inflación. 

La experiencia de 1977 sugiere clara­
mente que se hace necesario diseñar 
instrumentos de promoción de exporta­
ciones mucho más flexibles de los exis­
tentes en el país, para poder afrontar 
los cambios abruptos en los términos de 
intercambio que ocurren en una eco­
nomía con una estructura de comercio 
exterior como la colombiana. FEDE­
SARROLLO está diseñando un esque­
ma detallado de incentivos diferencia­
les de exportación, y se espera que una 
vez se termine el trabajo en julio del 
presente año, el país cuente con mej~­
res elementos de juicio para poder aph­
car políticas de exportación más ajusta­
das a las necesidades específicas de 
cada coyuntura internacional. 

En esta revista también se calcula 
por primera vez el movimiento de nues­
tra tasa de cambio con respecto a una 
canasta de monedas de nuestros com-· 
pradores. El método tradicion~ de ~al­
cularla con relación al dólar es srmplista 
e inadecuado puesto que el dólar ha su­
frido revaluaciones y devaluaciones con 
relación a otras monedas, presentán­
dose por lo tanto cambios entre el peso 
colombiano y otras monedas. Esta tasa 
de cambio también se corrige por las 
tendencias en los índices de precios en 
cada país comprador, y por nuestra pro­
pia tasa de aumento en precios . El ejer­
cicio muestra que nuestra moneda se ha 
devaluado más rápido con relación a 
ciertas monedas Europeas y el Yen, Y 
no sorprendentemente las exportacio­
nes colombianas han crecido más hacia 
esos mercados . También se llega a la 
conclusión de que . no se ha perdido 
tanta posición competitiva como se 
creería al analizar la evolución de la 
tasa de cambio real peso-dólar. 

Con base en este análisis se concluye 
que en 1978 la tasa de cambio no debe-
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ría devaluarse a más de 15% y que tam­
poco sería adecuada una devaluación 
menor al12%. Una devaluación inferior 
a esa cifra desmejoraría demasiado la 
posición competitiva de nuestras expor­
taciones y estimularía el retraso en los 
giros al exterior3

. Dicho retraso aumen­
ta las reservas internacionales y dificul­
ta el manejo monetario haciendo crecer 
excesivamente la deuda externa priva­
da. Una devaluación superior al 15% 
podría, en la situación actual, agudizar 
la situación inflacionaria. 

Moneda y Precios 

El crecimiento de los medios de pago 
en 1977 fue muy alto, siendo su ritmo 
anual de crecimiento de 34, 44, 39 Y 
30% en los cuatro trimestres respecti­
vamente. Tal aumento fue superior al 
de cualquier año reciente y se ~~plica 
primordialmente por la expans1~n en 
la base monetaria generada por el mere­
mento en las reservas internacionales. 

Las medidas tomadas durante el año 
por las autoridades monetarias com­
pensaron sólo en parte los efectos de 
la monetización del aumento en reser­
vas con el resultado de que los medios 
de ~ago crecieron a tasas no conocidas 
antes en el país. Pero, la inflación no 
fue exclusiv¡tmente un problema mone­
tario, sino que tuvo que ver con pro­
blemas reales de oferta, como se men­
cionó en el resumen de la situación 
agrícola. 

Los precios relativos reflejan esta si­
tuación. En efecto, se agudizó en 1977 
el fenómeno, común en la década de los 
setenta, de que los precios de los ali­
mentos crecen más rápido que el nivel 
general de precios . Por ejemplo, los 
bienes agrícolas aumentaron en pro­
medio 30% más rápido que el índice 
general de precios al por mayor, mien­
tras que los bienes industriales aumen­
taron 11% menos que este mismo índi-

3 Una devaluación baja acentúa la diferencia en­
tre la tasa de interés interna y la tasa de interés 
internacional, haciendo la última mucho más 
baja. 
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ce. La disminución en la tasa de cambio 
real contribuyó al control de la infla­
ción , pues los bienes importados au~ 
mentaron 13 % menos de lo que aumen­
tó el índice de precios al por mayor. 

Las previsiones en materia de precios 
para 1978 son más halagadoras . El año 
comenzó con existencias reguladoras de 
alimentos adecuadas y las proyecciones 
de producción agrícola son buenas. En 
primer lugar los altos precios han esti­
mulado la siempe, y en segundo, la si­
tuación climatológica parece normal 
para el primer semestre. Es decir, no es 
probable que se presenten los proble­
mas de oferta del año pasado. 

Las proyecciones cambiarías sugie­
ren por su parte que en este año no 
habrá un aumento de reservas ínterna­
cionales de la magnitud del ocurrido eP. 
1977. Si el gasto público se maneja cui­
dadosamente , y no se produce emisión. 
por este concepto, las autoridades mo­
netarias deberían poder lograr un au­
mento menor en los medios de pago al 
ocurrido el año pasado. 

Por todas estas razones FEDESA­
RROLLO prevé que en 1978 la tasa de 
inflación se situará alrededor de 15 a 
20 % , siempre y cuando se mantenga un 
manejo monetario y fiscal cauteloso. 

Finanzas Públicas 

En 1977, como en 1976, el manejo del 
gasto público contribuyó a evitar un 
mayor desbordamiento monetario . 
Nuevamente el gobierno restringió el 
gasto público para contribuir a la políti­
ca monetaria y para evitar aumentos 
mayores en la demanda agregada a tra­
vés de la inversión pública . La magni­
tud del esfuerzo se hace patente al com­
probar que el superávit de tesorería se 
logró ante un recaudo constante en tér­
minos reales, y paralelamente a una 
disminución neta en el endeudamiento 
externo del gobierno y los institutos 
descentralizados. 

Dado el manejo gubernamental de 
las políticas monetaria y cambiaría, en 
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ausencia de la política referida de aus­
teridad en el gasto, tanto los medios de 
pago como la demanda agregada ha­
brían aumentado más de lo que ocurrió, 
y la tasa de inflación habría sido mayor 
a la registrada . El costo de haber ade­
lantado esta política de estabilización se 
encuentra sin embargo en el hecho de 
no contarse con los efectos redistribu­
tivos del gasto público por segundo año 
consecutivo . No obstante, vale la pena 
anotar que ante una bonanza cafetera, 
con el aumento en demanda que ésta 
implica , la política fiscal debe contri­
buir a controlar la inflación. El gasto 
público sólo se habría podido expandir 
si se hubieran aumentado los impuestos 
por encima del nivel de la reforma tri­
butaria de 1974, lo cual sólo se habría 
logrado aumentando el impuesto cafe­
tero. Tal vez una política de este tipo 
habría sido la más acertada, pero era 
ciertamente difícil de ejecutar política­
mente . 

Como para 1978 se prevé todavía un 
aumento sustancial en las reservas in­
ternacionales y por lo tanto en los me­
dios de pago, FEDESARROLLO consi­
dera necesario mantener un manejo 
estricto del gasto público. Dado el nivel 
del presupuesto de gastos de 1978 y las 
previsiones en materia de recaudo y 
presupuestos adicionales, se considera 
que esto sería posible 4 • N o obstante, en 
1978 se deberían adelantar las importa­
ciones de los equipos necesarios para 
efectuar un ambicioso programa de 
inversión posteriormente . Un buen 
ejemplo sería la importación de equipo 
de obras públicas , o equipo para explo­
ración petrolera con el cual se podrían 
iniciar trabajos en 1979 ó 1980. 

Para 1979 sería lógico hacer un pre­
supuesto expansionista que compense 
el efecto recesivo de la disminución en 

4 Las proyeccio nes de ingresos y gastos parecen 
hacer posible la absorción del aumento en las 
remuneraciones del sector público efectuadas 
en Abril, siempre y cuando se eviten otras adi­
ciones al presupuesto de funcionamiento . 
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los ingresos por café. Dada esa dismi­
nución, la expansión en el gasto público 
se podría financiar con crédito interno y 
externo. Es importante, por lo tanto, 
que Planeación Nacional y las entidades 
estatales tengan listos los diseños de 
proyectos que se puedan financiar en 
1979 y 1980. Hay que recordar que la 
negociación de los préstamos de pro­
yecto toma tiempo, y que los primeros 
desembolsos no ocurren antes de 24 
meses después de la iniciación de di­
chas negociaciones. 

11 

Dadas las condiciones de crédito del 
'país en la actualidad, y la oferta de fon­
dos a precio relativamente bajo en el 
mercado internacional, también podría 
ser interesante convertir algunas de las 
deudas de mediano plazo que van a 
causar amortizaciones en 1980-84, en 
empréstitos a más largo plazo a través 
de la colocación de bonos nacionales o 
de entidades como ECOPETROL. Esta 
conversión facilitaría la situación cam­
biaria en los primeros años de la década 
de los ochenta . 



Actividad económica general 

El Cuadro II-1 resume el crecimiento 
del PBI en 1977, y las perspectivas para 
1978. En este numero de Coyuntura 
Económica también se calcula por pri­
mera vez el crecimiento en el ingreso 
nacional real debido a que , por las mo­
dificaciones en los términos de inter­
cambio, en 1977 las dos estadísticas 
difieren significativamente. 

Resalta en este cuadro al gran au­
mento en el ingreso y la baja produc­
ción agrícola . Para 1978 se prevé un 
buen desempeño de la economía, y en 
particular del sector industrial. Si se 
cumplen estas proyecciones, se tendrá 
que entre 1974 y 1978, una época de re­
cesión mundial, Colombia habrá regis­
trado una de las tasas de crecimiento 
del ingreso más alta de su historia . Es 
decir, que la bonanza cafetera no se 
perdió -se manejó mejor que la ante­
rior- pero que se hubiera podido ma­
nejar mejor. Esperamos que la expe­
riencia de estos años sirva para hacer 
más provechosa la próxima. 

B. Agricultura 

El análisis sobre el sector agropecua­
rio colombiano que se presenta a conti-

nuación incluye una rev1S1on del com­
portamiento del sector durante 1977, 
año que se ha calificado como uno de 
los más críticos en cuanto al suministro 
de alimentos en el país. Asimismo, se 
presentan las perpectivas del sector 
para 1978 y se discute y eval(la el con­
junto de la política agrícola colombiana 
de los últimos años. 

l . La producción agrícola en 1977 

El sector agropecuario colombiano 
está constituido básicamente por el ca­
fé, los cultivos agrícolas y la ganadería. 
Al analizar el comportamiento de la 
producción durante el año de 1977 se 
encuentran incrementos significativos 
en el renglón cafetero acompañados de 
bajas en la producción agrícola y leves 
aumentos en la ganadería. 

Para el año analizado se calcula que 
la producción física de café se incre­
mentó en un 6. 7%. Según estimativos 
de FEDESARROLLO (basados en análi­
sis propios y en la consulta de las esta­
dísticas del Departamento de agricultu­
ra de estados Unidos y de la Federación-
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Nacional de Cafeteros), la producción 
cafetera para el año calendario de 1977 
debió alcanzar cerca de 9.5 millones de 
sacos de 60 kilos de café excelso, 
mientras que durante 1976 fue del or­
den de 8.9 millones. De la producción 
total de 1977, cerca de l. 8 millones se 
dirigieron al mercado doméstico (inclu­
yendo posiblemente dicha cifra algo de 
exportaciones ilegales a Venezuela) y 
las exportaciones registradas alcan­
zaron cerca de 5 .3 millones de sacos. 
La absorción total (consumo y exporta­
ciones) fue entonces de 7.1 millones de 
sacos y e l mayor almacenamiento (más 
exportaciones ilegales) del orden de 2.4 
millones de sacos. 

Por su parte, el Cuadro 11-2 presenta 
tanto la superficie como la producción 
de cada uno de los cultivos mayores, 
mientras que el Cuadro II-3 valora esta 
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producción con el fin de identificar e l 
crecimiento de la agricultura colombia­
na . De los cuadros en referencia se 
encuentra que, según el Ministerio de 
Agricultura, los cultivos registraron un 
aumento en superficie del orden de 
O. 3 % , mientras que el valor real de la 
producción se redujo en 2. 7 % . Esto in­
dica que los rendimientos sufrieron re­
ducciones e n promedio del 3 .0 % anual, 
lo cual es explicable principalmente por 
factores climatológicos 1

. 

En cuanto a la ganadería, existe muy 
poca información disponible al respec­
to. Las cifras de degüello interno mues-

1 La b aja de la producc ió n agr íola pudo h aber 
sido aún m ás severa si se considera que FEDE­
ARROZ estima e n 20°/o y n o en 14.8 °,<:> la re­
ducció n en la pro ducción de dicho cereal. 
Según FEDEARROZ el volumen de pro ducció n 
en 1977 fu e d e 1.190 miles de toneladas. 
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tran 2 baJas anuales calculadas en 
4. 5 % , lo que es explicable por el incre­
me nto de los precios reales del ganado, 
pues estos mayores precios llevan a los 
ganaderos a retener hembras para la 
reproducción. Las exportaciones de car­
ne en canal, por otra parte, se incre­
mentaron en un 4.2 % en volumen (en 
valor e l aumento fue muy superior y 
ce rcano al 27 % ), mientras que los de 
ganado en pie se redujeron en 48 % y la 
producción lechera parece haber regis­
trado incrementos aún inferiores a los 
de la población colombiana· 3 

. Toman­
do en conside ración la importancia de 

2 Tomado d e Corabastos, Caracterís ticas de l co n ­
sumo d e carn e v lech e en Bogotá, Nov. 1977. 
Las cif ras d e d egu ello provienen originalmente 
d e l DANE. 

3 Corabastos, op. cit . e n una encuest a realizada 
muestra que la gente en Bogo t á no incrementó 
durante 1977 su consumo per cápita . El aum en­
t o de la producción debió ser entonces m e n o r al 
d e la población de 2.3°/0, si se considera que tu­
vj eron que e fectuarse cuantiosas inlportaciones 
d e est e producto. 
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cada uno de estos rubros en el renglón 
de ganadería, así como todo el proceso 
de natalidad y acumulación de existen­
cias se calcula que el crecimiento del 
subsector ganadero fue del 2.0 % en 
1977 4 

• El Cuadro II-4 resume los re­
sultados encontrados en cuanto a la 
producción cafetera, agrícola y ganade­
ra durante 1977 y estima el crecimiento 
en ese año de la producción física del 
sector en 1.8 % , uno de los incrementos 
más bajos registrados en los últimos 
años. 

Para calificar el comportamiento del 
sector agrícola frente a sus requeri­
mientos domésticos se debe comparar 
el incremento del abastecimiento in­
terno con la demanda . Ha sido calcula­
do recientemente que el aumento en la 
demanda doméstica de alimentos y 
productos del agro debe ascender al 

4 FEDESARROLLO, La producción agropecua­
ria e n Colombia, Capítulo /1, explica la metodo­
logía d e análisis en detalle . 
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4.0 % anual 5 . Ahora bien, del cuadro 
anterior se desprende que el cambio en 
la disponibilidad de alimentos para el 
consumo interno , excluyendo la produc­
ción de café y el aumento de inventarios 
de ganado , fue del orden de -2.8% 
anual. Obviamente, un desajuste tan 

5 FEDESARROLLO, La A gricultura Colombiana 
e n la D é cada d e los Oche ntas , Marzo de 1978, 
Cuadro 8. Dicho incremento obedece al aumen­
to de la población (2.30/0) más la demanda in­
ducida por el incremento del ingreso per cápita, 
del 1.3 2°,b dada una elasticidad ingreso de 
0 .55). 
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notorio entre el aumento en la demanda 
y la baja en la producción dirigida al 
consumo interno debe repercutir en 
aumento en los precios relativos en los 
alimentos. 

Este incremento en los precios de los 
alimentos en efecto se registró con la 
severidad esperada durante 1977. Se­
gún el índice de precios al consumidor, 
el incremento de los precios de los ali­
mentos en el primer semestre fue del 
41.1 % , mientras que para el conjunto 
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de la canasta familiar el incremento 
fue del 28.9 % . En el índice de precios 
al por mayor se obtiene que el aumento 
semestral de los precios de los produc­
tos del agro fue del 24.4%, mientras 
que para el conjunto de productos el in­
cremento alcanzó 17.1%. De los datos 
anteriores es posible corroborar no sólo 
el hecho de que los precios de los pro­
ductos agrícolas fueron los que mayores 
incrementos registraron sino además 
ilustrar que dentro de éstos los que más 
grandes aumentos mostraron fueron los 
alimentos. 

Ahora bien, de los datos correspon­
dientes al año completo es posible iden­
tificar que el aumento anual en los pre­
cios reales de los alimentos al consumi­
dor fue del 5. 7% mientras que el de los 
precios al por mayor de la agricultura 
alcanzó 7. 2% (Cuadro II -5). Las cifras 
anteriores indican que durante el se­
gundo semestre del año se incrementó 
el suministro de alimentos y que este 
suministro incidió en los precios al 
consumidor de manera especialmente 
importante. Como se analizará en se­
guida, este resultado obedeció al pro­
ceso de importación masiva de alimen­
tos realizado. 

Pero , antes de entrar a estudiar las 
importaciones, el punto realmente cru­
cial de discutir en el contexto anterior 
es el de determinar en qué medida todo 
el incremento de precios que tuvo lugar 
durante el primer semestre era real­
mente inevitable. Es obvio que todo 
país debe tener un '' stock'' o inventario 
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de aquellos productos agrícolas almace­
nables para evitar precisamente fluc­
tuaciones anormales a los precios como 
los que podría originar una mala cose­
cha 6 

. Con tal consideración, lo que se 
debe apreciar es que el país, a comien­
zos de 1977, no disponía de tales inven­
tarios, pues el sector privado había 
venido agotando sus existencias y el 
IDEMA antes que compensar esas ba­
jas en existencias de los Almacenes 
Generales de Depósito (AGD) hizo lo 
contrario; es decir, acabó con sus 
existencias pues, aparentemente, le 
resultaba más importante evitar mayo­
res descalabros financieros, en una en­
tidad ya de por si desprestigiada, antes 
que proceder a hacer nuevas inversio­
nes en existencias agrícolas. Esta ase­
veración se puede comprobar según los 
resultados del Cuadro II-6. Así, ante la 
ausencia de existencias y frente a los 
alarmantes aumentos de precios en los 
primeros meses, la posición del Gobier­
no hacia fines del primer trimestre del 
año 1977 fue la de apresurarse a efec­
tuar importaciones cuantiosas de ali­
mentos aún superiores a las efectuadas 
durante 1973. Se tiene conocimiento de 
haberse, importado, sólo por parte del 
IDEMA,cerca de US$112 millones en 
alimentos y de que el volumen total de 
importaciones superó las 685 mil tone­
ladas . (Cuadro II-7). Así mismo, con el 
fin de incrementar rápidamente la 

6 FEDESARROLLO, a solicitud del Banco de la 
República, elaboró un documento para el 
IDEMA en donde se ilustraba precisamente este 
punto y se cuantificaba el valor de existencias 
que deberá tener el Instituto. Véase Cuadro II-6. 
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producción doméstica de alimentos, el 
Gobierno dispuso un incremento en 
los recursos crediticios dirigidos a la 
agricultura, la rebaja a las tasas de 
interés, e implantó una obligación para 
los agricultores comerciales, que qui­
sieran beneficiarse del crédito, de culti­
var el 10 % del precio en cultivos ali­
menticios de " pancoger" . 

Las importaciones de alimentos co­
menzaron a llegar hacia mediados del 
segundo semestre y, su venta y comer­
cialización coincidió con la entrada de 
la segunda cosecha del año, todo lo cual 
contribuyó a incrementar los abasteci­
mientos hasta el punto que durante el 
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segundo semestre se redujeron, en tér­
minos absolutos, los precios al consu­
midor de algunos alimentos. El impacto 
neto sobre los precios de dichas accio­
nes se puede visualizar al observar, 
primero, que el incremento anual en los 
precios de los alimentos y en general, 
de la agricultura (Cuadro II-5), fue infe­
rior al registrado durante el primer 
semestre y , segundo, el hecho de que 
para el año completo, e l aumento de los 
precios de los alimentos al consumidor 
a la postre fue menor que los del por 
mayor para la agricultura. 

A fines del año se encontró que las 
existencias agrícolas habían vuelto a 
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adquirir niveles más adecuados por lo 
cual , en este aspecto , 1978 presenta 
una mejor perspectiva de defensa fren­
te a la posible evolución de los precios 
agrícolas. (Cuadro 11-8 ). 

Más aún, los incrementos en los pre­
cios reales de los productos alimenticios 
ocurridos durante 1977 parece serán un 
g ran estímulo para incrementar la pro­
ducción en el presente año. FEDESA­
RROLLO ha encontrado que en la pro­
ducción agrícola colombiana y, aún en 
la de alimentos de tipo tradicional , 
existe una gran respuesta en la oferta. 
Bsto implica que aumentos en los pre­
cios conducen a incrementar las super­
ficies sembradas y la producción agrí­
cola con retrasos de un año 7 • 

El Cuadro 11-9 presem, . .1sí los esti­
mativos de FEDESARROLLO de cam­
bio en la superficie y producción agrí­
cola así como de valor total de la pro­
ducción durante 1978 para los princi­
pales cultivos mayores 8 

. Como se pue­
de observar, se prevén tanto aumentos 
como disminuciones en los diversos cul­
tivos, destacándose especialmente una 
baja en la producción algodonera, atri­
buible principalmente no a factores tito­
sanitarios sino a la menor rentabilidad 
de este cultivo, ya que sus precios do-
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mésticos se hallan atados a una coti­
zación internacional que durante 1977 
no presentó aumentos , mientras que los 
costos de producción sí se elevaron sig­
nificativamente . Con excepción del al­
godón, el balance de la producción agrí­
cola indica que se presentarán auwen­
tos anuales del orden del 5%. Estas 
cifras resultan ser más pesimistas, 
aunque tal vez más realistas, que las 
proyectadas por el Ministerio de Agri­
cultura donde se prevén aumentos de 
superficie del orden de 12 .7%, cifra sin 
antecedentes y que se compara favora­
blemente con el porcentaje calculado 
por FEDESARROLLO. Igualmente, el 
incremento total en el volumen de pro­
ducción previsto por Minagricultura del 
18%, el que parece realmente muy por 
encima de cualquier factibilidad, es 
muy superior al aparentemente modes­
to 5% (excepto algodón) que prevé 
Coyuntura Económica. 

7 COYUNTURA ECONOMICA, El S ecto r Agro· 
pecuario Colombiano: Proble mas actuales y 

Perspectivas, Mayo de 1977. 

8 Los estimativos se fundam entaron en las rela­
ciones d e respu esta en la oferta y en los cam­
bios registrados durante 1977 en los prec ios 
reales del produc t or, q ue se infirieron del 
comportamientco d e los precios al por may or y 
lo s precios internacionales. 
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Para terminar describiendo las pers­
pectivas para 1978, el Cuadro Il-10 
agrega a los estimativos de aumento de 
la producción agrícola los correspon­
dientes al café y a la ganadería, los 
cuales también indican aumentos sig­
nificativos. En el caso del café porque 
durante 1978 entran en producción 
abundantes cultivos de tecnología mo­
derna y de alta productividad y, en el 
caso de la ganadería, por cuanto el in­
cremento de los precios reales del gana­
do hacen más rentable el incremento 
del tamaño de los hatos e inducen un 
incremento de los inventarios ganade­
ros. Se calcula, así, que el incremento 
del sector agropecuario será en el año 
del5 % . 

2. Comentarios finales 

A forma de comentario final cabe 
simplemente resumir los resultados en­
contrados en el presente capítulo. Se 
identificó que 1977 fue un año de una 
gran crisis agrícola nacional que se ori­
ginó en una reducción de la producción 
de los principales productos del agro 
diferentes del café. La consecuencia de 
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tal desabastecimiento fue la elevación 
de los precios de los alimentos especial­
mente durante el primer semestre del 
año ya que durante el segundo se regis­
traron, de una parte , mejores cosechas 
y, de otra, se comenzaron a distribuir 
los cuantiosos productos importados 
para atender tal crisis. 

Las perspectivas para el presente 
año contrastan notablemente con lo 
observado en el año anterior. De una 
parte, la elevación de los precios de los 
alimentos ha incentivado su cultivo y 
existen suficientes reservas para aten­
der cualquier falla de la producción. De 
otro, las políticas oficiales de amplitud 
de crédito, de restablecimiento de los 
precios de sustentación del IDEMA y 
de dirigir mayores recursos al sector, 
(que han comenzado a distribuirse a 
través del programa de Desarrollo Ru­
ral Integrado) aseguran todas unas me­
jores perspectivas para la agricultura 
colombiana. Por lo anterior, las circuns­
tancias hacen prever que , excepto para 
el cultivo del algodón , 1978 será un 
excelente año agrícola. Podría decirse, 
entonces, que el presente año será el 
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primero en el cual comenzará a dar fru­
tos la estrategia gubernamental de 
alimentación no sólo por el hecho de ser 
este el primero en el cual se invertirán 
recursos considerables para tal fin sino 
porque la rentabilidad de los cultivos es 
supremamente atractiva, ante la evolu­
ción de precios y porque las políticas 
de aédito han facilitado la adquisición 
de insumos y abaratado los costos. 

C. Industria manufacturera 

Al iniciarse el mes de abril no se con­
taba con elementos de juicio suficientes 
para llevar a cabo una evaluación com­
pleta del desempeño del sector indus­
trial en 1977. Sin embargo, el año ante­
rior parece haber sido satisfactorio para 
la industria, así no se hubieran satisfe­
cho las expectativas que había en su 
comienzo. Por su parte, 1978 puede lle­
gar a ser un año excelente en la historia 
industrial colombiana , si se logran los 
niveles de crecimiento esperados por 
los empresarios . Las favorables pers­
pectivas de demanda y las facilidades 
para importar han estimulado un au­
mento importante en la inversión desde 
1977, que se espera continúe du­
rante 1978. Paralelamente con la ex­
pansión ya ha comenzado a registrarse 
un aumento importante en el empleo 
generado por la industria. Las ventas al 
exterior , de otra parte , se redujeron en 
el año anterior y parece continuarán ha­
ciéndolo en 1978 . 
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Antes de entrar a analizar con mayor 
detalle la situación descrita, es necesa­
rio comentar la importancia de que el 
DANE revise la forma en la cual ob­
tiene estadísticas sobre el sector in­
dustrial y se preocupe por hacerlas 
compatibles con las de otras entidades 
del sector oficial para aumentar su con­
fiabilidad. La disparidad que se en­
cuentra entre los resultados de la en­
cuesta del DANE y otras fuentes ,permi­
te suponer que los problemas y diferen­
cias que se han venido presentando en 
años anteriores en el cálculo de las 
cuentas nacionales se volverán a pre­
sentar para 1977, si no se lleva a cabo 
un análisis crítico de las cifras disponi­
bles. Esto para no hacer referencia a 
la lentitud con la cual se obtiene y se 
procesa la información, que impide te­
ner una visión actualizada del compor­
tamiento de la industria . 

l . El Sector Manufacturero durante 
1977 

A pesar de las excelentes perspecti­
vas que presentó en sus comienzos, 
1977 fue para la industria un año ape­
nas satisfactorio. El racionamiento 
eléctrico de comienzos del año, los con­
flictos laborales , las dificultades en los 
mercados de exportación, y, en algunos 
sectores, el efecto de los malos resulta­
dos agrícolas y de la competencia -de 
bienes importados, se reflejaron en 
resultados bastante inferiores a los que 
corresponderían para un período con 
tan sustancial crecimiento en el ingreso 
como fue 1977. 

Obtener una cifra de crecimiento del 
producto sectorial, sin embargo, es 
difícil por cuanto los resultados de la 
encuesta mensual del DANE a 711 esta­
blecimientos, difieren sustancialmente 
de los obtenidos a partir de las tabula­
ciones preliminares de la Encuesta 
Industrial de FEDESARROLLO. De 
acuerdo con la información del DANE, 
deflactada por el índice de precios in­
dustriales al por mayor, el crecimiento 
real del valor de la producción habría si­
do de 3. O% . U san do otro deflactor el 
DANE obtiene un crecimiento de 5.2 % . 
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Los resultados de la encuesta de 
FEDESARROLLO arrojan un creci­
miento promedio del9.4% con respecto 
a 1976. Aunque es evidente que la 
muestra del DANE es más representati­
va de la industria manufacturera colom­
biana que la de FEDESARROLLO, se 
ha calculado que las empresas incluidas 
en esta última representan un 15% de 
la producción del sector, constituyendo 
esta encuesta, por tanto, un buen 
indicador del comportamiento indus­
trial. Es conveniente recordar, además, 
que la muestra es especialmente repre­
sentativa de la gran empresa que parti­
cipa con un 75% de su producción total. 

La falta de elementos adicionales de 
juicio dificulta entonces una cuantifica­
ción confiable del crecimiento indus­
trial. De todas maneras, lo más proba­
ble es que la cifra de crecimiento se 
encuentre en el rango de 5 a 8 puntos. 
Los resultados del DANE, por una par­
te , son de difícil confiabilidad ya que al­
gunas verificaciones parciales de otras 
entidades oficiales llegan a cifras que 
sugerirían una subestimación por parte 
del DANE en algunos sectores . La en­
cuesta de FEDESARROLLO por su la­
do, puede sobrestimar los resultados 
por cuanto la muestra no presenta una 
distribución uniforme entre sectores y 
la producción destinada a las exporta­
ciones de las empresas encuestadas tie­
ne una baja participación. Como se verá 
más adelante, fue precisamente en las 
exportaciones en donde se observaron 
las reducciones más importantes de la 
actividad industrial durante 1977. 

En forma preliminar, y mientras se 
dispone de más y mejor información, 
se estima que el crecimiento de la in­
dustria manufacturera colombiana du­
rante 1977 con respecto a 1976, estuvo 
entre el5 y el6 % . 

Especialmente destacado fue el creci­
miento del sector '' sustancias y produc­
tos químicos " (Cuadro II-11), importan­
te por la magnitud de su participación 
dentro de la producción manufacturera. 
El gran aumento resultó de una mayor 
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utilización de la capacidad instalada, ya 
que pasó de un 70 % en 1976 (el nivel 
más bajo de los sectores incluidos en la 
muestra) a un 82 % en 1977. La expan­
sión del año anterior en este sector se 
did como reacción retrasada a la recu­
peración económica registrada durante 
1976, tal como se confirma al observar; 
en el mismo Cuadro II -11, que éste fue · 
uno de los sectores en los cuales se in­
virtió menos durante 1977, comporta­
miento que también se había observado 
durante 1976 9 . Otro sector con un cre­
cimiento apreciable fue el de industrias 
metálicas básicas; en este caso el au­
mento de la producción se debió a la 
práctica duplicación de la de una sola 
empresa grande que empleó más inten­
sivamente su capacidad instalada. 

Para las industrias de la muestra de 
la encuesta de FEDESARROLLO, las 
ventas totales aumentaron un 11.6% 
(Cuadro II-11) en términos reales. Este 
crecimiento fue posible gracias al au­
mento generalizado de las ventas in­
ternas, destacándose las de sustancias 
y productos químicos y las de industrias 
metálicas básicas . Las ventas para la 
exportación experimentaron como ya se 
ha mencionado , una caída sustancial en 
casi todos los sectores. Esta situación, 
como se discutirá en detalle en el capí­
tulo dedicado al sector externo, está 
relacionada con algunos obstáculos en­
contrados en el mercado externo pero, 
especialmente , debido a la reducción en 
los estímulos a la exportación por la 
caída de la tasa efectiva real de cambio. 

A pesar de la reducción en las expor­
taciones de las empresas representadas 
en la muestra, el efecto de este factor 
sobre el crecimiento de las ventas tota­
les es poco significativo debido a la baja 
participación de las empresas exporta­
doras en la muestra . Por tal razón , los 
resultados de la encuesta de FEDESA­
RROLLO podrían estar sobrestimando 
el comportamiento industrial si se con­
sidera que , según registros de exporta-

9 FEDESARROLLO, Coy untura Econó m ica, 
VoL VII, N o . 1, p. 14. 
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ción de manufacturas, se produjo una 
disminución en la cantidad exportada 
del orden del 30% . Especialmente im­
portantes son las reducciones observa­
das en los sectores de alimentos, bebi­
das y tabaco, e industrias metálicas bá­
sicas, que contribuyen con un 53% del 
estimativo de crecimiento obtenido a 
partir de la encuesta de FEDESARR0-
110. 

La utilización de capacidad no parece 
haber aumentado de manera significa­
tiva en ningún sector, con excepción del 
de sustancias y productos químicos por 
las razones ya anotadas. Aunque esto 
podría parecer en alguna medida con­
tradictorio con el crecimiento reportado 
en las mismas empresas en la produc­
ción, no se debe olvidar que desde 
1976 se comenzaron a observar aumen­
tos en la inversión . 

El crecimiento en el empleo para las 
empresas de la muestra fue apreciable 
( 3. 6% ) , como se puede ver en el Cuadro 
ll-ll , y se concentró en los sectores de 
productos metálicos, maquinaria y 
equipo de transporte; alimento, bebi­
das y tabaco; e industrias metálicas bá­
sicas. Si por otra parte , se observa el 
aumento en la inversión en estos mis­
mos sectores se encuentra que, en to­
dos, se dio un incremento significativo 
en la misma . De especial importancia 
fue el del sector de productos metálicos 
maquinaria y equipo de transporte que 
aumentó en un 633 % su inversión no­
minal con respecto a 1976. 

El mayor nivel de inversión fue, con 
excepción del sector de papel, impren­
tas y editoriales, el denominador común 
en todos los casos. Este incremento en 
la inversión constituyó, entonces, una 
tendencia generalizada y no fue el pro­
ducto de unas pocas inversiones de con­
sideración. 

El análisis de los registros de importa­
ción (ver capítulo sobre Sector Externo), 
muestra que los bienes de capital pasa­
ron de ser el 53 % al 59 % de las impor­
taciones. Otro indicador, el de las licen-
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cías globales de importación, mostró un 
crecimiento importante (42 % de au­
mento en términos nominales con rela­
ción a 1976) auncuando presenta nive­
les absolutos que parecen bajos si se 
tiene en cuenta el costo que puede te­
ner una sola ampliación importante. 
Además, dentro del valor total de licen­
cias globales se encuentra el de equipos 
importados para el desarrollo de la 
explotación de níquel de Cerromatoso 
(US$70 millones), operación que viene 
planeándose desde hace varios años y 
que no debe considerarse como indica­
dora de la reactivación en el sector 
manufacturero . 

Otro indicador de la inversión que 
refleja en alguna medida la recupera­
ción que se viene dando en el ritmo de 
inversión por parte del sector privado, a 
pesar de sus fallas metodológicas , es 
la información relativa a la inversión 
neta 10 registrada por las Cámaras de 
Comercio del país . Su análisis muestra 
que la participación de la industria ma­
nufacturera en la inversión neta total 
pasó de ser un 19.1% en 1976 al23 % 
durante 1977, con un crecimiento nomi­
nal, en los dos años , del 91 %. Este in­
cremento en el capital neto supone , 
fundamentalmente , que se están dando 
los pasos previos para realizar futuras 
ampliaciones y ejecutar proyectos de 
inversión que requieren un mayor re­
gistro de capital , especialmente ante 
las entidades financieras. 

2. Perpectiuas para el sector durante 
1978 

En opinión de los empresarios en­
cuestados por FEDESARROLLO , 
1978 parece ser muy promisorio. A tal 
punto que, de cumplirse sus previsio­
nes , el crecimiento del producto indus­
trial llegaría a un 20 % (Cuadro 11-12) , 
registrándose así uno de los crecimien­
tos más altos de la historia industrial 
colombiana. Con excepción del sector 
de papel y sus manufacturas, se es-

1 O La inversión n eta se define como constitución 
de socied ad es más re form as menos disoluc io nes. 
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peran en todos los sectores aumentos 
de producción superiores al 15% en 
el año . De cumplirse la previsión em­
presarial, lo que no parece difícil si se 
tiene en cuenta el nivel de la demanda 
agregada, 1978 sería un año excelente 
para la industria. 

La cifra de crecimiento que se obtie­
ne de la Encuesta de FEDESARROLLO 
puede estar un poco sobrestimada en 
razón del altísimo crecimiento esperado 
en el sector de productos metálicos, 
maquinaria y equipo de transporte 
( 43 % ) que corresponde a la considera­
ble ampliación de sólo pocas de las em­
presas encuestadas; es de suponer, 
entonces, que el conjunto del sector 
crezca más moderadamente. Así las 
cosas, una cifra del orden del 15% en el 
año parecería más razonable como esti­
mativo del crecimiento esperado para 
1978. 

Un crecimiento industrial menos es­
pectacular puede resultar, además, de 
los obstáculos que pueden continuar 
enfrentando las exportaciones, como se 
discute con detalle en el capítulo sobre 
Sector Externo incluido en esta revista. 
En dicho capítulo se prevé, después de 
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analizar los aspectos de mayor impacto 
sobre el desempeño exportador colom­
biano, un estancamiento de las exporta­
ciones en términos reales. Esta consi­
deración haría excesivo por consiguien­
te el crecimiento de 31.2 % en las expor­
taciones industriales que se desprende 
de la Encuesta. En cuanto hace a las 
ventas internas es de suponer que el 
mayor ingreso personal permitirá el 
incremento del 16.5 % previsto por los 
empresarios encuestados . El buen com­
portamiento de las ventas se espera en 
todos los sectores, siendo de interés 
anotar que en algunos de ellos, como el 
de minerales no metálicos o el de indus­
trias metálicas básicas, el aumento es­
perado en las ventas es bastante supe­
rior al que se espera para la producción, 
lo que supondría que durante 1977 se 
llevó a cabo en estos sectores una acu­
mulación de existencias. 

La tendencia de reequipamiento de la 
industria iniciada en 1976 continuará en 
1978. Especialmente importantes son 
las inversiones planeadas en el sector 
de industrias metálicas básicas y papel , 
imprentas y editoriales. Se espera así 
mismo que las inversiones que se están 
llevando a cabo (en gran parte amplia-
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ciones) se traduzcan, lo mismo que en 
1977, en un crecimiento importante en 
el empleo ; el incremento esperado en la 
ocupación es de 3.4%. De lograrse este 
aumento en el empleo la contribución 
de la industria en la reducción del 
desempleo sería significativa . Como es 
de suponer, los sectores que esperan 
generar más puestos de trabajo, son 
aquellos en los cuales se llevarán a cabo 
los aumentos más importantes en los 
niveles de inversión . 

En resumen: 1978 puede ser uno de 
los mejores años de la década para el 
sector industrial; si fuere así y no se 
presentaren obstáculos a la importación 
de los bienes de capital necesarios, se 
consolidaría el proceso de renovación y 
aumento del "stock" de capital con su 
correspondiente efecto positivo sobre el 
manejo. En el mediano plazo, el sector 
podría entonces abastecer adecuada­
mente la demanda por bienes manufac­
turados y reducir las posibles presiones 
inflacionarias que resultaren de un sec­
tor manufacturero insuficiente . 

D. Comercio interno 

De acuerdo con la Muestra Mensual 
de Comercio al Consumidor del DANE, 
el crecimiento de las ventas efectuadas 
por el sector comercio fue muy bajo: 
3 . 5% . Sin embargo, es difícil confiar en 
una cifra como la anterior. De un lado, 
existe una relación entre el comporta­
miento de la industria y el del comercio 
en tal forma que cuando a la primera le 
va bien el comercio se ve favorecido y 
viceversa. Por tanto, un crecimiento de 
la industria del orden del 5.5 % implica­
ría que el comercio tuvo que crecer al 
menos al mismo ritmo. De otro, el in­
cremento en las importaciones de bie­
nes de consumo fue de considerable 
magnitud, por lo cual la actividad co­
mercial tuvo forzosamente que ser di­
námica . Por último, el crecimiento en el 
recaudo del impuesto de ventas fue del 
orden de 32.3 % , mientras el índice de 
precios al por mayor sólo aumentó 
19.2 % . Todos estos indicadores llevan 
a FEDESARROLLO a estimar que el 

25 

crecimiento del comercio interno oscila 
entre 7.0 % y 8.0 % durante 1977. 

E . Construcción 
l . Edificación Urbana 

a] Actividad Edificadora en 1977 

El indicador de área edificada -li­
cencias de construcción aprobadas en 
las siete principales ciudades del país­
señala una contracción fuerte durante 
los primeros cuatro meses de 1977, tal 
como puede observarse en la gráfica 
ll-1. La caída en estos meses fue más 
que compensada por el crecimiento ver­
tiginoso que se registró en los restantes 
ocho meses: entre abril y diciembre, las 
licencias aprobadas aumentaron en un 
60 % , con un incremento del indicador 
correspondiente de 57 a 90 puntos . 

El comportamiento de las licencias , 
con su desfase natural, es representati­
vo de la evolución de la actividad edi­
ficadora, y las variaciones en los costos 
de construcción -que son otro indica­
dor de lo que ocurre en el sector­
señalan un comportamiento cíclico com­
patible con el de licencias . En efecto, la 
curva de costos -que se incluye en la 
gráfica mencionada- muestra un . des­
censo en el aumento de los costos hasta 
abril del año pasado y una fase de creci­
miento acelerado en el resto del año ; 
mientras en abril los costos se elevaron 
a un ritmo anual del 16 % , en diciembre 
esa tasa era de 40 % . 

Los crecimientos registrados en li­
cencias aprobadas y en costos, si bien 
indicativos de un sostenido nivel en la 
actividad constructora , son, de otro la­
do, preocupantes. En el pasado, los 
períodos de expansión rápida han sido 
seguidos por otros de contracción igual­
mente rápida. Este comportamiento cí­
clico es particularmente agudo en la 
producción del sector edificador, por la 
gran inestabilidad propia de éste en 
comparación con la de los demás . Hay 
que recordar , por ejemplo , que durante 
la recesión última se paralizó en forma 
súbita el 50 % de la capacidad producti­
va del sector. 
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GRAFICA 11-1 

INDICADORES DE LA INDUSTRIA EDIFICADORA 
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Un comportamiento opuesto al de li­
cencias y costos se observa en la serie 
de préstamos entregados a los cons­
tructores por el sistema de UPAC, fenó­
meno que demuestra, una vez más, que 
la actividad edificadora depende muy 
poco de esta financiación 11 . Paradóji­
camente, la disminución registrada en 
el volumen de los préstamos en valor 
constante durante 1977 no coincide con 
la de la producción del sector y, de no 
haberse observado esta baja, el creci­
miento de la actividad edificadora en el 
segundo semestre de 1977 hubiera sido 
aún más acelerado. 

El incremento de la construcción en 
1977 se estima en 14.6% de acuerdo 
con la expansión del área construida 
según licencias en siete ciudades du­
rante los doce meses comprendidos en­
tre septiembre de 1976 y septiembre de 
1977 12 . 

b) Perpectivas de la edificación en 
1978 

Es posible predecir que el auge de la 
edificación llegará a su fin durante 1978 
y que, luego, vendrá una recesión. Pe­
ro, es muy difícil anticipar con exactitud 
cuándo se iniciará la fase descendente 
del ciclo y cuál será el máximo nivel de 
producción a alcanzarse al final de la 
expansión. Por tanto, sería aventurado 
también avanzar una cifra sobre creci­
miento de la edificación en 1978, 
auncuando su signo será el positivo . 
Vale anotar, para claridad de los lecto­
res, que las recesiones se presentan 
después de todo auge fuerte por la ele­
vación excesiva de los precios -causa­
da por el crecimiento acelerado de los 
costos- lo que hace que el volumen ex­
cedente de oferta, sea difícil de vender. 

En resumen , será necesario estudiar 
desde ahora políticas compensatorias 

11 Los préstamos d el sistema UPAC descendirero n 
como consecuenc ia de l retiro de fo ndos efec· 
tua d o p or los ahorradores (Ver gráfica II-1 ) . 

1 2 En el cálculo d el crecimiento anual no se consi­
dera el año calendario. 
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para asegurar que en 1977 no se genere 
una baja seria en la construcción de 
vivienda. El presupuesto nacional de 
1979 debería incluir, entonces, un au­
mento grande de recursos para el ICT y 
otros tipos de construcción popular. Y 
las obras públicas, también deberían , 
durante 1979, compensar la reducción 
prevista en edificación privada. 

2. Otras construcciones 

El rubro " otras construcciones" está 
constituido por las obras públicas. Para 
1977 se estima que la construcción pú­
blica se incrementó en 3 o/o y para 1978 
su crecimiento se proyecta en 10 o/o . 

E . Petróleo y minería 

De acuerdo con el Departamento Na­
cional de Planeación, la producción del 
sector minero registró durante 1977 una 
reducción del 5.0% , cifra ligeramente 
superior a la baja de 4.3% que se pre­
sentó en 1976. Este estimativo parece 
correcto si se tiene en cuenta una tasa 
de declinación petrolera de 5.8 %, bajas 
en la producción de oro y plata, incre­
mento en la producción de platino y po­
sibles aumentos en la de carbón, 
mineral de hierro y sal. Sin embargo, 
dada la lentitud con la cual se genera la 
información del sector minero, será ne­
cesario esperar hasta mediados del año 
para obtener una cifra confiable sobre 
la evolución de su ·producción durante 
1977. 

Las perspectivas de producción pe­
trolera para 1978 son favorables en 
vista de la mayor actividad exploratoria 
prospectada por ECOPETROL y por las 
compañías extranjeras. Es de esperar 
igualmente que la producción de oro se 
recupere . En estas circunstancias la 
previsión es la de una reducción en el 
producto minero inferior a la de 1977. 

l . Petróleo 

a) Producción de crudo 

La producción de petróleo crudo du­
rante 1977 fue de 50.2 millones de ba-
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rriles. Esta cifra señala una tasa de 
declinación de 5.8%, que se compara 
favorablemente con la de los seis años 
anteriores. Como en 1976, la menor de­
clinación se atribuye al incremento en 
la explotación de crudos marginales; de 
acuerdo con la información disponible, 
la producción de crudo incremental lle­
gó a 19.500 barriles diarios en 1977 
cuando durante 1976 había sido de 
12 .500, estimándose para 1978 un nivel 
de 32.000 barriles diarios. 

El aumento en la producción de cru­
dos marginales se vio acompañado ade­
más por la mayor actividad de perfora­
ción, factor que incidirá favorablemente 
en la producción futura de petróleo para 
reversar la tendencia declinatoria ob­
servada en Colombia durante la presen­
te década. En 1977 se perforaron 27 
pozos de exploración -en 1976 se ha­
bían perforado 18- de los cuales seü~ 
llevaron a descubrir campos explota­
bles comercialmente en los departa­
mentos de Sucre, Córdoba, Bolívar y 
Santander. 

El efecto del incentivo de precio para 
la producción marginal y para la nueva, 
la mayor disponibilidad de equipos de 
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perforación y la firma de nuevos con­
tratos de asociación entre ECOPETROL 
y las compañías extranjeras, son los 
factores causantes de la mayor activi­
dad y las mejores perspectivas en mate­
ria petrolera. La impresión es que la 
percepción de las compañías interna­
cionales con respecto a el atractivo de la 
inversión en Colombia viene modifi­
cándose gradualmente , después del 
ánimo pesimista que rodeó la operación 
del sector petróleo desde principios de 
los años setenta. Así las cosas, no sería 
de extrañar que los resultados de perfo­
ración durante 1978 sean positivos y se 
acercaran a las proyecciones de la in­
dustria de perforar 50 pozos explora­
torios. 

Si se registra durante 1978 una tasa 
de declinación del 5.0 % , la producción 
de petróleo se acercaría a los 48 millo­
nes de barriles. Este estimativo, si bien 
optimista, puede ser realista en vista 
de las perspectivas comentadas en el 
párrafo anterior y de la tendencia ob­
servada en los dos últimos años. 

b) Producción y demanda de refinados 

La producción total de productos refi­
nados se incrementó en 6% durante 
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1977, ritmo superior al observado en 
1976 con respecto al año inmediatamen­
te anterior. Tal como puede observarse 
en el Cuadro II-13, dentro de los au­
mentos en producción de refinados so­
bresalen los de gasolina y "otros" 
combustibles como resultado de las 
mayores importaciones de crudo re­
gistradas en 1977. 

Un crecimiento en el consumo de 
3.6 %,como el observado durante 1977, 
y particularmente el crecimiento de 
5.4 % en gasolina motor, aunque infe­
rior al del año anterior, es indicativo de 
un sostenido ritmo de crecimiento de la 
economía si se considera que entre 
1974 y 1975 el aumento en la demanda 
fue prácticamente nulo y que, por tan­
to, la cifra de 4.4 % obtenida en 1976 no 
constituye patrón de referencia ade­
cuado. Con todo, es de anotar que el 
precio de la gasolina se mantuvo cons­
tante durante 1977, frente a una tasa de 
inflación cercana al 30 %, lo que condu­
jo probablemente a un aumento adicio­
nal en la demanda por combustibles y al 
correspondiente efecto negativo sobre 
la balanza comercial petrolera. El bajo 
aumento en el consumo de Fuel-Oil y 
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Diesel-Keroseno refleja el resultado de 
la política de incentivar el uso del gas 
natural, la electricidad y el carbón como 
sustitutos de estos combustibles. 

e) Balanza Comercial Petrolera 

El déficit de la balanza .comercial pe­
trolera llegó en 1977 a US$76.2 millo­
nes; en 1976 había sido de US$32.9 
millones. El Cuadro II-14 contiene la 
información de importaciones y expor­
taciones del sector durante 1977 inclu­
yendo las variaciones porcentuales con 
respecto a las cifras de 1976 así como 
las proyecciones de ECOPETROL para 
1978 con sus respectivos cambios por­
centuales. 

Debe observarse el nivel del déficit 
comercial petrolero (US$76) ocasionan­
do por importaciones de crudo y gasoli­
na superiores en 50 % a las de 1976 y 
que alcanzaron la cifra de US$181.4 
millones. Para 1978 se proyecta un cre­
cimiento en las importaciones del orden 
del 40 % , que las colocará en US$257.5 
millones y elevará el déficit a US$123.4 
millones. Sin embargo, como se verá en 
la sección siguiente, el déficit comercial 
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no es el único concepto del sector petro­
lero que afecta la balanza cambiaría del 
país y , para tener una idea completa 
de este impacto hay que contemplar to­
dos los renglones de ingresos y egresos 
de divisas relacionados con la actividad 
petrolera. De todas maneras, la cifra de 
importaciones del sector petrolero se 
habrá duplicado entre 1976 y 1978, he­
cho que muestra el esfuerzo a realizar 
en el país para lograr un regreso a la 
autosuficiencia en materia petrolera an­
te el aumento en la demanda por com­
bustibles como resultado apenas lógico 
del proceso de crecimiento económico 
que se registra en Colombia. 

d) Balanza Cambiaria Petrolera 

En el Cuadro II-15 se presentan la 
balanza cambiaría petrolera para 1977 
con base en la información del Ministe­
rio de Minas y Energía, de ECOPE­
TROL y del Banco de la República, y 
una proyección de la misma efectuada 
para 1978 por FEDESARROLLO. Al 
considerar los mayores ingresos de di-
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visas originadas en ventas a naves in­
ternacionales (que no se incluyen en las 
cifras de exportaciones del INCOMEX 
ni en los reintegros del Banco de la 
República), los de capital petróleo (o 
sea la cantidad de divisas que venden al 
Banco de la República las compañías 
extranjeras para dedicar los pesos a 
actividades exploratorias), las regalías 
y las ventas de gas natural, los ingresos 
de dólares subirían en 1978 a US$237 .5 
millones. Y, al tener en cuenta el movi­
miento financiero de ECOPETROL con 
e l exterior (la financiación del programa 
de inversiones de ECOPETROL, las im­
portaciones del mismo, y el servicio de 
la deuda) , el efecto neto negativo del 
sector petróleo sobre las reservas del 
Banco de la República llegará a los 
US$248. 5 millones en comparación con 
el de US$103 .1 millones de 1977. 

2. Jov1e tales Preciosos 

Según la información del Ministerio 
de Minas y Energía la producción de 
oro se redujo en cerca de un 14 % du­
rante 1977 con respecto a la de 1976 !le-
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gando su nivel a las 257.139 onzas-troy, 
volumen similar al de 1974. Esta reduc­
ción no guarda relación con las mejoras 
en la cotización internacional. Una po­
sible explicación se puede encontrar en 
las dificultades que tuvieron algunas 
dragas para operar en el. Chocó debido 
a los diferendos de la principal compa­
ñía productora con las autoridades 
municipales y los colonos. 

La producción de plata también des­
cendió al pasar de las 105.726 onzas en 
1976 a las 91.536 onzas en 1977. La de 
platino , por su parte, que había bajado 
en 1976 en 24.3 % , se recuperó ligera­
mente durante 1977 registrando 
17.315onzas. 

3. Otros Minerales 

Al finalizar el mes de marzo del pre­
sente año el Ministerio de Minas y 
Energía no había allegado la informa­
ción referente a la evolución de la pro­
ducción de minerales como el carbón, la 
sal o el mineral de hierro. Es de supo­
ner, sin embargo, que la explotación de 
estos productos se incrementó en 1977 
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por lo menos al ritmo de 5% observado 
durante el año inmediatamente ante­
rior. 

Como hecho interesante cabe resaltar 
la mayor actividad realizada por el go­
bierno para canalizar la inversión hacia 
proyectos de explotación de minerales. 
Es bien conocido que Intercor (filial de 
lntercol) ya ha realizado estudios geo­
lógicos en Cerrejón con positivos re­
sultados; que recientemente se consti­
tuyó la Empresa Colombiana de Uranio 
para iniciar exploraciones directas y en 
asociación con empresas extranjeras; y 
que han comenzado a prepararse, con 
financiamiento externo parcial , los 
estudios para procesamiento de roca 
fosfórica. El sector privado, tanto na­
cional como extranjero, también tiene 
en marcha interesantes proyectos de 
exploración y explotación de carbón en 
Cundinamarca y Antioquia . Por otra 
parte, se ha organizado y tecnificado la 
explotación de Esmeraldas en Muzo y 
Coscuez. Las pe rspectivas de largo pla­
zo en la producción de estos minerales 
son , entonces, altamente favorables. 



Moneda y crédito 

A. Introducción 

Han transcurrido ya más de dos años 
desde que el mercado mundial del café 
registró un alza en el precio del grano 
de magnitud no registrada en el último 
cuarto de siglo. Desde entonces, la eco­
nomía colombiana se ha visto afectada a 
través de los múltiples efectos que tan 
singular evento puede causar. Uno de 
los más destacados es, desde luego, la 
inestabilidad monetaria, con su inevita­
ble reflejo sobre la tendencia del nivel 
de precios. El impacto monetario se 
asocia, además, con las opciones 
adoptadas en materia de política eco­
nómica, dentro de cuyas dimensiones 
se destaca, en particular, el manejo 
cambiario que ha conducido a la cuan­
tiosa acumulación de activos extemos 
con un desproporcionado efecto sobre 
la cantidad de circulante. Instrumentos 
complementarios de administración 
monetaria moderaron la expansión final 
de los medios de pago, que llegó, con 
todo, a niveles elevados en 1977, en 
comparación con los registrados por la 
economía colombiana en años anterio­
res. El uso de estos mstrumentos 
repercutió sobre otras variables econó­
micas importantes. 

En este capítulo se analizan los de­
senvolvimientos recientes del mercado 
monetario y se asocian con el compor­
tamiento del nivel de precios. Para ello 
es preciso disponer de una conceptuali­
zación de la economía que permita in­
terpretar el pasado y prever el futuro. 
El marco usualmente utilizado para en­
tender el fenómeno monetario es la hi­
pótesis cuantitativa que señala una re­
lación directa entre los medios de pago 
y el nivel de precios postulando, ade­
más, una dirección de causalidad de la 
primera variable hacia la segunda. Es 
decir, se afirma que un mayor ritmo de 
expansión en los medios de pago es el 
responsable de una más acelerada ele­
vación del nivel de precios. 

Al aplicar la hipótesis señalada se 
presentan entre otros, dos problemas. 
En primer término la demanda de los 
particulares por dinero está sujeta a 
variaciones a través del tiempo que 
modifican la relación entre precios y 
dinero. Estas obedecen a variaciones en 
la tasa de interés nominal y en el nivel 
del producto en forma bastante siste­
mática . Para el caso de la economía co­
lombiana, las variaciones en el produc­
to modifican más que proporcionalmen-
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te la demanda por saldos monetarios, 
en tanto que las fluctuaciones en el tipo 
de interés nominal alteran inversamen­
te la cantidad deseada de dinero con un 
impacto menos que proporcional. 

Como se señaló anteriormente la 
experiencia monetaria colombiana se 
vincula en forma estrecha con lo ocurri­
do en el sector externo, por lo cual los 
eventos de los últimos dos años son par­
ticularmente interesantes . Para enten­
derlo , parece pertinente adoptar un 
enfoque que integre explícitamente las 
áreas monetaria y cambiaria . La labor 
de interpretación que se profundiza a 
continuación, señala el comportamiento 
de las variables exógenas a la econo­
mía, la respuesta de la política moneta­
ria y cambiaria, y los resultados en ma­
te ria de dinero y precios. Las mismas 
consideraciones son pertinentes para 
el ejercicio de previsión del futuro cer­
cano , ejercicio que muestra perspecti­
vas algo diferentes a la experiencia 
reciente . 

U. Términos de intercambio 

U na de las variables exógenas de 
mayor importancia para el comporta­
miento de la economía es la relación en­
tre los precios de las exportaciones y los 
precios de las importaciones. En el caso 
colombiano, esta relación registra fluc­
tuaciones significativas, originadas 
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principalmente, pero no de manera ex­
clusiva , en los cambios del precio inter­
nacional del café. Además, las cotiza­
ciones de productos básicos en los mer­
cados internacionales son también obje­
to de modificaciones importantes, as­
pecto que incide en el componente atri­
buible a las '·exportaciones menores'' 
de ntro de la relación de precios de in­
tercambio. En el Cuadro III-1 se pre­
senta dicha relación , junto con el valor 
unitario de las exportaciones diferentes 
de café y el precio internacional del gra­
no .Se observa cómo, entre 1970 y 1977, 
los términos de intercambio han au­
mentado en 36.4 % , especialmente du­
rante los últimos dos años, como resul­
tado del alza notoria en el precio del 
café. 

Ahora bien, el impacto de un alza en 
los términos de intercambio sobre los 
medios de pago depende de la política 
cambiaria particular que se adopte. El 
caso extremo de no intervención en el 
mercado de divisas conduce posible­
mente a acumulación de divisas dentro 
del sector privado y probablemente a 
una reducción en el tipo de cambio real. 
De otra parte, en un régimen de inter­
vención con tipo de cambio programado 
(real fijo) es decir devaluando a un rit­
mo igual al de la tendencia en el nivel 
de precios, el grueso del efecto se pre­
sentaría sobre e l nivel de reservas in­
ternacionales y el ritmo de inflación. 
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Colombia no registra ninguno de estos 
casos extremos. El coeficiente de corre­
lación simple entre variaciones en los 
términos de intercambio y aquellos de 
las reservas internacionales netas del 
Banco de la República es de O. 71, en 
tan~o que la correlación de la primera 
vanable con las fluctuaciones en la tasa 
de cambio real libre es de -0.44. Se 
observa entonces una combinación de 
aju~tes en el tipo de cambio real y en 
el mvel de reservas internacionales. 

III. El crédito interno 

De otra parte, de acuerdo al '' enfo­
que monetario de la balanza de pagos, 
la creación de crédito interno también 
tiene un impacto sobre las reservas in­
ternacionales. Un aumento en los acti­
vos del sistema monetario eleva en pri­
mera instancia la cantidad de dinero . 
Con el análisis monetario usual, ello 
conduce a un incremento en el gasto 
agregado, el nivel de precios y 1 o el 
ingreso. Sin embargo, si se adopta un 
sistema de tasa de cambio fija, el ajuste 
al mayor crédito interno se puede llevar 
a cabo reduciendo las reservas interna­
cionales, o sea, el componente externo 
de las fuentes de creación de la masa 
monetaria. De hecho, la evidencia so­
bre el caso colombiano parece ajustarse 
a dicha concepción, al existir una signi­
ficativa relación inversa entre la crea­
ción de crédito y las fluctuaciones en los 
actiyos externos. Con todo, es también 
pos1ble que exista una dirección de cau­
salid~d contraria, presumiendo que las 
autondades monetarias ajusten siste­
máticamente las fuentes internas de 
expansión monetaria a la acumulación 
de reservas, de acuerdo a metas globa­
les en materia de crecimiento de la li­
quidez : Tal es el caso, por ejemplo, del 
año 1976, cuando el efecto monetario de 
las reservas se compensó moderada­
mente con un superávit fiscal y una re­
ducción en el endeudamiento de los 
bancos con el Emisor. 

IV. Comportamiento reciente de la 
cantidad de dinero y crédito 

En el Cuadro III-2 se presenta la in· 
formación pertinente sobre los princi-
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pal~s agregados monetarios para el 
penodo 1974-1978 en base trimestral. 
Las columnas (3) y (4) muestran las ta­
sas de crecimiento trimestrales y anua­
les de los medios de pago respectiva­
mente. La variación trimestral señala 
un patrón estacional más o menos sis­
temático, con ritmos moderados duran­
te los tres primeros trimestres de cada 
año, al compararse con los notorios 
aumentos del último trimestre. El año 
1977 registra un segundo trimestre 
anormalmente alto, lo cual obedece 
principalmente a la redención de títulos 
canjeables por certificados de cambio 
por parte de la Federación Nacional 
de Cafeteros, en desarrollo de la com­
pra de la cosecha de mitad de año . De 
otra parte, la columna (5) muestra una 
tendencia al alza en la expansión de los 
medios de pago que durante 1977 al­
canzó a superar ritmos anuales de 40% . 
Los meses recientes ubican el creci­
miento anual alrededor de 30%. Más 
adelante se analizarán las perspectivas 
para el futuro inmediato . 

La oferta monetaria ampliada (M2) 
no presenta un patrón estacional mar­
cado, como se observa en la columna (8) 
del Cuadro III-2. El crecimiento anual 
mostró cifras superiores a las regis­
tradas por los medios de pago, revelan­
do el traslado de moneda y depósitos a 
la vista hacia activos con alguna pro­
tección contra la inflación, como lo son 
los cuasidineros. En esta forma la parti­
cipación de los medios de pago dentro 
de los cuasidineros (columna 10) se ha 
reducido de aproximadamente O. 70 en 
el año 197 4 hasta aproximadamente 
0.60 en 1977 , presumiblemente como 
resultado de la inflación y tasas de inte­
rés crecientes que caracterizan el perío­
do indicado. Finalmente, las colocacio­
nes bancarias (columnas (12) y (13)) pre­
sentan un ritmo de crecimiento similar 
al de la oferta monetaria ampliada. Al 
compararlo con el comportamiento del 
índice de precios, se observa que el va­
lor real de las colocaciones, estancado 
durante 1975 , registra un aumento de 
lO % aproximadamente durante el año 
pasado. 
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Las cifras del cuadro 111-2 indican un 
crecimiento de la liquidez acelerado du­
rante 1977 respecto de los años anterio­
res. Al inte rpre tarlo , vale la pena des­
tacar e l notorio incremento en los tér­
minos de inte rcambio (Cuadro 111-1) , 
que explica e l orígen principal del as­
censo en el dinero primario por acumu­
laClém de reservas internacionales. Al 
mantener un lento ritmo de devaluación 
( 4 . 5 cío ), e l descenso requerido en el tipo 
de cambio real continuó desarrollándo­
se a través de alzas en el nivel interno 
de precios, de manera similar al con­
templado por la teoría monetaria clá­
sica e n su análisis del mecanismo 
automático de ajuste . De manera alter­
natlva , e l precio de la divisa podría 
habe r alcanzado su nive l de equilibrio 
mas bajo por medio de reducciones en 
s u valor nominal , evitándose así el 
e levado costo que representó la infla­
Ción originada en la acumulación de 
reservas inte rnacionales. Para ello 
hub1era sido necesario , sin embargo, 
4ue las autoridades económicas hubie ­
ran tenido a su disposición instrumen­
tos que pe rmitieran la operación de un 
mercado institucional de divisas o de 
certificados de cambio, como el que tar­
díame nte se desarrolló en 1977. 

De otra parte, los activos internos del 
Emisor crecie ron a un ritmo cercano al 
40 % anual. Al ajustar dicha cifra por el 
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crecimiento en los pasivos no moneta­
rios del Banco, se observa una disminu­
ción en el crédito interno neto, mante­
niendo la relación negativa señalada 
anteriormente entre esta variable y la 
acumulación de reservas internaciona­
les. 

V. Disposiciones de la junta 
monetaria 

En entregas anteriores de Coyuntura 
Económica se analizaron las diversas 
resoluciones de la Junta Monetaria en 
su ejercicio de 1977. Para efectos de 
control monetario se destacan tres prin-
cipales instrumentos utilizados durante 
aquel año. En primer término, las di­
versas disposiciones en materia de 
encajes (Resoluciones Nos. 2, 3, 5, 37, 
42, 53) que condujeron a una reducción 
de 13 % en el multiplicador de la oferta 
monetaria, de tal suerte que la relación 
entre depósitos de los bancos comercia­
les en e l Banco de la República y depó­
sitos en cuenta corriente aumentó de 
42 % al final de 1976 a 48 % en diciem­
bre de 1977 . De otra parte, el nuevo ré­
gimen en materia de certificados de 
cambio (Resoluciones Nos. 25, 32 y 64) 
permitió congelar un volumen impor­
tante de la emisión monetaria potencial 
originada en los ingresos por concepto 
de exportaciones. Al final del año pasa-
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do, se habían colocado $13.000 millo­
nes , con lo cual las llamadas operacio­
nes en el mercado monetario, comien­
zan a adquirir la importancia que mere­
cen como instrumento de control de la 
liquidez. Además, la Resolución 45 
intro"dujo una nueva categoría de depó­
sito para importaciones, la cual junto 
con las vigentes anteriormente congela­
ron $3 .500 millones en el curso del año 
anterior. Finalmente, disposiciones en 
materia de giros al exterior (Resolucio­
nes Nos. 4, 43, 52) buscaron acelerar la 
utilización de las reservas internaciona­
les. En efecto, el movimiento de capital 
en la Balanza Cambiaría del Banco de la 
República arrojo un saldo negativo ma­
yor (- US$169.2 millones) respecto al 
registrado el año anterior (- US$62. 7 
millones). 

La combinación de la política cambia­
ría, crédito interno y las diversas dispo-

37 

SlClOnes orientadas a incrementar los 
pasivos no monetarios del Banco de la 
República con el público no bancario, 
condujeron a un incremento de 40.1 % 
en la base monetaria (Cuadro III-5). La 
elevación de los encajes de los bancos y 
las corporaciones financieras controló, 
por su parte , la expansión secundaria 
permitiendo un crecimiento de los me­
dios de pago (M1) y de la oferta mone­
taria ampliada (M2) inferior al de la 
base. En efecto , como se indicó ante­
riormente (Véase Cuadro III-7), los 
multiplicadores de M 1 y M2 registran 
un descenso importante durante 1977 . 

VI. Los certificados de cambio 

La ampliación del mercado de certifi­
cados de cambio a los particulares 
constituyó una de las medidas más 
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importantes de política económica en 
1977 por sus implicaciones tanto mone­
tarias como cambiarias. El sistema de 
certificados de cambio utiliza a los ex­
portadores como intermediarios para la 
colocación de dichos documentos den­
tro del sector privado. Dentro de su 
concepción inicial, los importadores po­
dían utilizar los certificados para obte­
ne r la moneda extranjera que requerían 
para cancelar las importaciones. Ade­
más, e l descuento señalado por la Junta 
Monetaria era lo suficientemente atrac­
tivo para inducir la colocación de certi­
ficados en el sector privado en lugar de 
acelerar su redención de manera inme­
diata en el Banco de la República. Den­
tro de un marco institucional de control 
de cambios, las disposiciones de abril 
de 1977 encarnan , entonces, un sistema 
que ofrece información sobre la evolu­
ción de la oferta y la demanda por divi­
sas. 

Posteriormente , sin embargo, la Re­
solución No. 46 de la Junta Monetaria 
trasladó una fracción significativa de la 
demanda de dólares para importaciones 
al Banco de la República, al establecer 
que los importadores deberían consig­
nar un porcentaje del valor de la impor-
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tación en el Banco y permitir su abono 
al pago de la misma, posteriormente, a 
la tasa de cambio oficial. Esta medida, 
adoptada para compensar la notoria 
expansión de los medios de pago ori­
ginada en la redención de títulos can­
jeables por certificados de cambio por 
parte de la Federación Nacional de Ca­
feteros, logró su objetivo de corto plazo 
pero elevó el costo efectivo de importar 
y por tanto entró en contraposición con 
las metas de largo plazo, implícitas en 
la instauración de los certificados de 
cambio. En efecto, el instrumento dise­
ñado originalmente lograba abar.atar 
las importaciones, disminuir el ingreso 
cafetero interno y mantener el de las 
exportaciones menores. Con ese diseño 
se lograba atacar la inflación abaratan­
do importaciones, y disminuyendo el 
efecto monetario de los aumentos en 
reservas causadas por ventas de café. 
Al mismo tiempo, no se perjudicaba la 
política de largo plazo de promoción de 
exportaciones menores. Posteriormen­
te, sin embargo, la Resolución No. 64, 
al permitir constituir una fracción 
( 1 O% ) del depósito previo a la naciona­
lización de mercancías en certificados 
de cambio , contribuyó a reducir nueva­
mente el precio efectivo nominal de la 
divisa para importar. 
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De otra parte, el sistema de certifica­
dos introdujo un nuevo activo financiero 
que competía con los otros instrumen­
tos del mercado de capitales que al 
ofrecer bajos niveles de rentabilidad 
perdieron su capacidad de captación. A 
finales de diciembre los certificados 
constituían un 14 % del ahorro financie­
ro total. 

En el Cuadro III-5 se presenta la evo­
lución mensual reciente de la cotización 
del certificado en los mercados oficial y 
privado de certificados de cambio. En la 
columna (3) se presenta el descuento de 
la cotización en la Bolsa de Bogotá res­
pecto de la oficial, y se observa la re­
ducción registrada durante febrero y 
marzo del año en curso. El rendimiento 
trimestral del certificado (columna 4) 
también acusa un descenso, respecto 
de su nivel relativamente estable du­
rante 1977. En la reducción del des­
cuento y del rendimiento pueden haber 
intervenido tres factores. De una parte, 
la Junta Monetaria disminuyó en no­
viembre el descuento oficial del certifi­
cado a 10% y luego a 7.5 % a comienzos 
del año en curso . El descuento en la 
Bolsa de Bogotá se ubicaba en octubre 
a un nivel algo superior a 6 % , de modo 
que el descuento oficial de noviembre 
aún era superior. Con todo, las compras 
con descuento por parte del Banco de la 
República aumentaron de US$646.600 a 
US$4.193.000 entre noviembre y di­
ciembre , aumento que se explica si se 
tiene en cuenta que un diferencial de 4 
puntos entre el descuento oficial y el 
privado vigente en diciembre represen­
taba un castigo notoriamente inferior 
al de octubre, que era de 9 puntos. Ello 
implicó una disminución en la oferta de 
certificados al mercado privado, expli­
cando parte de la evolución en el precio . 
En segundo término, la abundante li­
quidez típica de fin de año, cuando los 
medios de pago presentan un creci­
miento elevado , conduce a un incre­
mento en la demanda por certificados, 
con un efecto alcista sobre el precio del 
certificado. Además, el descenso en las 
expectativas de inflación puede ya estar 
presente en el mercado de capitales, 
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con su esperado efecto a la baja en los 
tipos de interés . 

V ale la pena señalar, finalmente, 
que con los traslados de la demanda por 
certificados al mercado oficial y el con­
trol del rendimiento, el sistema ha 
perdido algo de su utilidad original, co­
mo regulador del mercado cambiario y 
de la monetización de reservas interna­
cionales. De todas formas, y a pesar de 
las innecesarias complicaciones intro­
ducidas, aquel ha permitido la congela­
ción de un volumen importante de fon­
dos, comprobando por sí solo la utilidad 
y relevancia de las operaciones de mer­
cado abierto como modalidad comple­
mentaria de control monetario. 

VII. Dinero, inflación y crecimiento 

En el Gráfico III-1 se describe la 
evolución reciente de los principales 
agregados macroeconómicos. Estos se 
presentan en forma de variación por­
centual entre los promedios absolutos 
anuales, de modo que no son compara­
bles a las variaciones porcentuales 
calculadas entre los meses de diciem­
bre de cada año . Por ejemplo, si bien la 
inflación entre diciembre de 1976 y el 
mismo mes de 1977 no superó el 30%, 
el nivel de precios promedio de 1977 re­
sultó ser 32.4% más elevado que el co­
rrespondiente en 1976. 

Visto así , es interesante interpretar 
las cifras del gráfico a la luz de la ecua­
ción cuantitativa. Esta señala que la su­
ma del crecimiento en la cantidad de 
dinero y la velocidad es igual a la del 
crecimiento de los precios y el ingreso . 
En el gráfico no se ha representado la 
variación de la velocidad sino el de su 
determinante principal, que es la varia­
ción en la tasa de interés nominal. En 
esta forma se postula que la inflación 
está determinada por tres fuerzas: el 
crecimiento de la cantidad de dinero, el 
del producto, y la variación del tipo de 
interés. Los primeros dos períodos 
incluidos en la gráfica ( 1968-1969 y 
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CRECIMIENTO DEL NIVEL DE PRECIOS, 
LA CANTIDAD DE DINERO, 

ELPRODUCTOINTERNO 

.30 

.20 

.10 

Y LA TASA DE INTERES (1968-1977) 
(Variaciones Basadas en Promedios Anuales) 

FUENTES: Nivel de Precios y Cantidad de Dinero: Revista del Banco de la 
República; Producto 1 nterno: Cuentas Nacionales y Estimativos de FE DESA­
RROLLO; Tasa de Interés : Descuento a se is meses en los CATen la Bolsa de 
Bogotá. 
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1\169-1970) y el séptimo (1974-1975) 1 

se caracterizaron por variaciones nega­
tivas en el tipo de interés que, al redu­
cir la velocidad de circulación desea­
da 2 

, explican un amplio exceso del 
crecimiento monetario sobre la infla­
ción que supera el aumento del produc­
to interno. Los cuatro períodos siguien­
tes (1970-1974) y los dos últimos 
(1\176-1977) presentan por el contrario, 
variaciones positivas en el tipo de inte­
rés que explican una diferencia entre el 
aumento en la liquidez y el alza de los 
precios inferior al crecimiento del pro­
ducto, toda vez que las mayores tasas 
de interés condujeron a una menor de­
manda por saldos monetarios reales. Se 
observa entonces una concordancia ge­
neral de la inflación colombiana con el 
curso de los medios de pago , habida 
cuenta de la evolución del producto y de 
la tasa de interés 3 • 

En este p eríodo se elevaron las tasas de interés 
institucionales hacia el nivel de mercado~ sin 
embargo , este último causa un leve descenso . 

La velocidad deseada se puede interpretar como 
el inverso de la cantidad real de dinero deseada 
por unidad de producto. Véase Friedman, Mil­
ton The Optimun Quantity of Money and Other 
Essays, p. 4 

Al estimar la relación estadística correspondien­
te, se obtiene : 
PG = 8.5 + 0.7.MG - 1.9. YG + 2.6.Dl 

2 (1.3) (3.7) (- 2.4) (3.0) 
R = 0.76 P = -Q.23 DW = 2.1 

(- 1.44) 

4 1 

VIII . Perspectivas para 1978 

Anticipar las perspectivas en materia 
de inflación está sujeto a varios impon­
derables . En primer término, si bien los 
factores monetarios explican un 75 % de 
la variación en la tasa de inflación, si se 
proyecta con base en consideraciones 
monetarias exclusivamente, se generan 
errores. Desafortunadamente, aún no 
se ha desarrollado un enfoque sistemá­
tico que explique la tendencia de los 
precios en su totalidad. De otra parte, 
la evolución de las variables que dentro 
del enfoque monetario determinan el 
curso del nivel de precios, son también 
objeto de incertidumbre por no dispo­
nerse de métodos adecuados de previ­
sión del crecimiento en los medios de 
pago, en el producto interno y en el tipo 
de interés. 

Para efectos de adelantar una estima­
ción del crecimiento en el nivel de pre­
cios promedio durante 1978, respecto 
del correspondiente a 1977 , se han 

Donde PG es la inflación, MG e l crecimiento 
de los medios de pago, YG el crecimiento del 
Producto Interno y DI es la variación de la ta­
sa de lnterés y P es el coeficiente de autocorre­
lación. Como se indicó al comienzo del capítu­
lo. esta ecuación por sí sola deja sin responder 
la pregunta sobre los determinantes del creci­
miento en los medios de pago, el producto 
interno y la tasa de interés. 
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CUADRO III·8 

COMPORTAMIENTO DE LOS INDICES AGREGADOS DE PRECIOS 
J> .:~: 
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6
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1
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) ~~ ---

10/ 1: .• -' · 10,7 30,6 ,,_ •• _._.,:_ •. -.• ,._._._-_._.,.... l6 9.6 

.t_.:~ii '••··i ' .•••. ~:~i i~·~¡ \ •.. ,.''••- , •••• l~~i ··' _,, J !~: ! 
28.3 
:h.ó 
3;!,1 

5.8 
lQ,,J:! { 
·o_;-_5 · 

6.8 
17.0 
16.6 
19 •• 2 

27 .8 
32.6 
26.4 ,,,,, 

1978 6.3 6.3 j > ~aJ 5.6 

..... ih v;W~ig~ ::::~~al. 
(2) Variación acumu!)ida 
(3) Varlltción an\Íal íi.J)umulada j -.-.. , .. · 

. ~· :: ~:}~{::::::::::: 

adoptado rangos razonables en materia 
de las variables determinantes. 

En lo que toca a los medios de pago, 
las observaciones recientes sugieren 
que su nivel promedio se ubicará entre 
25 y 35% por encima del nivel promedio 
del año anterior. De otra parte, el creci­
miento del producto interno registra 
una tendencia al alza; teniendo en 
cuenta el comportamiento histórico de 
esta última variable, no es aventurado 
suponer que podría crecer entre 5 y 7%. 
Finalmente, al considerar que en las 
condiciones anteriores es difícil un re­
crudecimiento de la inflación, puede 
asegurarse que ' 'la'' tasa de interés por 
lo menos no aumentará pudiendo, por 
el contrario, disminuir . De acuerdo con 
estos supuestos se obtienen las siguien­
tes alternativas: una pesimista que ubi­
ca el nivel promedio de precios mayor 

,_ 27¡5 i2 19.2 

5.6 23 .. 6 

en 20 % al de 1977 y una optimista que 
lo estima en 10%. el punto medio entre 
estas dos posibilidades es 15.0% . Aho­
ra bien, en el mes de marzo del año en 
curso, el nivel de precios registraba un 
valor del 11 % superior al promedio de 
1977. Como es improbable que el nivel 
de precios descienda, la evidencia su­
giere que el crecimiento del índice pro­
medio se ubica más cerca de la alterna­
tiva pesimista, por encima del15%. Es­
ta apreciación se refiere a la tendencia 
del índice calculada entre puntos me­
dios de cada año. En la medida en la 
cual las condiciones monetarias varíen 
sustancialmente, o en que los determi­
nantes del patrón estacional de los pre­
cios (oferta de alimentos principalmen­
te) se comporten anormalmente, el 
cambio en precios durante el año en 
curso se desviará de la tendencia seña­
lada. Con todo, la proyección más pro-
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·•·• f.Ju~nR,p JII.g ·· 

VARIACiON PORCENTUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS 
AL CONSUMIDOR SEGUN CATEGORIA DE BIENES .. . ~ 

O~ t . 
Nov. 
riic. 

~iero •• 0 .9 
Febrero 1!4 

· ~. o 
2.1 

\-3.4 

V<!S; 
tuario 

Í: 6 
··1 .7 
i2 .0 

O.q 
5.7 
0.8 

EMPLEADOS 

Vi- Ves-Ali· 
iá:lieo Tot~ mentos vienda tuario 

Variación ~!!nsual 

2.4 
··· o.4 

1.1 

ri :~ . Ji:a 
o:3 ······ -.-o.2 
0.6 0.2 

Í !4 
1 .7 

····a .. 9 

1. . .2 
0.4 
3.0 

0.9 
0.8 
0.8 

2.0 
1.5 
2.6 

1.4 
·•·.· .. L9 

2.0 
k=:·.· o:5 
6.4 
0.8 

Misce­
láneo 

' 1'~1 .... 
0.6 
1.0 

••••• Marzo .. . ~ ·-·;;;:;:::·;~-

-~ -- - 4 Vari~~ión'dui;nte el primer trim~stre 

1.7 
2;8 
5 .• 2 

... ,_ ¡¡ ~~·~~ ,, .... , ..• , ••.. 
<?i i:~~ 

J. o .... 6:8 

... ::·;··:·:~!~f :r•···:/'f·········,;:: M:'"'''-
'}1978 

\ ~~~ 
12.0 

9 ,8 =~:-· 

· .. 7,~ 5 
•• , •• 12';7 

,.,.,. 

4.0 

3.1 2.6 'fhó. 
3;8 ::~ 5:3 
5.1 6.4 
3.8 1 . 7 ·• 8. 3 

.,,, •. ,1$:1 ••• , •••.• -·~: r:J t:~:! 7.2 
7.7 7.1 8.7 

. ;:;: 

3.7 2.9 4 .7 2.4 5 .5 
.;!•:<.:,,6 ~'ii 

8.6 4.3 4.3 
:~: 

5 .. 3 
8 .1 lÍ.l 4.1 5 .7 6 .4 
6.,8 8 . 5 3.7 1.7 ~ . 3 

.:·:·:·· 7.1 8.7. :::::::::~:~:;:: 4.9. 4.2 
"' . •.. 1·1 ::::· -:=:: 

!).6 11':8 a:·¡r 5 ~ 2 8.9 
5.6 4.7 6.2 7 .8 10.0 

VU.:lacion ¡ nual M;¡uzo.-Mar.zo .. -:;. 

bable con base en la información dispo­
nible hasta marzo coloca el crecimiento 
de los precios entre 15 % y 20 % en 
1978. 

La proyección anterior indica una re­
ducción en la tendencia de los precios , 
disminución que empieza de hecho a 
detectarse en las cifras disponibles. Las 
columnas (3) del Cuadro III-8 presentan 
la variación anual acumulada de los 
diferentes índices agregados. En todas 

13.1 
12.9 
11).7 
17.0 

10.9 
18.1 
24.1 
18.6 

ellas se observa que el punto de infla­
ción máxima ocurrió hacia la mitad del 
año pasado y que, desde entonces, se 
observa una tendencia a la baja. Esta 
tendencia, sin embargo podría revertir­
se como ocurrió de hecho en 1976. De 
otra parte en los Cuadros III-8 y III-9 
se presentan las cifras de inflación 
sectorizadas, donde se notan importan­
tes diferencias entre las alzas de los 
diferentes rubros . Este aspecto se 
analiza con detalle en el Capítulo sobre 
precios. 



Período Total 

1977 d~:~~r~t g:~ 
Diciembre {f O. 7 

Enero ,,,,,.,. ''···· .2 . 7 
t !febreró L2 

1971·2 ;f,, 
1972·3 

)'''· ,,,, 1973-4 
1974-5 
1975-6 

fi: ~976·7 ... 
.,\1977·8 

3.5 

·''''''''' 4. 5 10.0 
,,.,, 4.1 

·{''' 5.4 

5.9 

15.8 
.,, ~;u 
.,,,,,{39 .8 

28.9 
19.9 

. ~6.3 
"19.6 

0.5 
-{).5 

O,q 

.. ,. ,,,,i"·3.7 
3.3 
5.2 

!~i 
11.0 

22.9 
17.6 
31.0 ,,.,.· 

::::r:· 36.2 

CUADRO 111·10 
.. :::-: 

VAIÚACION.l'ORCENTUAL EN EL INDICE Dlf' PRECIOS 
A~ POR MAYOR DEL COMERCIO EN GENERAL ~'{" 

2.2? 
1.1 ::,, 
1.5)/,,,,.,. 

. 3.·5 .. ii 
'"'1.7;··· 

6:;~ ; 
2.2,,,. 

·''·'':.3 .. 9 ,,.,. 
·4 .0 

5~~ , 
7.2 

2.5 
6.1 

13.2 
1.1 
6.8 

11.4 
2.4 .,,,,,. 
3.7 
3.1 

' ~:~ 

.. 8.2 

2.9 
9.1 
3,S ,, 
1.8·,. 

,,,,,,,,,,,} -=~: ;) 
.. ,,, 2.5 

11.3 
,,,,28.4 
47.6 
23.0 
21.4 

.;,,,.,,.22.9 

.. ,,,.\ 4.2 

12.4 
13.7,,,g. 
36. 2 '.,.,. 
33.1 
17.5 
20.7 

,. 6.9 
.,,. 7,1 

17.3 
{ 22.3 

·' 34.0 
32.4 
21.5 
3ÍÍ.7 

2.3 ,,, 
3.2 

30.2 

.. Industria 
paz~,Y 'pesca ,.,.Manufact. 

,.,,,,,,(:~.0.7 
.,,,,,,,,,"'- 1.0 

., .... o.7 
:~:;:; . 

±'2':o 
6.2 

10.2 
. 8.9 

.::/i:5.1 
4 .1 

15.9 

'·' ... '' 28.1 ii''''''''· 
't·35.2 

43.7 
19.4 
33.8 

0.6 1 . 2 .,,,, .. ,,,,,,,,,,.,,,.,., 

0.7 

3.5 
3.8 
8.8 
2. 2 
6.4 
8.2 

.-:~-

Minería 

·3 ;5 
0,2 
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:;:}:~:t 
2.5 

-2.6 
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1.8 
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Precios 

A. Introducción y Resumen 

En el capítulo sobre Moneda y Crédi­
to se analizó la tendencia del índice ge­
neral de precios señalándose que el 
ritmo de inflación presenta ya señales 
de disminución y genera la perspectiva 
para el año en curso de un alza inferior 
al20 % . Para explicar el alza en el nivel 
de precios se consultaron las condicio­
nes vigentes en materia de oferta y 
demanda por dinero y se indicó que la 
máxima expansión de la liquidez se pre­
sentó hacia mediados de 1977, mientras 
en los últimos meses acusa una magni­
tud que si bien es elevada, es inferior a 
la tendencia anterior. 

Corresponde examínar en este capí­
tulo el comportamiento de los precios 
sectoriales y los de categorías específi­
cas de bienes, expresándolos en tér­
minos reales1 , es decir, deflactándolos 
por el índice general de precios. Las 
fluctuaciones en los precios relativos de 
sectores y categorías particulares obe-

1 El índice de precios reales es el método para 
medir cambios en precios relativos. 

ES R ou.e 
.,. ... uoí 

decen supuestamente a los factores rea­
les que determinan las condiciones es­
pecíficas de oferta y demanda. La eco­
nomía nacional ha presentado en años 
recientes cambios importantes que al­
teran aquellas condiciones y que, por 
lo tanto, han conducido a modificacio­
nes significativas en las relaciones en­
tre los diferentes precios. A fin de abor­
dar este aspecto se destacan las carac­
terísticas generales que presentan los 
índices de precios relativos, analizándo­
las a la luz de la evolución reciente de 
otras variables económicas. · 

B. Comportamiento reciente de los 
precios reales 

En Colombia se dispone de índices de 
precios en series mensuales correspon­
dientes al comercio al por mayor y al 
consumidor. Los precios al consumidor 
se presentan discriminados según los 
principales componentes de la canasta 
familiar . Los índices al por mayor se 
descomponen en acuerdo con diversos 
sistemas de clasificación. En este capí­
tulo se examina la evolución del índice 
al por mayor discriminando por grandes 
sectores (Agricultura, Silvicultura, Ca-



1974 Profuedio 
.I Trim11stre 

U Trimestre 
lll Trimestre 
!'\{'Trimestre 
:t: 

t975 Promedio 
.,J Trimestre 

'''''ff Triní'i!stre 
111 Trimestre 
IV Trimestre 

i~76 Proih~ruo . w.'+ 
1 Trimestre 

IP I'rimestre 
l!I, Trime~re 
IY( Trimestre 

1977 Promedio 
... J.Trime,~re 
''''''·lF·Trimestre 
III Trimestre 
IV Trimestre Jh' 

CUADRO IV·1 
::\:;. ·:::: ·;::~ .. 

INi>ICES DE PRECIOS REALES AL CONSUMIDOR,Ú 974-1977 

Alimentos 

1.188 
1.182 
1.185 
1.186 
1.196 

1.222 
1.215 
1': 234 
'1.227 
1.158 

0.761 
.. 0.766 
0.764 
0.766 
o:746 

0.727 
o. 724 .. ./N:•:. 

/ oh16 \( 
0.730 ... ·.·'-'· 
0.737 

1:236 ,,,,,, # t':ó>721 
1.232 0 .722 
1.234 • 0.718 
1.240 0.718 

'"1:240 •'''' '~'·''''' ?Bht9 '~: 

1.316 0.668 
1.265 ..... ,.,,,,,,,, 0.698 

•'•·t .;36J. .,,,,,,,,,,, .. '""'.i'•o ,.641 
1.330 0 .659 

.,, 1.307 0.668 
:::: 

<~:::. ~==: . ~=~t 

0.948 
0.9.40 
0.958 
0.946 
0.946 

0.9.02 
o.sqp 
0.8'98 
0.887 
0.912 

0.892 
0 .887 
0.908 
0.8.8.!> 
o.8'9i \ 

0 .8 .39 
0.855 
0.8'1 2 
0.829 
0 .865 

0.936 

t , g::~~ ::::: 
0.928 
0.932 

Total 

1.00 
.,,,,,,,,,, 1.~0 ,,,,, 
.. ,.,.,." LOO ' 

-:~:: 1.00 
1.00 

·:w:r;éb.s2·4: tt ,,k''''· 1.oti'*''' 
,,.,.,.0.932 1.00 

,,,, .... , 0.922 1.00 

..... ,,,,,,,,.0.922 .·.·'''··' .... 1.00:t:''' 
iitfo.92a<t····· ., '''' 1.oo·.,,,,,, 

f 0.866 
j:;I_0.91,1, 

itf'f' o. 836 ,,,, ... , ... 
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'''''' 0,871 ,,,. 

Alimentos 

..••• :,,. i:!!~ ,!~l· 
1.151 

,,,, ''" 1.14 5'f'''"''' 
) ... ·, 1.155 \:(' 

Vivienda 

ó:ln3 
0.819 
0.811 
0.821 
o(793 

'¿: '762 
.••. Q,764 
''0!745 
0 .'764 
0.774 

Obrero a 

Vestuario 

0.934 
0 .923 
0 .942 

.. ,,,,, 0.936.·, 
,,,. 0.932 

0.881 
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za y Pesca; Minería; y Producción In­
dustrial Nacional), por origen de los 
bienes (Producidos y Consumidos; 
Importados y Exportados) y por uso o 
destino de los bienes (Bienes de Capi­
tal, Materias Primas y Bienes Inter­
medios y Bienes de Consumo). 

De los índices de precios al consu­
midor confeccionados por el DANE y 
los elaborados por el Banco de la Repú­
blica para el comercio al por mayor se 
obtienen los índices de precios reales 
presentados en los cuadros IV-1, IV-2 y 
IV -3. Hay necesidad de destacar las 
principales características que estos úl­
timos registran en años recientes, 
indicando posibles explicaciones. 

1. Alza en los Precios de los Alimentos 

Los índices de precios al consumidor 
(Cuadro IV-1) registraron alzas signifi­
cativas en términos reales entre 1976 y 
1977. El costo de la canasta de alimen­
tos para empleados se ha incrementado 
en 1 O. 8% , en tanto que el que corres­
ponde a los obreros lo hizo en 9.5 %. 
Una fracción significativa del mayor 
costo de los alimentos ocurrió en 1977 
cuando los índices de alimentos acusa­
ron alzas de 6.5 % y 6.2 % para emplea­
dos y obreros respectivamente . 

Dos factores intervienen probable­
mente en el notorio ajuste en los precios 
del sector agrícola. En primer término, 
es bien conocido que tradicionalmente 
los alimentos en Colombia presentaban 
precios inferiores a los vigentes en el 
mercado internacional, aspecto que se 
explica para las restricciones a las ex­
portaciones . Recientemente se produjo, 
sin embargo, un cambio importante en 
los niveles internos de precios con rela­
ción a los externos, de manera que el 
índi.ce de la relación entre los precios 
nacionales de productos agrícolas y los 
correspondientes en Estados Unidos 
aumentó en 44.2 % . 

El otro aspecto pertinente es el de la 
oferta interna de alimentos. Como se 
indicaba en la entrega de Mayo de 1977 

47 

de Coyuntura Económica, el año pasado 
fue "el tercer año consecutivo de baja 
en los rendimientos promedios por sec­
tores ... " 2

• Así en ton ces, el fuerte im­
pacto del clima se reflejó en un descen­
so de 8.3 % en el valor real de la pro­
ducción del primer semestre de aquel 
año, respecto del valor correspondiente 
en 1976. Ahora bien, la restricción en la 
oferta de alimentos resultó ser el canal 
a través del cual se consolidó la nivela­
ción de los precios internos a su nivel 
internacional, con la intervención com­
plementaria de la reducción en el tipo 
de cambio real. Para el segundo semes­
tre se esperaba una recuperación 
importante; con todo, el precio real de 
los alimentos aún no presenta una clara 
tendencia a la baja. Al comparar en el 
Cuadro IV -1 los niveles registrados en 
marzo del presente año con los corres­
pondientes a 1977 se observa una re­
ducción de 1.5 % y de 3.5% en el costo 
de las canastas de empleados y obreros 
respectivamente, ajuste que no es su­
ficiente siquiera para alcanzar los nive­
les vigentes en 1976. 

2. Precios de los Arrendamientos 

En el Cuadro IV-1 se incluyen tam­
bién los precios de la vivienda que re­
flejan la evolución de los arrendamien­
tos. Este rubro es de especial importan­
cia por cuanto al comienzo de 1977 se 
instituyó un riguroso régimen de con­
trol a los precios en los cánones· de 
arrendamiento. Como en el caso de los 
otros rubros diferentes de alimentos, el 
precio real de la vivienq.a registra un 
descenso en 1977, sorprendentemente 
similar al de los otros rubros. En la ca­
nasta de empleados, la vivienda des­
ciende en 7.4 % , el vestuario en 5. 9% , y 
el grupo misceláneo en 6. 3% . Las cifras 
correspondientes para obreros son 
9.6 %, 8.8 % y 7.4 % . La vivienda regis­
tra bajas relativas apenas marginal­
mente superiores a las registradas en 
otros rubros . 

2 COYUNTURA ECONOMICA, VoL Vll, No. 1, 
p. 9. 
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3. Productos comerciados internacio­
nalmente 

En el Cuadro IV -2 se presentan los 
índices de precios al por mayor. Se dis­
criminan de acuerdo al origen, uso o 
destino, o sector agregado al cual co­
rresponden los diferentes bienes. Al 
examinar la descomposición según 
origen del artículo se observa un des­
censo en los precios de los bienes im­
portados y un alza en los de los artículos 
exportados a partir de 1975. El compor­
tamiento de los precios de exportables 
obedece a la mejora en las cotizaciones 
registradas en los mercados externos 
en donde no solamente el precio del ca­
fé se ha elevado notoriamente en tér­
minos reales. Los menores precios de 
los artículos importados son producto 
de la reducción en la tasa real de cam­
bio, ampliamente comentada en el ca­
pítulo sobre el Sector Externo, y en me­
nor grado, por reducciones en los aran­
celes de aduana. 

El alza de los precios de exportación 
se relaciona con las alzas registradas en 
las lonjas internacionales. De otra parte, 
la baja en los precios reales de importa­
ción se hace manifiesta en el descenso 
observado de bienes de capital, mate­
rias primas , productos químicos (Cua­
dro IV-3), textiles y, posiblemente, pa­
pel y sus productos . En general, la baja 

COYU NTU RA ECONOMI CA 

en el índice de precios del sector in­
dustrial parece obedecer al menor costo 
de su elevado contenido importado. 

D. Precios de bienes de consumo 

Al examinar los índices de precios de 
la canasta familiar confeccionados por 
el DANE se observó un alza en el precio 
relativo de los alimentos en compara­
ción con los otros rubros que inte­
gran el consumo de los hogares. De otra 
parte, los precios del conjunto de los 
bienes de consumo (Cuadro IV -2) regis­
tran un alza de 11 % entre 1976 y 1977. 
Esta se asocia, como en años anterio­
res, con la elevada participación de los 
alimentos dentro de la canasta familiar 
y con el ajuste estructural a los precios 
internacionales que · se subrayó ante­
riormente. Pero además, la existencia 
de amplios excedentes de exportación 
sobre las importaciones, al reducir las 
disponibilidades internas son también 
parcialmente responsables por el alza 
en el precio relativo del consumo como 
un todo al reducirse las disponibilida­
des internas . La contraparte del alza en 
el costo del consumo es el descenso ya 
señalado en el índice de precios de bie­
nes de capital, aspecto responsable en 
buena medida del crecimiento observa­
do en la inversión, y que se analiza con 
más detalle en los capítulos sobre el 
sector externo y la actividad económica 
general. 



Empleo y salarios 

A. Introducción y Resumen 

Como es habitual. este capítulo rese­
ña la evolución reciente y discute las 
perspectivas para el año en curso en 
materia de empleo y de salarios. En 
cuanto a lo primero , la tendencia a la 
baja en la desocupación urbana abierta, 
que viene presentándose desde comien- · 
zos de 1976, continuó observándose en 
diciembre pasado. Las tasas de desem­
pleo alcanzaron sus más bajos niveles 
de la década. Esta tendencia, que apa­
rentemente se mantendrá en el futuro 
inmediato, fue más marcada en Barran­
quilla, luego en Bogotá y Cali, y bastan­
te menos de Medellín. Al desglosar los 
factores que pueden incidir sobre el 
descenso del desempleo, se encuentra 
como principal expiicación ia más actíva 
demanda de trabajadores, atribuible al 
repunte del sector ··formal" y quizá 
también al dinamismo de la ''economía 
no registrada ' ', como consecuencia de 
los altos niveles de demanda . 

En materia de salarios, se examinan 
primero aquellos pagados por la indus-

tria manufacturera; pese a los reajustes 
nominales, la acelerada inflación signi­
ficó deterioro en su valor real hasta me­
diados de 1977. El éxito de la política de 
estabilización a partir de entonces, em­
pezó sin embargo a restablecer la capa­
cidad de compra del. trabajador indus­
trial, sin que tal recuperación fuera aún 
- a la fecha del iiltimo dato disponi­
ble- plenamente satisfactoria. Esta 
edición incluye un análisis de la remu­
neración total (salario y prestacio!les) 
percibida por los ocupados en la manu­
factura, entre 1970 y 1975: se nota cómo 
las prestaciones representan cuando 
menos un 50 % del salario y cómo su 
importancia relativa tiende a aumentar· 
cómo en términos reales, la tendenci~ 
del salario base puede diferir d-e aquella 
del ingreso laboral total ; y cómo, aún 
teniendo en cuenta las prestaciones, la 
remuneración real de los trabajadores 
fabriles disminuyó durante el quinque­
nio de referencia. De su lado, el salario 
básico ~n la c~nstrucción para Bogotá, 
Medellm y Cah, se comportó de manera 
bastante similar a su contraparte en la 
manufactura abonando la credibilidad 
de las interpretaciones presentadas. 
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La baja prospectada para 1978 en el 
ritmo de inflación, las predicciones de 
los empresarios consultados por FE­
DESARROLLO, el rezago con el cual 
tienden a pactarse correcciones salaria­
les, y el buen curso general de la econo­
mía, llevan a anticipar la continuada re­
cuperación de los salarios urbanos du­
rante 1978. 

Al examinar el salario mínimo, se ob­
serva otra vez recuperación en su valor 
real, consecuencia del freno a la infla­
ción y de las alzas decretadas para no­
viembre del año pasado y para mayo del 
presente . Esta alza , más notable en el 
sector rural, puede con todo verse dis­
minuida en más de un 10% hacia el fi­
nal de año si no se acuerdan nuevos 
reajustes . 

Por último, la reiniciación de las en­
cuestas del DANE sobre jornales agro­
pecuarios permite algunos comentarios 
acerca de su evolución. Continuando un 
proceso que aparentemente viene de 
años atrás, los jornales agrícolas han 
aumentado visiblemente, tanto en tér-
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minos nominales como en términos rea­
les . El aumento fue mayor en 1976 que 
en 1977 (faltando cifras para el último 
trimestre), mayor en los climas fríos 
que en los cálidos, y mayor para jorna­
leros que reciben la alimentación como 
parte de su salario. Por vía de hipótesis, 
el capítulo concluye adelantando algu­
nas explicaciones de estos fenómenos , 
explicaciones que acreditan su ulterior 
análisis. 

B. Salarios 

l. Salario Real en la Industria y la 
Construcción 

El descontento reiterado por las cen­
trales obreras a partir de mediados de 
1977 se basa, en primer y principal lu­
gar , en el deterioro de la capacidad ad­
quisitiva de los salarios asociado con la 
inflación . En efecto, la participación re­
lativa del factor trabajo en el Producto 
Interno Bruto disminuyó del 41.2 % en 
1970 al 35 .6 % en 1975, y el salario real 
manufacturero ha mostrado similar ten-
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dencia a la baja. Con todo, el éxito de la 
política de estabilización a partir de 
julio del año pasado, y el repunte en la 
actividad económica general, podrían 
haber empezado a contrarrestar dicha 
tendencia, sin recobrar aún (según las 
cifra~ disponibles) los niveles vigentes 
antes de 1977. 

Los cómputos más comunes acerca 
de la evolución de los salarios urbanos 
se basan en la Encuesta Mensual 
Manufacturera del DANE; esta Encues­
ta venían aplicándose a 142 estableci­
mientos los cuales agrupaban cerca del 
25 % de los trabajadores del sector; a 
partir de 1976, la Encuesta se amplió 
a 710 establecimientos, que cobijan al­
rededor del 60 % del empleo. A estas 
limitación y variación en la cobertura, 
se agregan otras dificultades metodoló­
gicas. En particular, el "salario prome­
dio " de " obreros " o de "empleados" 
constituye apenas parte del ingreso la­
boral total o de los costos de mano de 
obra; no necesariamente refleja pues la 
capacidad de compra del trabajador a 
las erogaciones totales de la empresa 
por este concepto. Sin embargo, basta 
con que los " sesgos" o "errores siste­
máticos ' ' no difieran de una encuesta a 
otra, para que las cifras sean compara­
bles entre sí y para que señalen correc­
tamente la evolución del salario base en 
términos relativos. 

El salario real manufacturero desme­
joró durante 1974 y comienzos de 1975, 
para recuperarse en el transcurso del 
segundo año, hasta su nivel de marzo 
de 1974 (cuadro V-1). Sin embargo la 
severa inflación de 1976 y del primer 
semestre de 1977 erosionaron su poder 
adquisitivo hasta en un 13 % , pérdida 
que casi duplica la registrada entre 
marzo del 74 y marzo del 75. Al disrni­
nuír el ritmo alcista de los precios en el 
tercer trimestre del año pasado , el sala­
rio real mejoró para ubicarse en octubre 
una posición comparable a la de princi­
pios de año. Las convenciones colec­
tivas -pactadas en el orden del 30% ­
y la lentitud de la inflación, hacen pen­
sar que la recuperación se haya mante­
nido hasta la fecna. Pero no parece pro-
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bable que esta elevación haya devuelto¡ 
a los trabajadores de la manufactura, 
el poder de compra que poseían a co­
mienzos de 1974; más aún , había que 
anotar cómo el salario real había decre­
cido en cerca de un 15 % entre 1971 y 
1974. De hecho , tornando corno base los 
guarismos registrados en octubre 
pasado, haría falta un alza del10.4 % en 
el salario de los empleados, para volver 
a la situación real de marzo de 197 4, y 
los obreros alcanzarían lo mismo con 
un reajuste del3.2 %. En cambio, si se 
tratase de regresar al salario real de 
1971 , las correcciones requeridas serían 
del orden del 42 % para empleados y del 
33 % para obreros. Evidentemente 
pues, la magnitud de las alzas "nego­
ciables " varía según cual sea el período 
de referencia adoptado . Por supuesto, a 
esta consideración habrían de añadirse 
otras varias: ¿cuál es el impacto 
" admisible " de la elevación en los 
salarios sobre el nivel general de pre­
cios? ¿Cuál el efecto buscado sobre la 
distribución del ingreso? ¿Cuál la pro­
porción de los cambios en productivi­
dad que debe a los trabajadores? ¿Cuál, 
también el efecto de lazas en el salario 
?ase sobre las prestaciones sociales? 

Además de su Encuesta Mensual a 
710 establecimientos , el DANE realiza 
una Encuesta Anual Manufacturera 
que cubre casi en su totalidad la in­
dustria mediana y grande (unidades 
con más de 10 empleados). De esta se­
gunda Encuesta -cuyos resultados pa­
ra 1976 y 1977 no han sido procesados 
aún -pueden derivarse estimaciones 
más completas del ingreso laboral total 
y de los costos efectivos de la mano de 
obra . Además del salario básico, se 
computan aquí las prestaciones causa­
das, legales y estralegales, en dinero o 
en especie, para las varias categorías 
de trabajadores . Aunque las cifras tam­
poco son enteramente confiables -de­
bido sobre todo a diferencias en los sis­
temas de contabilidad y a la difícil valo­
ración de pagos en especie -su análisis 
resulta de utilidad. El cuadro V -2 
resume por tanto los resultados dispo­
nibles de la Encuesta Anual para el 
período 1970 a 1975, exceptuando el 
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INDICE DE SALARIOS REALES EN LA ACTIVIDAD CONSTRUCTORA o 
Enero 1972 = 100 -< 

(J) 

CAL! 
)> 

BOGOTA MEDELLIN r 
)> 

Año y Maestro de Maestro de Maestro de :0 

o Trimestre Obra Oficial Ayudante Obra Oficial Ayudante Obra Oficial Ayudante (J) 

---------
1972 
I 99.2 98.6 99.1 99.4 99.0 99.6 103.1 101.4 101.9 
II 96.2 95.3 99.6 103.5 98.1 98.1 104.3 103.3 100.7 
IIl 92.4 92.0 93.5 103.3 99.2 96.9 106.4 104.1 101.2 
IV 87 .8 88.2 90.5 103.5 98.2 96.0 102.0 99.9 97 .6 

1973 
I \18.2 96.8 96.5 103.5 95.9 94.2 98.8 96.8 95.7 
11 89.5 85.5 85.3 95.8 92.1 88.3 92.2 93.3 92. 2 
III 90.0 87. 87.3 97.8 93.9 85. 8 94.2 96.4 96.3 
IV 89.4 87 .2 87 .7 98.6 92.5 85.6 89 .3 92.0 92.3 

1974 
I 87.3 84.1 85.9 95.6 88.6 87. 3 87.3 90.6 91.3 
11 93.9 86.6 87.9 93.9 85.1 86.4 90.4 97.7 100.1 
Ili 97.4 88.3 90.2 93.3 84.9 87 .9 86.5 92.8 96.0 
IV 97 .0 91.2 95 .9 97.6 86.4 96.2 82.9 90.6 92.5 

1975 
I 92.7 89.5 95.3 91.1 85.4 96.2 82.0 92.6 94. 3 
ll 87.3 84.6 90.5 87.2 84.1 92.5 82.3 95.1 102.8 
Ill 92.1 92.2 96.6 92.3 85.1 95.8 81.5 93.8 104.1 
IV 91.7 86.8 97.2 95.9 87 .3 96.8 79.1 90.4 103.1 

1976 
I 86.8 89.6 95. 93.4 85.6 94.0 74.4 86.8 96.0 
ll 83.4 87 .2 94.9 95.1 84.5 91.6 70.1 83.4 91.3 
III 81.3 84.7 94.1 89.5 82.7 92.5 68.4 83.9 96.3 
IV 78.7 83. 90.6 85.6 84 .0 92.0 64. 2 84.4 95 .1 

1977 
I 77.3 80.1 93.0 81.3 82.0 91.3 62.0 80.1 99.2 
11 70.4 70.1 83.1 79 .6 74.0 83.0 66.2 81.5 87.2 
lli 75.9 75.3 87.3 88 .0 81 .5 92.8 64.8 84.4 84.7 
IV 82.4 81.8 96.9 96.8 94.4 101.7 68.0 88.9 99.9 

Fuente: DANE, Boletín Mensual de Estadística y avances. 
t.n 
t.n 
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año 1972, cuando la encuesta no se lle­
vó a cabo. El primer escrutinio de las ci­
fras pone infortunadamente de relieve 
serias inconsistencias ; por ejemplo, el 
salario real básico de los empleados ha­
bría caído en un 49 % de 1970 a 1971 y 
'1abría ganado en un 124 % entre 1973 y 
197 4 , al paso que los salarios obreros 
habrían crecido en 2 % y disminuido en 
1 % durante los dos años respectivos. 
Tampoco corresponden los guarismos 
del salario base en la Encuesta Anual, 
referentes a noviembre de cada año, 
con los arrojados por las encuestas 
mensuales del mismo mes (las cobertu­
ras, se dijo, son distintas y algunas de­
finiciones también lo son). 

Con las reservas consignadas, se se­
guirían aún varias conclusiones del 
cuadro V-2.Primero, las prestaciones so­
ciales en la industria manufacturera re­
presentan, como mínimo, un 50 % del 
salario básico. Segundo, las prestacio­
nes del obrero constituyen una propor­
ción relativamente mayor de su ingreso 
laboral total que las prestaciones del 
empleado. Tercero, el salario básico en 
términos reales puede evolucionar en 
una dirección mientras las prestaciones 
causadas se mueven en dirección con­
traria. Cuarto, debido seguramente a la 
" retroactividad " o " retrospectividad" 
del auxilio de cesantía y a la creación de 
nuevos complementos extralegales , la 
participación relativa de las prestacio­
nes en la remuneración de la mano de 
obra tiende a aumentar : para el conjun­
to de los trabajadores , el salario 
suponía un 70 % de su ingreso laboral 
en 1970, un 68 % en 1973 y un 65% en 
1975. Quinto, la pérdida en la capaci­
dad de compra del trabajador industrial 
entre 1970 y 1975 en general se obser­
va, tanto sobre la base del salario solo, 
como al incluír las prestaciones causa­
das : para el obrero, la disminución acu­
mulada en el cuatrienio 70-7 4 fue del 
13 % con respecto al salario y del 10% 
con respecto a la remuneración total; el 
empleado viO rebajar en 12 % su salario 
real , pero su ingreso total había ganado 
un 26 % durante el mismo período; el 
conjunto de los trabajadores remunera­
dos perdieron 12 % de salario real entre 

COY UNTU RA ECONOM ICA 

1970 y 1974 (15 % entre 1970 y 1975) y 
8 % del pago mensual total (10 % entre 
1970 y 1975) . Por último, según sugie­
ren las cifras procedentes, las presta­
ciones del sector manufacturero ten­
drían mayor capacidad de protegerse 
contra la inflación que el salario básico; 
y este hecho, aunado a la creciente 
importancia proporcional de las presta­
ciones, habría de tenerse en cuenta al 
examinar y convenir reajustes salaria­
les. 

La industria manufacturera provee 
cerca del 25 % del empleo en las ciuda­
des pnncipales, al paso que la cons­
trucción apenas ocupa alrededor del 
5 % o 6% de la fuerza de trabajo urba­
na. Sin embargo, porque la construc­
ción parecería desenvolverse en un 
nercado laboral distinto del de la in­

dustria, conviene aludir brevemente el 
comportamiento de los salarios en dicha 
actividad (cuadro V-3) . Como en el caso 
de la manufactura, la tendencia del sa­
lario real ha sido en general negativa 
para las varias categorías ocupacionales 
dentro de la construcción. 1972, 1973 y 
el primer trimestre de 1974 acumularon 
pérdida en el salario real en la cercanía 
del 15 % ; pero los tres últimos trimes­
tres de 1974 fueron de alguna recupera­
ción, sin volver con ello a los índices de 
principios del 72 . Esta mejoría fue poco 
duradera pues durante 1975 volvió a 
caer el salario real , y la baja se hizo 
realmente notable durante 1976 y la 
primera mitad de 1977: hacia junio del 
año pasado, en efecto , los salarios rea­
les en la construcción cayeron a su más 
bajo nivel en 7 años. Pero , a partir del 
tercer trimestre, el índice empezó a 
reponerse como consecuencia, segura­
mente, de la corrección en el salario 
mínimo y del éxito en la política de esta­
bilización . En pocas palabras, la evolu­
ción del salario en la actividad construc­
tora corresponde al comportamiento ob­
servado dentro de la industria manufac­
turera. Este hecho tiende a fortalecer el 
grado de confiabilidad de las observa­
ciones expresadas atrás, y sugiere que 
ellas pueden extenderse al conjunto de 
la economía " formal" urbana . 
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Finalmente, la perspectiva del salario 
real urbano para 1978 parece alentado­
ra . Contra el alza proyectada del 18% 
en el nivel general de precios, los rea­
justes acordados en convenciones y 
pactos colectivos están en el orden del 
30 % ; en el sector oficial, las correccio­
nes aprobadas por el Congreso proba­
blemente excederán del 20% ; el salario 
mínimo será elevado en otro 10% para 
mayo ; y la conjugación de estas alzas 
seguramente sentará la pauta para re­
visar salarios en el resto de la econo­
mía . Dicha recuperación en la capaci­
dad de compra de los salarios resulta­
ría escencialmente del rezago habitual 
en las negociaciones con respecto al 
curso de los precios. Porque la inflación 
del período precedente suele tomarse 
como criterio importante en los acuer­
dos y decretos salariales, se tiende a 
ocasionar un desfase entre precios y sa­
larios cuando el ritmo inflacionario se 
acelera o disminuye. Así, la rápida 
inflación de 1976-1977 implicó correc­
ciones que han entrado o entrarán a 
regir luego de amainarse el ritmo de 
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crecimiento en los precios. A ello se su­
ma , por supuesto, la recuperación de la 
actividad económica. 

2. Salarios mínimos 

Con el reajuste en los salarios míni­
mos que regirá a partir del próximo mes 
de mayo, se cumple la sexta revisión de 
esta tarifa en sólo dos años y medio. 
Hasta agosto de 1977, las alzas para el 
sector urbano reponían apenas el nivel 
real vigente en junio de 1969, cuando 
no se le quedaban cortas (cuadro V-4); 
en el sector rural , las correcciones casi 
siempre permitieron exceder aquel ni­
vel. Coincidiendo con el éxito de la 
política estabilizadora a partir de la se­
gunda mitad del pasado año, las varia­
ciones escalonadas del 26% en noviem­
bre del 77 y del 10 % en mayo del 78, 
implican claras ganancias reales para 
los perceptores de este tipo de salarios, 
especialmente en las áreas rurales. Pe­
ro el rezago ya comentado entre precios 
y salarios se nota particularmente en 
cuanto atañe a remuneraciones míni-
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mas, debido a la relativa inflexibilidad 
de los mecanismos de corrección. Así, 
salvo las raras ocasiones de descenso 
en el nivel general de precios, el valor 
real del salario mínimo disminuye cada 
día, en ausencia de ajustes permanen­
tes. Pese pues al satisfactorio repunte 
de mayo, para diciembre de 1978 este 
salario ya habrá perdido un 12% en su 
poder de compra, regresando el urbano 
a su nivel de diciembre del 73 y el rural 
al de agosto de 1976, de cumplirse la 
inflación proyectada y a falta de alzas 
correctivas en su valor nominal. 

Por lo demás, cabe recordar que la 
obligación de reconocer el salario míni­
mo es evadida por buen número de 
patrones, en el agro sobre todo, y que 
su elevación parece desestimular en 
algo la creación de empleo; como tam­
bién que las revisiones aparentan pro­
ducir algunas alzas en la remuneración 
de las categorías superiores de traba­
jadores. 

3. Jornales Agrícolas 

La serie de jornales agropecuarios, 
interrumpida después de 1970, volvió a 
ser publicada por el DANE a partir del 
primer trimestre de 1976. Aunque las 
cifras no son enteramente comparables, 
el jornal agrícola promedio habría cre­
cido en magnitud cercana al 15%, en 
términos reales, entre 1970 y 1976. Al 
recordar cómo, durante el mismo lapso, 
los salarios reales en el sector manufac­
turero perdieron alrededor del 17% , se 
tienen bases para pensar que la distan­
cia entre los niveles de vida rural y ur­
bano ha venido acortándose. Este he­
cho no implica, claro está, que los nive­
les de ingreso promedio en la agricultu­
ra sean satisfactorios en términos abso­
lutos, ni que la brecha entre ciudad y 
campo haya desaparecido. Pero sí coin­
cide con la modificación registrada en 
los términos de intercambio -en 
beneficio relativo de la agricultura- y 
aún podría dar pie a la hipótesis de que 
la mano de obra rural empieza a dejar 
de ser abundante. 
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Para referirse a los dos años pasados. 
El cuadro V -5' describe la evolución de 
los jornales agrícolas promedio, con y 
sin alimentación, tanto en los climas cá­
lidos como en las zonas frías. Entre el 
primer trimestre de 1976 y el tercer tri­
mestre de 1977, los jornales crecieron 
ininterrumpidamente en términos nó­
minales y, salvo por el segundo trimes­
tre del último año , crecieron también en 
términos reales (situación que contrasta 
claramente con la experiencia urbana). 

Las alzas fueron algo mayores en los 
climas fríos, y bastante más notables 
para aquellos trabajadores que reciben 
alimentación como parte de su salario. 
Además, con una sola excepción, el 
reajuste trimestral promedio, nominal o 
real, fue mayor en 1976 que en 1977. 

CUADRÓV-6 

< PROMlil~IO PON DERADO mi\ 
DESEMPLEO ABIERTO EN LAS CUATRO 

ciUi)AQ~I' %~Y"QRES, 1S69-1977 

1969 
úho i 1971 ,,,,, ... 

i975 

1976 

Pib rnedio o··'··'' 
..... IV,,,· 

r ·,.,. 
11 

IY 
IV 

li 
ill '''' 

I 
lli 

I 
II 
III 
IV 

I 
II 
III 
IV 

Tasa .{ 

· tro 
12.5 

\ ll,·Jl .. ~i:~ ··· 

i1. 2 

10.0 

{La 
<n.s 

12, 5 
12.3 

H.6 
10.4 
10.5 

9.2 

10.2 
9 .. 8 
9;:4; 
8.0 

'ló'uentes: 1969-1974. H. Górnez B. "Des·ern· 
pleo Urbano; Anotaciones e Inte­
rrogantes", en ANiF (ed.) Empleo 
y . Desempleo, Cuadro a·; 19.75 a 
1977 DANE, Encuesta de Hogares; 
y Avances. 

, * Estimada. 
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(1.1 
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':to.4.9. 
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113.4 
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Podrían adelantarse varias razones 
para explicar el comportamiento recien­
te de los jornales agrícolas , al paso que 
la inflación deterioraba el salario urba­
no. La bonanza cafetera y las alzas com­
parativamente más rápidas en el precio 
de los alimentos, habrían seguido mejo­
rando el ingreso rural frente al de las 
ciudades. Dado el mayor número de 
perceptores de salario mínimo en el 
campo, sus sucesivas elevaciones ten­
drían mayor impacto sobre el jornal 
promedio que sobre el salario urbano. 
También, si la canasta campesina in­
cluye proporcionalmente más alimentos 
que la urbana 1

, los patrones tendrían 
que atribuir a dicho renglón un peso re­
lativamente mayor en la corrección de 
jornales, a fin de mantener un nivel mí­
nimo de bienestar entre sus trabajado­
res2, Las más rápidas alzas en los cli­
mas fríos podrían obedecer a la migra­
ción de trabajadores desde estas zonas 
-creando en ellas escasez relativa-

Así lo sugiere, no solo la observación de los há­
bitos de consumo en el campo , donde ciertos 
rubros, como transporte y recreación, parecen 
tener menor incidencia, sino la lla m ada ·· Ley 
de En gel " , según la cual la import a ncia relativa 
d e lo s alimentos es mayor entre más baj o sea el 
nive l de ingreso. 

En la teoría econ ó mica clásica la "ley d e hierro 
de los salarios" los mantiene justo a nivel de 
subsistencia. 

hacia los climas cálidos, donde el nivel 
absoluto de remuneración es más alto 
(cuadro V -5), migración estimulada por 
la bonanza cafetera, y la expansión de la 
agricultura comercial; dicha migración 
tendería entonces a elevar más lenta­
mente el jornal de clima cálido y más 
rápidamente el de clima frío. Por últi­
mo , los trabajadores rurales se habrían 
beneficiado más del alza en los alimen­
tos durante 1976 -cuando el respec­
tivo índice creció a ritmo ligeramente 
superior al de los demás componentes 
de la canasta- que en 1977, cuando el 
alza en aquel renglón fue despropor­
cionadamente mayor que la de otros 
renglones: como productores, siempre 
les sería favorable la elevación relativa 
en e l p1 ecio de los alimentos; pero si 
ella es exagerada, pueden perder en su 
calidad de consumidores de los mis­
mos alimentos. 

C. Desempleo Urbano 

La continuada reactivación del mer­
cado laboral durante 1977 redujo la tasa 
de desocupación abierta a los más bajos 
niveles que han sido registrados: para 
diciembre , el desempleo visible afecta­
ba sólo al 8 % de la población económi­
camente activa en las cuatro ciudades 
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mayores , según estadísticas de. DANE 
(la encuesta Anif-Coldatos estima una 
tasa del 9. 7% ). Aunque la desocupa­
ción parece ser afectada por fenómenos 
estacionales (con aumento a principios 
de año y reducción hacia las épocas de 
navidad) la mencionada cifra ratifica el 
proceso de disminución del desempleo 
que empezó a gestarse a comienzos 
de 1976, luego del receso en la activi­
dad económica de 1974-1975 (cuadro 
V-6). Y si , ni siquiera un índice del 8% 
en la desocupación abierta puede ser 
aceptada como del todo satisfactorio, no 
es menos cierto que las proyecciones 
pesimistas, en boga a raíz del informe 
de la OIT , no se realizarían de mante­
nerse la tendencia descrita . 

El cuadro V -7 describe en detalle el 
comportamiento reciente de las tasas 
de participación bruta (población activa 
sobre población mayor de 12 años) par­
ticipación global (población activa sobre 
población total) desempleo visible (per­
sonas buscando trabajo sobre población 
activa) y subempleo visible (personas 
que involuntariamente laboran menos 
de 32 ho.ras semanales, son población 
activa) 3

• 

Para el conjunto de las cuatro ciuda­
des más grandes, si se omite la tasa es­
tacionalmente baja de diciembre de 
1976, las cifras del DANE indican una 
rebaja continua en el desempleo, desde 
septiembre de 1976 hasta la última 
medición disponible (diciembre de 
1977); los estimativos Anif dicen sus­
tancialmente lo mismo, aunque el nivel 
absoluto de desocupación se sitúa más 
alto en estas encuestas . Las tasas de 
participación cruda y global del DANE 
permanecieron relativamente estables 
durante el período ; en diciembre pasa­
do, se situaron sin embargo ligeramen­
te por debajo de la tendencia y de la es­
tación , ayudando así un poco a la pro­
nunciada reducción del desempleo. En 

3 El concepto de subempleo visible , tal como es 
definido en las encuenstas, no parece de gran 
utilidad, porque no especifica el salario al cual 
la persona estaría dispuest a a trabajar más h o ­
ras semanales, entre otras d eficiencias. 
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cambio, las tasas de participación Anif 
aumentaron entre febrero y septiem­
bre , sugiriendo una presión adicional 
sobre el mercado de trabajo , que haría 
más difícil mermar el desempleo. 
Más adelante se examinan los efectos 
relativos de estos cambios en la partici­
pación sobre el volumen de desempleo . 

De su parte, el subempleo fluctúa con 
alguna brusquedad, desde un máximo 
de 15.5 % (junio de 1977) hasta un míni­
mo de 12.3 % (diciembre de 1977); con 
todo, las comparaciones septiembre­
septiembre y diciembre-diciembre 
apuntan también a una reducción en 
esta modalidad del desperdicio de re­
cursos humanos , entre 1976 y 1977. 

Al incluir en el análisis las tres 
mediciones existentes para Bucaraman­
ga, Manizales y Pasto , sigue observán­
dose la caída en el desempleo; se ele­
van las tasas de participación , y el sub­
empleo no muestra tendencia definida. 

Si se escrutan por separado las cifras 
para cada ciudad, resaltan discrepan­
cias entre los estimativos DANE y las 
encuesta de Anif-Coldatos. Para fechas 
comparables de 1977, la tasa de desem­
pleo registrada por el DANE en Bogotá 
fue sustancialmente menor que la obte­
nida por Anif; lo propio ocurre, en me­
nor magnitud, para Barranquilla, y lo 
inverso sucede en Medellín. Sin dife­
rencias aparentes en el concepto utili­
zado, la tasa de participación reportada 
por Anif casi siempre se encuentra por 
debajo de la del DANE. El error esta­
dístico o " muestra! " puede en efecto 
explicar en parte tales 1diferencias4

, 

pero quizá sea del caso comparar más 
atentamente ambas metodologías. 

La baja en la desocupación ha benefi­
ciado relativamente más a Bogotá y a 

4 Al nivel d e co nfianza del 95 % y co n una tasa 
paramétrica d e d esempleo d el 20 %, el marge n 
de erro r para los datos D A NE en el conjunto 
d e las cu atro ciudades es d e 1 punto en la t a ­
sa d e d esempleo, para la ciudad individual, este 
margen es mayor, llegando en Barranquilla a 2 .6 
punto s. Para los estimativos Anif , lo s valore s 
r espectivos so n d e 8 por mil y d e 17 por mil. 
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Barranquilla, seguidas por Cali y, a 
distancia , por Medellín . De hecho, esta 
última ciudad se ha colocado a la cabeza 
en el nivel absoluto de desempleo, en 
tanto Barranquilla abandona tan ínfor­
tunado liderazgo y Bogotá permanece 

6 1 

como la ciudad con menos desempleo 
visible. 

El descenso en la tasa de desempleo 
no necesariamente significa que se es­
tén generando nuevos puestos de traba-
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jo. De hecho , los cambios en aquella ta­
sa reflejan la actuación de cuatro fuer­
zas subyacentes: el crecimiento demo­
gráfico; las variaciones en la oferta de 
mano de obra (cambios en la tasa de 
participación); la expansión o contrac­
ción en la demanda de trabajadores 
(plazas de trabajo abiertas o suprimi­
das); y la interacción de oferta y deman­
da (por ejemplo: al reducirse el desem­
pleo, es posible que nuevos individuos 
decidan ingresar a la fuerza de trabajo , 
estimulados por las buenas perspec­
tivas; pero, al hacerlo, es probable que 
eleven el desempleo). Por esta razón, el 
sólo comparar tasas de desempleo pue­
de dar una impresión demasiado op­
timista o demasiado pesimista, en todo 
caso incompleta, acerca de la marcha 
de la economía. 
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250 .000, sobre una población laboral en 
el orden de los 3.000.000. Sin embargo , 
estas cifras oscilan considerablemente 
de una fecha a otra, por breve que sea 
el intervalo, mostrando el notable dina­
mismo del mercado laboral. 

La comparación entre junio de 1974 y 
junio de 1977 refleja el " balance neto " 
entre el período de receso que ofreció la 
economía nacional desde mediados de 
1974 hasta finales de 1975, y el repunte 
asociado con la bonanza cafetera a 
partir de entonces . Entre una y otra fe­
cha , el número de desocupados urbanos 
se redujo en 32.000 (un 12 % ) de los 
cuales 24.000 se encontraban en Bogo­
tá. Pero en este lapso de tres años, el 
mero crecimiento poblacional habría 
hecho necesaria la apertura de 23 .000 

Acudiendo al método elaborado por nuevas plazas de trabajo, sin reducir con 
Coyuntura Económicas, el cuadro V-8 ello la tasa de desempleo y si no hubie­
precisa el impacto de cada uno de los se cambiado la t~sa de parti~ipa~ió~. El 
cuatro factores mencionados arriba so- esfuerzo requendo para dismmmr el 
bre la desocupación abierta , durante- desempleo en 32.000 habría consistido 
tres períodos de referencia. pues .en crear 55.000 nuevos cup?s. de 

trabaJO. Pero como la tasa de participa-

El número absoluto de desempleados 
en las cuatro ciudades ronda en los 

Sea D el número absoluto d e d esempleados ; 
PEA la población económicamente activa ; PE, 
la població n en edad de trabajar ; 1 y 2 , dos me­
diciones. Entonces 

D 
d= la tasa d e desempleo; 

PEA 

D 
p --­

PEA 
la tasa cruda de participació n ; 

- D 
s -~ , la tasa de sub utilización potencial 

Puesto que: 

(Dl - D¡ert¡ 
D 2 - o 1 = (D 1e•t - o 1¡+----'---'-------

(a) ct 1 ( p 2 - p 1¡+p 1 (d 2 .- d 1 J + (P 2 - p 1 J <d 1 - d 1 ) 

X ld l ( P l - P¡) + P¡(d2 - dl) + (p1 --- p¡)(d2 - d l ;l 

L (b) (e) (d ) j 

X 

donde e e s la base logarítmica natural, r la t asa 
d e crecimiento demográfico, y t el tiempo entre 
1 Y 2. En la última ecuació n, el término (a) re­
presenta el ucrecirniento vegetativo" o demográ­
fico en el d esempleo absoluto; (b) simbo liza lo s 
cambios en la oferta d e traba jado res; (e) los 
cambios en la demanda; y (d) el juego conjunto 
d e oferta y d emanda. Véase Coyuntura Econó­
mica, VI , 4, 1976 (dic.) pp. 44 y SS. 

ción descendió de hecho, retirando 
6.000 desocupados potenciales del mer­
cado, se alivió un poco la presión sobre 
la economía. Por último, la interacción 
de oferta y demanda aumentó en casi 
1.500 el número de los desocupados, 
para consolidar el saldo de 32.000 
desempleados menos. En conclusión, la 
notable caída del desempleo abierto en­
tre junio de 1974 y junio de 1977 obe­
deció principal, aunque no exclusiva­
mente, a una mayor demanda de fuerza 
de trabajo en los distintos sectores de 
la economía. 

El año de 1977 fue relativamente más 
dinámico que el período precedente, 
sobre todo hacia el último trimestre. De 
hecho , el desempleo afectaba a 12.000 
~ndividuos más en septiembre de 1977 
que en diciembre de 1976, pero los 
últimos meses del año rebajaron en 
33.000 el número de los desocupados. 
Por lo demás, tanto en el año como du­
rante el trimestre final, la principal 
fuerza impulsora de la baja en la deso-
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CUADRO V-8 r 
m 
o 

CO MPONENTES D EL CAMBIO EN EL NUMERO D E PERSO NAS D ESO CUPAD AS, POR CIUD AD Y PERIODO* -< 
(/) 

:t> 
PERIODO Bogotá Med ellín Cali Barranqu illa Total r 

:t> 

A. Junio 7 4-Junio 77 
:JJ 

o 
Desemplead os junio 7 4 124.851 51.063 40. 8 46 46.515 263.280 (/) 

Desempleados junio 7 7 101.116 68.013 40.6 25 21.540 231.294 
Diferencia -- 23.735 16.950 221 - 24.9 75 31.986 

Explicada por: 
a) Crecimiento vege tativo +22 .397 + 709 + 9 .726 + 4.594 +23.084 
b) Oferta - 9.924 + 4 .199 + 814 - 4.824 - 6 .145 
e) Demanda - 38.263 +13 .697 - 10. 512 - 27.369 - 50.402 
d) Interacción + 2.055 + 345 249 + 2.624 + 1.477 

Total - -23.735 +16.950 221 - 24.975 - 31.986 

B. Diciembre 76-Dic. 77 

Desempleados dic. 76 102.651 56.086 33.235 23.603 215.575 
Desempleados dic .77 84.660 51.492 35.700 17.396 189.248 

Diferencia - 17.991 - . 4 .594 + 2.465 - 6.207 - 26.327 

Explica_da por: 
a) Crecimiento Vegetativo + 5.8 0 4 + 259 + 2.452 + 753 + 6.120 
b ) Oferta - 4.275 + 532 10 2.824 -- 5.495 
e) Demanda --20.360 5.309 + 23 4.695 - 27 .669 
d) Interacción + 840 76 o + 559 + 7 17 

Total ·- 17 .991 - 4 .594 + 2.465 -- 6 .207 - 26.327 

c. Septiemb re-Dic. 7 7 

Desempleados sept .77 93 .774 62.307 50.726 20.304 227. 111 
Desemp leados dic. 77 84.660 51.492 35.700 17 .396 189.248 

Diferencia 9 .114 +1.0.815 - 15.026 - 2.908 - 37.863 

E xplicada por: 
a) Crec imiento Vegetativo + 1. 298 + 72 + 910 + 160 + 1.594 
b) Oferta -· 1. 1 70 617 1.339 680 - 18.253 
e) Demanda 9.356 - 10.3 73 - 14.991 2 .470 - 23.922 
d) ln te~acción + 114 + 103 + 394 + 82 + 2.718 

Total - - 9 .114 +10.815 - 15.0 26 - 2.908 - 3 7 .863 

* El signo (- ) indica reducción , y el signo ( + ) indica incremento, en el n ú mero de p ersonas d esocu¡>adas. 

m 
w 
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cupación fue la apertura de nuevos 
puestos de trabajo, apoyada por el 
abandono del mercado laboral por parte 
de numerosas personas. 

Durante el trienio 1974-1977, mien­
tras en Bogotá o Cali se expandieron 
moderadamente las oportunidades de 
trabajo, y era notable el buen desem­
peño de la demanda en Barranquilla, 
en Medellín la demanda resultó con­
traccionista en cerca de 14.000 em­
pleos. Más aún, la desocupación abso­
luta habría crecido en esta última ciu­
dad, de no ser porque 9.000 individuos 
se retiraron del mercado entre sep­
tiembre y diciembre del año pasado. 

La disminución del desempleo abso­
luto, según las cifras del cuadro V-8, ha 
obedecido en primer lugar a la amplia­
ción de las oportunidades de trabajo. 
En alguna medida, por supuesto, esa 
mayor demanda de trabajadores pro­
vendría de los sectores manufactureros 
y de servicios modernos, estimulados 
por las mejores perspectivas de inver­
sión a partir de 1976; pero además, 
para explicar una baja tan sustantiva 
en la desocupación, podría suponerse 
que el conjunto de actividades urbanas 
"no registradas" se ha expandido rá­
pidamente, a favor del crecimiento en 
la demanda agregada de los últimos 
años. De hecho, y aunque la evidencia 
es insuficiente, al comparar las estadís­
ticas correspondientes a junio de 1976 y 
junio de 1977 (únicas disponibles al 
efecto) se observan ligeros aumentos en 
la proporción de ciertas categorías de 
trabajadores que podrían asimilarse al 
' 'sector informal'': ''comerciantes y 
vendedores '' , ' 'trabajadores de los ser­
vicios " , "servicios comunales , sociales 
y personales ' '. Las menores exigencias 
de capital , y el propio carácter "infor­
mal" de dichas actividades, les permi-
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tirían responder de manera más flexible 
al estímulo expansionista de la deman­
da, al paso que el sector moderno tar­
daría más en acoplarse a las condicio­
nes del mercado. Por lo mismo, el em­
pleo generado dentro del sector ''in­
formal" sería menos estable, más sus­
ceptible al desaliento en períodos de 
receso económico. 

Se mantendrá la tendencia vigente 
hacia la disminución del desempleo? 
Si se ignoran los efectos estacionales (la 
tasa en el primer trimestre de 1978 
puede por ellos exceder a la registrada 
en diciembre pasado) es bien probable 
que así sea. El sector "moderno" 
continua en expansión y las perspec­
tivas de los empresarios consultados 
por la Encuesta Industrial de FEDE­
SARROLLO son optimistas en materia 
de empleo . La demanda general aso­
ciada con la bonanza cafetera y otros 
factores, probablemente mantendn1 
estimuladas las actividades del ''sector 
informal '' , al menos en el mediano 
plazo. Para 1978-1979, sería pues de 
esperar que la desocupación urbana 
permanezca a niveles comparativamen­
te bajos manteniendo, si no mejorando, 
lo ya logrado . Más adelante, si faltan 
correctivos oportunos, la demanda 
agregada podría receder, desincenti­
vando la absorción de trabajadores, 
sobre todo en el sector ''informal, y 
aún devolviendo la desocupación a 
sus tasas tradicionalmente altas. Por 
último, en el largo plazo, un ritmo más 
lento de expansión demográfica, la 
atenuación observada en el proceso de 
migración rural-urbana, el aumento en 
las tasas de escolaridad y otros factores 
que tienden a mermar la participación 
laboral de la población, posiblemente 
se conjugarán para aliviar la presión 
sobre la economía y rebajar otra vez el 
desempleo. 



Finanzas públicas 

A Introducción y resumen 

Durante 1977 el Gobierno Central 
continuó con la política de restricción al 
gasto iniciada en 1976, la cual se tradu­
jo en una lenta ejecución presupuesta! y 
en una posición holgada de tesorería. 
En comparación con 1976, fueron supe­
riores las adiciones a la Ley de presu­
puesto y el Consejo de Ministros acordó 
gastar un porcentaje ligeramente ma­
yor de las apropiaciones presupuestales 
definitivas. De otra parte, fue menor la 
contribución del sector público a la con­
tracción de la base monetaria, en tanto 
que la inversión del Gobierno Central,' 
que venía disminuyendo en términos 
reales, se mantuvo aproximadamente 
en los mismos niveles reales de 1976. 
En líneas generales, durante 1977 la 
política de gasto público estuvo subor­
dinada al logro de objetivos de política 
monetaria, aún cuando en menor grado 
que durante 1976. 

Durante 1978 el Gobierno Central 
cuenta con un margen para adicionar el 
presupuesto, no tan amplio como el del 
año pasado , pero sí lo suficientemente 

grande como para no incurrir en gran­
des desequilibrios presupuestales o en 
déficits de Tesorería. Puede adoptar el 
gobierno una política más agresiva de 
gasto con una ejecución del presupues­
to neutral desde el punto de vista mone­
tario, ya que es menor la expansión de 
los medios de pago ocasionada por los 
superavits cambiarios . Pero existe para 
los últimos meses del año un factor de 
incertidumbre importante en lo que res­
pecta a la política fiscal y de gasto del 
próximo gobierno. 

B. Ingresos y gastos del Gobierno 
Central durante 1977 

A los gastos de la Ley de presupuesto 
de 1977 por $62 .7 48 millones se le hi­
cieron adiciones netas de $13.936 millo­
nes (Cuadro IV-1) . Estas adiciones su­
peran las de 1976, pues representan el 
22.2 o/o del presupuesto inicial, mientras 
las del año anterior solo constituyeron 
el 6.8 % . Las mayores adiciones presu­
puestales de 1977 se fundamentan en 
parte en una subestimación de los in­
gresos presupuestados: la Ley contem­
plaba recaudos por $59.499 millones 
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que resultaron inferiores a lo efectiva­
mente recaudado por valor de $64 .944 
millones. Además, las mayores adicio­
nes son consecuencia de la intención 
del gobierno de aumentar el gasto y es­
pecialmente la inversión para mostrar 
obras al concluir su período, en momen­
tos en los cuales es menor la necesidad 
de que el sector público sea contraccio­
nista en la ejecución de su presupuesto, 
ya que no es tan elevada la expansión 
monetaria ocasionada por el crecimien­
to de las reservas internacionales del 
Banco de la República. 

l. Ingresos 

Como consecuencia de las adiciones 
los ingresos efectivamente recaudados 
constituyeron el 85.6% de los ingresos 
totales presupuestados (Cuadro VI-2). 
Es particularmente grande la diferencia 
entre las apropiaciones definitivas de 
ingresos de capital de $10.626 millones 
y los ingresos por este concepto de sola­
mente $1.948 millones. Del total apro­
piado, $3.420 millones corresponden a 
recursos del balance del tesoro, que no 
se traducen necesariamente en mayo­
res ingresos de tesorería1 y $ 7.386 
millones corresponden a recursos de 
crédito externo e interno . De todas ma­
neras, es grande la diferencia entre lo 
apropiado y recibido en materia de in­
gresos de capital y parte de la explica-
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ción se encuentra en el postergamiento 
de los programas de inversión financia­
dos con estos recursos de crédito . Por 
ejemplo, en el caso de crédito externo, 
no se utilizaron buena parte de los fon­
dos ya disponibles para financiar el 
programa del Desarrollo Rural Integra­
do (DRI), probablemente debido a pro­
blemas de desembolso. 

Por el lado de los ingresos corrientes, 
se recaudó el 98.3% del total presu­
puestado e ingresaron efectivamente a 
tesorería el 96.5% (Cuadro VI-l) . La 
concordancia entre el presupuesto y los 
recaudos constituye un indicador de 
una ejecución relativamente equili­
brada, aún cuando el gobierno no hu­
biese recurrido al crédito interno o 
externo. Durante 1977 no existió la 
presión para cancelar obligaciones ven­
cidas de la vigencia anterior, pues el 
año se inició con un pequeño superávit 
de tesorería. De otra parte, el gobierno 
se comprometió con una política de 
restricción al gasto durante los prime­
ros nueve meses del año, especialmen­
te a nivel de acuerdos del Consejo de 
Ministros; esta política se tradujo en 
una lenta ejecución presupuesta! y 
permitió que los ingresos efectivos su­
superarán a los pagos realizados, no 
obstante que los ingresos corrientes 
permanecieron constantes en términos 
reales y que los ingresos de capital dis­
minuyeron en términos absolutos. 
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Durante 1977 la tasa de crecimiento 
de los recaudos totales de 26.7 % fue 
similar a la tasa de inflación (Cuadro 
Vl-3). El aumento de estos recaudos no 
fue mayor debido al crecimiento de 
apenas 16.6 % en el impuesto a la renta 
y complementarios. A su vez, los ren­
glones de ventas y aduanas crecen a 
tasas ligeramente superiores al 30.0 % , 
mientras el de gasolina y ACPM lo hace 
a una tasa de 23.8 %. Solamente se re­
gistró un aumento de consideración en 
las utilidades de la cuenta especial de 
cambios, cuyo principal componente es 
el impuesto ad-valorem al café. 

El año pasado fue el segundo año 
consecutivo después de adoptada la 
reforma de 1974 que el sistema tributa­
rio se mostró inelástico con relación al 
ingreso nacional. Al dividir la tasa de 
crecimiento de los recaudos de 26.7 % 
por la de aumento nominal del ingreso 
nacional de aproximadamente 37 .O % , 
se obtiene una elasticidad del O. 72 . Fue 
igualmente 1977 el segundo año conse-

cutivo en el cual los recaudos del im­
puesto a la renta y complementarios 
disminuyeron en términos reales. Es 
posible que se hayan agudizado en es­
tos años los problemas de control ad­
ministrativo y que por lo tanto se haya 
facilitado la evasión de este impuesto 
por parte de los contribuyentes ; ade­
más, recientemente ha sido mayor el 
crecimiento del ingreso de grupos de la 
población vinculados a la actividad 
agrícola en donde tradicionalmente se 
tributa menos que en otras actividades . 

2 . gastos 

Del total de gastos presupuestados 
durante 1977 por $76.684 millones se 
acordó gastar el 87 .2 % , o sea $66.867 
millones (Cuadro Vl-2). A su vez se rati­
ficaron reservas de la vigencia anterior 
por valor de $3 .565 millones y se hicie­
ron pagos efectivos por el 89.7 % de la 
suma de los acuerdos y esas reservas. 
En lineas generales, la política de gasto 
estuvo condicionada al logro de objeti-



68 

vos monetarios y cambiarios; en par­
ticular , a la necesidad de adoptar una 
política contraccionista de gasto para 
contrarrestar los efectos de la expan­
sión monetaria ocasionada por el au­
mento de reservas internacionales del 
Banco de la República. De ahí que has­
ta el mes de octubre adoptara el go­
bierno una política de restricción al gas­
to a nivel de acuerdos del Consejo de 
Ministros y que solamente al finalizar el 
año empezara a mostrar deseos por 
aumentarlo , tal como se deduce de la 
magnitud de los acuerdos mensuales de 
noviembre y diciembre. 

Como resultado de los mayores 
acuerdos de final de año se produjo un 
aumento de 4 7. 2% en los acuerdos de 
inversión con respecto a 1976 (Cuadro 
Vl-4). Sin embargo, si se comparan los 
gastos efectivos en inversión, el aumen­
to anual es de apenas 31.5 %, o sea un 
pequeño crecimiento en términos rea­
les . Es decir, la inversión del Gobierno 
Central se mantuvo durante 1978 en los 
reducidos niveles de 1977, aun cuando 
es de esperar una mayor actividad in­
versora en este año. De todas maneras, 
según se desprende del Cuadro Vl-4, 
durante 1977 son mayores los aumentos 
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del gasto, tanto a nivel de presupuesto 
como de acuerdos, con lo cual se pone 
en evidencia el deseo del gobierno por 
emprender una política más ambiciosa 
de gasto público. 

C. Comentarios adicionales sobre el 
comportamiento de las finanzas 
públicas durante 1977 

A continuación se analiza lo relativo a 
la brecha presupuesta!, a la situación 
de tesorería y al impacto del gasto del 
sector público (Gobierno Centr¡¡l y 
otras entidades públicas) sobre los me­
dios de pago , a fin de completar el 
análisis de lo sucedido durante la vigen­
cia de 1977. 

l. La brecha presupuesta[ 

La brecha presupuesta! es la diferen­
cia entre el total de gastos que el go­
bierno se compromete a ejecutar en una 
vigencia dada (ya sea como reservas, 
como gastos de la Ley de presupuesto y 
como adiciones) y la suma de los gastos 
ejecutados según Contraloría más las 
ratificaciones de reservas de la vigencia 
anterior (Cuadro Vl-5). Es un indicador 
aproximado de la forma como se cum-
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CUADRO Vl·4 

APROPIACION D EFINITIVA Y ACUERD O DE G ASTOS A DIC1EM BRE,1975·1977 

(millon es de pesos) 

A d iciembre A diciembre Variación A diciembr e 
31 de 197 5 31 de 1976 anual(%) 31 de 1977 

A. Apropiación definitiva 53.281 57 .038 7.1 76.684 
l. Funcionamiento 1 34.243 38.490 12.4 50.329 

a. Presupuesto inicial (26.200) (38.000) (49.911) 
b. Adiciones netas ( 8.043) ( 490) ( 7.418) 

2. Inversión 19.038 18.548 ··- 2.6 26.355 
a . Presupuesto inicial (18.890) (15.387) (19.837) 
b . Adic iones netas (10.148) ( 3.161) ( 6 .518) 

B. Acuerdos de gastos 2 45.199 48.870 8.1 66.867 
l. Funcionamiento 1 31.322 35.196 12.3 46.865 
2 . Inversión 13.877 13.584 · - 2.1 20.002 

c. Porcentaje acordad o de la 
apropiación (B'·A) 84.8 85.7 87.2 

l. Funcionamien to 96.1 91.4 93.1 
2 . Inversión 72.9 73.2 75.9 

Fuente: Dirección Nacional de Presupuesto y cálculos de FEDESARROLLO. 

2 
Incluye servicio de deuda pública. 
Excluye ratificación de reservas. 

Variación 
anual( ';{) 

34.4 
30.8 

42.1 

36.8 
33.2 
47.2 
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ple el proceso de programación y ejecu­
ción del presupuesto, ya que mide la 
diferencia entre los gastos compro­
metidos y los gastos ejecutados . La 

brecha presupuesta! durante 1977 
tue menor en términos relativos 
que la contabilizada durante los dos 
años inmediatamente anteriores. Sin 

A. 

B. 

c. 

D . 

CUAD R O Vl·5 

LA BRECHA PRESUPUESTAL, 1975·197 7 

(millones de pesos) 

197 5 

Compromisos Totales 59.098 
l. Apropiación definitiva 53.281 
2. Reserva vigencia anterior 5.817 

Ejecución d e gastos 46 .928 
l. Gastos según Contraloría 43.328 
2. Ratificación de reservas 3.600 

Brecha presupuesta! (A-B) 12.170 
l. Reservas (gastos postergados) 7.004 
2 . Abandonos (gastos olvidados) 6.166 

Relación entre brecha presupuesta! 
y compromisos totales (C/A) 0 .2.1 

1976 1977 

64.042 82.361 
57.038 76 .684 

7.004 5.677 

49.556 67.935 
47.057 64.370. 

2.499 3.565 

14.485 14.426 
5.677 8 . 562* 
8.808 5.864 

22.6 1 7 .5 

Fuente : Contraloría General de la República, Dirección Nacional de Presupuesto, y estimativos de 
FEDESARROLLO. 

Cifras preliminares. 
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embargo, continúa siendo alta: en 1977 
el17.5 % de los compromisos de gastos 
del gobierno, o bien se postergaron pa­
ra la vigencia de 1978, o bien sencilla­
mente nunca se ejecutarán. Evidente­
mente, entre mayor sean las reservas 
de 1977 mayor es la presión de gastos 
en 1978 y menores las opciones para 
adicionar la Ley de presupuesto de este 
año. Según cifras preliminares, las re­
servas solicitadas en 1977 son superio­
res en 59.0% a las reservas constituidas 
en 1976; la mayor parte de los $8.562 
millones de reservas solicitadas en 1977 
son para los gastos de inversión que el 
actual gobierno tendría de todas mane­
ras que realizar, si quiere aumentar los 
niveles reales de inversión pública du­
rante el último año de su período. 

2. Situación de tesorería 

Debido a que se efectuaron pagos por 
el 76.7 % de los compromisos presu­
puestales (incluyendo las reservas de 
la vigencia anterior), la Tesorería cerró 
la vigencia de 1977 con un superávit de 
$604 millones, que se compara con el 
superávit de $84 millones al finalizar 
1976 (Cuadro Vl-6). Durante el segundo 
año consecutivo el gobierno ha mante­
nido una posición holgada de tesorería 
precisamente con el expediente de res­
tringir el gasto a nivel de acuerdos del 
Consejo de Ministros. Como resultado 
de esta política se ha registrado una 
elevada brecha presupuesta!, a la vez 
que superávits de tesorería; además 
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pudo el gobierno contraer medios de 
pago tal como se comenta seguidamen­
te, no obstante que el crecimiento de 
los ingresos efectivos durante 1977 fue 
apenas 24.2 % , cifra que se sitúa por 
debajo de la tasa de inflación. 

3. Impacto del sector público sobre los 
medios de pago 

El sector público contribuye directa­
mente a la expansión o contracción de 
los medios de pago a través del movi­
miento de la cuenta de crédito que la 
Tesorería y otras entidades públicas tie­
nen con el Banco de la República. 
También tiene incidencia directa sobre 
los medios de pago el movimiento de la 
cuenta de crédito público externo 
(capital oficial) de la balanza cambiaria, 
es decir, las variaciones netas en las re­
servas internacionales del Banco de la 
República ocasionada por dicho concep­
to. Pues bien, durante 1977 el sector 
público fue contraccionista, tanto a 
nivel de Tesorería como de otras entida­
des públicas (Cuadro Vl-7). Sin embar­
go, la contracción monetaria fue menor 
el año pasado que durante 1976, tanto 
en el renglón de crédito con el Banco de 
la República como en el de crédito pú­
blico externo . A pesar que durante 1977 
la base monetaria se contrajo por am­
bos conceptos, su aumento en este año 
fue de 40 .1% , tal como se explica en 
el capítulo de Moneda y Crédito . Sea 
como fuere, el año pasado la política fis­
cal y de gasto público continuó subordi-
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nada a los objetivos de la política mone­
taria, aún cuando en menor grado que 
durante 1976. El beneficio principal 
desde el punto de vista de las finanzas 
de tal política ha sido la holgada posi­
ción de endeudamiento y de tesorería, 
mientras el costo más importante ha 
sido la postergación o suspensión de al­
gunos programas de inversión pública. 
Dada la prioridad de reducir la infla­
ción, fue necesario entonces que el 
gobierno continuara este año con la po­
lítica de contraer la demanda agregada 
por medio de las finanzas públicas. 

D. Ingresos y gastos del gobierno 
central durante 1978 

La Ley de presupuesto de 1978 fijó el 
gasto del Gobierno Central en $86.580 
millones , de los cuales el 91 .1 % serían 
financiados con ingresos corrientes, en 
tanto que 8.9% lo serían con crédito 
externo e interno. La Ley de 1978 supe­
ra en 12.9% al total de apropiaciones 
presupuestales de 1977 (Cuadro Vl-8). 
Al discriminar, el presupuesto de la 
deuda aumenta en 19.4 % , el de los gas­
tos corrientes en 15 .8%, y el de la 
inversión en solamente 2.6%. Hay que 
tener en cuenta además que en el mes 
de abril o mayo de este año deben adi­
cionarse cerca de $2.500 millones para 
cubrir los reajustes salariales de los 
empleados públicos. 

7 1 

De otra parte, el total del presupues­
to de ingresos corrientes de la Ley de 
1978 es muy similar al total de la pro­
yección de recaudos del Cuadro VI-9. 
Dada la incertidumbre sobre las expor­
taciones y precio externo del café, la 
subestimación tiende a ser mayor en el 
renglón de las utilidades de la cuenta 
especial de cambios (cuyo componente 
principal es el impuesto ad-valorem al 
café). A su vez, aparecen ligeramente 
subestimados el impuesto a las ventas y 
de aduanas, y en algo sobrestimados 
los renglones de renta y complementa­
rios, gasolina y 'otros'. En el balance 
final, hay una diferencia entre la pro­
yección de recaudos y los ingresos co­
rrientes presupuestados de solamente 
$226 millones. 

En comparación con 1977 , dispone el 
gobierno este año de un menor margen 
para hace rle adiciones a la Ley de pre­
supuesto, más aún si se tiene en cuenta 
que son cuantiosas las reservas solici­
tadas de la vigencia anterior (aproxi­
madamente $8.500 millones ). No es 
muy holgada la situación de las finan­
zas públicas : sólo se podrían hacer adi­
ciones por valor aproximado hasta de 
$6.000 millones y ratificar reservas de 
la vigencia anterior por $4.000 millo­
nes, para terminar 1978 con un saldo 
tavorable de tesorería (los pagos 
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CUADRO vf.s ,,,_. 
:::~:. . ... 

J:;,GASTOS DE LA LEY DE PRESUPUESTO DE 1978 

Inversión 
Total 

;..ente: Contralo/ía General de la República, Dirección General de. Presupue.sto, Ley de ci'~~ji'¡j\'fkstÓ' 
de 1978, y estimativos de FEDESARROLLO. ''f} ''~ ::•,. ,., 

. At~:~::- ~( 
lnduye adic lon"és. 

e fectivos que se ocasionarían de acuer­
do a la proyección del Cuadro Vl-10 , 
serían inferiores a los ingresos corrien­
tes y de capital de tesorería). 

Así las cosas, 1978 se vislumbra co­
mo un año ·normal ' para las finanzas 
del Gobierno Central, sin grandes dese ­
quilibrios presupuestales, sin proble-

METOD LOGrA __ aproy~bcióh p afa ,l978 
~enta, y c,pmpl\lm~§.~ifrés áíh báse eri Üna 
aumento •'·nom"inal 'del irigreso en ·•,1 978 de 24.0 
los tres primeros meses de este af-o y bajo el --~"~-P'·V. 
1.00 y un aumentg,,p offiinal en 1978 en el . . _. ... ... 
tendencia de los trés "· ¡úiineros m eses de este año y d e acuerdo a una tasa de crecimiento,,de los re- "'1• 
gistros de importacio nes totales d e 42.2"% 'en el último s!'mestr.e de 1977 con relilción al Ó'ltiino se~ 
m est:re de 1976 y de 28.0 % en el primer semestre de .'l9ill'"~onrelilción al primer semestre de 1977. 
d) Las util.idades d~i l!> éhenta especial de cambio, la parte d el impuesto al café con 
t.imativo d e r e integfos por exportación de café d 978 de US$ 1.500 m JLUu•n•,., 
acuerdo a la tendencia de los últimos meses. e) El ¡¡·- la gasolina y ACPM etsuJpuesl>o 
de un .incremeqto. !'h elfbonsumo d e la gasolina ·· · .4 % Y de un a umento p·ron~ec#c>.J!n 

¡_•\.• precids ci e "'2o~Q' fj" "E;('l:ul5f.o d e_ 'otros' de acuerd .·· 
~~~* W1t-. -~-:, -:::~::: 
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CUADRO Vl-10 

PROYECCION DE LA EJECUCION PRESUgUESTAL DE 1978
1 

(millones de i>esÓs) 

!<~g áé( •.... j 

Total aco.rd.a.do:::; <:·.·. 

...... ÁJtieihos RaÚfic~ción > C . ~~9s i 
.· ..... T~tal( \ d~¡;¡;~~d \ reservas ····•·· < T~tal electivo~ ..... pi'~sup\ies~ .Adiciones 

Funcio~:..miento~ ~9:644 
Inversión 27.036 

3 .• 200 
2.800 

62.744 i >5s:6o0 \ 1.500 
29.S36 .. 22;ioo 2.5oo 

61 .100 .•.•••••.• §~;ióo 
25.20!). •• ·••••••••• 2L 500 

Total 92.580 

Fuente; Proyec~io#bs áe FEDE;S.A,RROLLO. 
1 

2 

mas de liquidez en tesorería, y con una 
ejecución presupuesta! probablemente 
neutral desde el punto de vista moneta­
rio. Dado el aumento en 1978 de las re­
servas internacionales del Banco de la 
República y la expansión monetaria 
ocasionada por la posible eliminación 
gradual del sistema vigente de certifi­
cados de cambio, sería importante que 
en este año la ejecución presupuesta! 

tuera contraccionista. Pero como en 
1979 no se prevee un aumento en las 
reservas internacionales, el presupues­
to de ese año puede ser expansionista e 
incluir inversión financiada con crédito 
interno y externo . En este caso el go­
bierno debe adelantar los diseños y 
licitaciones requeridos para acelerar la 
inversión efectiva en 1979. 



Sector cafetero 

A. Introducción 

Bien puede afirmarse que 1977 fue 
uno de los años de mayor inestabilidad 
en el mercado cafetero mundial y que, 
por consiguiente , el manejo de la políti­
ca cafetera interna fue complejo en ex­
tremo. Es sabido que durante 1977 los 
precios registraron sus más altos nive­
les históricos; que los ingresos de divi­
sas por concepto de la exportación de 
café se elevaron a la suma, sin prece­
dente , de US$1.447 millones; y que la 
producción se incrementó notablemen­
te mientras el volumen exportado se 
reducía en forma apreciable . 

En este capítulo se comenta la evolu­
ción cafetera del último trimestre de 
1977 y de los primeros meses de 1978, 
y se actualizan las cifras correspon­
dientes al año calendario de 1977. En el 
capítulo sobre el Sector Cafetero inclui­
do en el número de noviembre de 1977 
de Coyuntura Económica se analiza­
ron en detalle los acontecimientos del 
año cafetero 1976-1977, que fue el 
comprendido entre octubre de 1976 y 
septiembre de 1977. 

Aspectos sobresalientes del compor­
tamiento cafetero en los últimos seis 
meses fueron el mantenimiento de la 
cotización internacional dentro de la 
franja US$1.80-US$2.10, a pesar del 
generalizado pesimismo sobre el nivel 
de precios, el reducido nivel de exporta­
ciones de octubre y noviembre, la alta 
participación de la Federación Nacional 
de Cafeteros en las mismas (especial­
mente en los meses de noviembre y di­
ciembre) , y la no utilización de los .me­
canismos y las herramientas usadas 
para dirigir la activid~d del sector. 

La conclusión básica de este capítulo 
es la de que 1978 será todavía año de 
"bonanza cafeteraJ ' en vista de una si­
tuación de existencias mundiales ape­
nas ajustada a los requisitos de la de­
manda. Pero, la medida en la cual el 
país aproveche esta halagadora situa­
ción depende de un acertado manejo de 
la política interna, que reconozca las 
verdaderas condiciones del mercado y 
la oportunidad colombiana de exportar 
un volumen alto de café -aún a costa 
de una baja en la cotización actual- en 
un año en el cual los inventarios de la 
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Federación de Cafeteros son altos y el 
incremento en la producción será im­
portante. 

B. Las exportaciones de café y los in-
gresos de divisas en 1977 · 

En el cuadro VII-1 se presentan las 
exportaciones mensuales de café du­
rante 1977, y las de enero y febrero de 
1978, así como la distribución de esas 
exportaciones entre las efectuadas por 
la Federación Nacional de Cafeteros y 
por los exportadores privados. 

Es de interés comparar la cifra baja 
de 5.3 millones de sacos de exportacio­
nes de café para el año calendario de 
1977 (igual a la del año ~afetero 1976-
1977) con la producción de 9.5 millones 
de sacos registrada en igual período 
(Ver capítulo Actividad Económica Ge­
neral -Sección agricultura-) , para 
deducir una acumulación de 2.4 millo­
nes de sacos en inventarios, si se consi­
dera que 1.8 millones de sacos se desti-
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naron al mercado doméstico. Este pro­
ceso de acumulación de existencias en 
Colombia se desprende también del 
Cuadro VII-1 ya que, claramente, el vo­
lumen promedio de exportación de café 
se restringió a partir del mes de mayo 
llegando a una cifra muy reducida en 
julio y recuperándose hacia el fin del 
año cuando se presentó , infortunada­
mente, un fenómeno de congestión por­
tuaria que dificultó los embarques en 
los meses de octubre y noviembre. 

La restricción en las ventas colom­
bianas -comentada ampliamente en el 
número de noviembre de 1977 de esta 
revista- se vió reflejada, como era de 
esperarse, en los bajos niveles de rein­
tegro de divisas entre junio y octubre, 
tal como se confirma en el Cuadro 
V 11-1. Y, la misma política de comercia­
lización de café seguida en la segunda 
mitad del año condujo a un cambio en la 
distribución de las ventas entre la Fede­
ración de Cafeteros y los exportadores 
que se tradujo en un refuerzo conside­
rable de la actividad exportadora de la 
Federación a costa de la menor partici-
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Año 
cafetero 

1974-75 
1975-76 
1976-77 
1977-782 
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CUADRO VU-2 

EXPORTACIONES Y EXISTENCIAS DE COLOMBIA Y EL MUNDO 

(millones de sacos de 60 kilos) 

Prod. expbrtáble Partici­
pación 

Colom- colom­
Muridial ? bíarla bian11 %. 

62.4 7.4 11.9 
.55 .. 5 7.,.3 13~2 
44.1 7 .4 16.8 
52.0 8 .. 3 16.0 

Exportaciones Partici-
pación 

MtUl- Colom- colom­
diále$ · biah.as . biana % 

56.7 7.5 l3,2 
5~.8 7: ·9 ],!¿,& 

53.0 5.3 10,0 
52,8 H> 14,2 

E¡dstenl,lillS 1 

Mundiales Colom-
ConsJlm, l'l;o!luc. , .. bíanas 

10.9 47 .9 6.7 
7:4 46,8 5,1 
6 .8 26.5 6 .8 
6.8 18.3 21.8 

Fuente: OIC. La p á.ftlcÍ~~~ión co)~mbiana ~ estimas~b;e el t~tal de IM existencills (;!n paí~e~ pro­
ductores. 

Estimativos del P~Pllftamen.to de J\gricu)t ura ele los Estl!dos Unidos y FEDESARROLLO· 

pación en el mercado de los exportado­
res privados . Con respecto a este pun­
to , sin embargo, llama la atención el 
que en los primeros meses del presente 
año, durante los cuales estuvieron vi­
gentes las mismas reglamentaciones en 
materia de reintegro y retención del úl­
timo trimestre del año anterior, los 
exportadores privados hubieran entra­
do al mercado vendiendo una cantidad 

relativamente mayor de café que en 
los meses citados. 

Las bajas exportaciones colombianas 
.y el consecuente incremento en las exis­
tencias condujeron a una reducción de 
la participación de las exportaciones 
colombianas dentro de las totales y a un 
inusitado incremento en la de las exis­
tencias dentro de aquellas en manos de 

Mes y año 

1977 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

1978 

Enero 
Febrero 
Marzo 

CUADRO VII-3 

~~ECIOSlNTJkNACid~Ai.ES DEL CAFE 

(U S. centavos por libra) 

Colombianos Ot:ros suav.es Brasileños 

2.21 2.19 2.47 
2.47 2.45 2.61 
3.13 3 .04 3.54 
3. 20 3.18 3.69 
2.92 2.85 3 ,30 
2.69 2.6.2 3.20 
2.28 2.21 3.16 
2,05 1.99 3 .15 
1.93 1.90 3.15 
1.81 1.71 3.15 
2.04 1.98 3.18 
2.07 2.03 2. 30 

2.07 2.06 2.17 
1.99 1.98 2.02 
1.86 1.75 1.66 

Fuente: .Federación Nacional de . Cafeteros de Colombia. 

Robustas 

2.16 
2.43 
3.Q6 
3.12 
2.70 
2;.24 
1.96 
2.03 
2:02 
1.73 
1.67 
1.69 

1.77 
1.75 
1.58 
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los países productores, como bien se 
aprecia en el Cuadro VII-2 . 

Si, como parece apropiado, las expor­
taciones colombianas en el año cafetero 
1977-1978 se elevaran a los 7.5 millones 
de sacos -volumen que bien podría 
lograrse afectando apenas en forma 
mínima la cotización externa- la parti­
cipación de las exportaciones colombia­
nas dentro de las mundiales se elevaría 
de 10 % a 14.2 % , mejorándose así la si­
tuación colombiana de entrar en vigen­
cia el Convenio Internacional del Café 
ya que la cuota de exportación de cada 
país estará determinada parcialmente 
por su participación en el volumen de 
exportaciones registradas. 

C. Los precios internacionales 

Desde hace cerca de un año práctica­
mente se ha generalizado en Colombia 
el comentario de que la ' 'destorcida'' 
de los precios del café es inminente. En 
realidad, como se observa en el Cuadro 
VII -3 y en la Gráfica VII -1, el precio de 
los cafés colombianos se elevó dramáti­
camente entre enero y abril de 1977 
para iniciar un descenso gradual y con­
tinuo a partir de mayo y colocarse en 
marzo del presente año al nivel de 
US$1.86 por libra después de haber al­
canzado , hace exactamente un año, la 
cotización pico de US$3.20 por libra. 

Si las cifras anotadas se consideran 
en forma cruda y sin calificación alguna 
se concluye, sin lugar a dudas, que la 
caída en el precio ha sido espectacular y 
que la tendencia de los precios es cla­
ramente hacia la baja. Pero, el análisis 
de la caida del precio y de sus tenden­
cias no puede hacerse con las cifras 
mencionadas por cuanto los precios de 
los primeros meses del año anterior 
fueron, simplemente, cotizaciones no­
minales de oferta a las cuales no se lle­
varon a cabo transacciones importan­
tes. En efecto, es conocido que el Brasil 
elevó prácticamente en un dólar por li­
bra sus precios de venta, medida que 
repercutió en los de los otros tipos de 
café debido a los efectos de sustitución . 
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Colombia trató de aprovechar la nueva 
situación elevando sustancialmente el 
precio del reintegro. Sin embargo, fue 
imposible para el país vender a los altos 
precios por la reducción de la demanda 
por su café mientras el Brasil adoptaba 
la política de otorgar apreciables des­
cuentos en venta (entre el precio nomi­
nal y el efectivo) para lograr así vender. 
En la práctica, entonces, los países no 
vendieron a los precios registrados sino 
a unos muy inferiores; en el caso colom­
biano, por ejemplo , el precio efectivo 
promedio de venta fue de US$1.92 fren­
te a una cotización externa promedia en 
el año de US$2.50. Por esta razón, ni la 
baja en los preCios fue la que muestra el 
Cuadro VII-3 (basado en cotización in­
ternacional) ni fue tan acentuada como 
estos precios de sim'ple referencia lo in 
dicarían . 

En. ei primer trimestre de 1978 la co­
tización se ha colocado en un nivel rea­
lista, al cual es posible vender café en 
cantidades más altas y todo parece in­
dicar que existe el interés en Brasil por 
acelerar las ventas mediante una baja 
en los precios . Al menos así lo indican 
los despachos internacionales de pren­
sa al informar sobre la baja de US$0.20 
en el precio mínimo de exportación de 
café brasilero (reducción que se traslu­
ce en la evolución del precio según el 
Cuadro VII-3) y de US$120 a US$90 por 
saco en el impuesto pagado por los ex­
portadores privados de café con el fin 
de aumentar las ventas y de ajustarse a 
un precio real dado que, debido a ·lapo­
lítica de descuentos, el precio efectivo 
de venta del café brasilero llegó a si­
tuarsepordebajode US$1.60porlibra1

. 

D. El manejo cafetero 

Solo hasta principios de abril del año 
en curso se modificó el manejo de la po­
lítica cafetera después de haberse man­
tenido durante casi ocho meses los 
mismos niveles en el reintegro, la re-

"El Brasil Reduce Precio del Café", EL ESPEC­
TADOR, Abril 5 de 1978. 
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tención cafetera y el precio interno 
mientras se reducía el precio interna­
cional. 

Mediante la Resolución 15 de 1978 de 
la Junta Monetaria se redujo el reinte­
gro cafetero -la cantidad de dólares 
que un exportador privado debe entre­
gar al Banco de la República por cada 
saco de 70 kilos exportado- de 
US$313 . 75, precio fijado el18 de agosto 
de 1977 y equivalente a US$2.09 por li­
bra, al de US$290 ó US$1.88 por libra. 
Al haberse dejado que el nivel del rein­
tegro cafetero excediera la cotización 
internacional promedia, se dificultó la 
participación de los exportadores pri­
vados en el mercado por cuanto esta 
circunstancia no solo les eleva la tasa de 
tributación (con respecto a la que co­
rrespondería si el reintegro fuera com­
patible con el precio externo) sino que 
también les " exige" comprar dólares 
adicionales para cumplir con el requisi­
to de entrega de divisas al Banco de la 
República. La reducción reciente, vista 
aisladamente de otros factores, consti­
tuiría una señal para que los exportado­
res regresen al mercado en un momen­
to en el cual, como ya se ha indicado, no 
parece conveniente limitar ventas al ex­
terior en vista de la considerable acu­
mulación de existencias en la cual ha 
venido incurriendo la Federación Na­
cional de Cafeteros y las oportunidades 
de venta que tiene el país . 

Simultáneamente con la reducción 
del reintegro se elevó el precio de ''re­
ferencia " o "contabilización" para el 
pago de la mitad del porcentaje de re­
tención cafetera, porcentaje que se ha 
mantenido en 80% desde el18 de agos­
to del año anterior y que se refiere al 
volumen de café pergamino -o su 
equivalente en dinero- que el expor­
tador debe suministrar al Fondo Nacio­
nal del Café por cada saco exportado. 
De esta forma, el precio de ''contabili­
zación ' ' para la parte de la retención 
pagadera en dinero se elevó de $44 por 
kilo al nuevo nivel de $48 por kilo. 

Por la manera en la cual se han ma­
nejado el reintegro y la retención, se 
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tendría la impresión de que el gobierno 
ha buscado concentrar las decisiones de 
exportación y la regulación del volumen 
exportado en la Federación Nacional de 
Cafeteros. Esta consecuencia fue evi­
dente, al menos hasta el8 de abril y hu­
biera podido alterarse para hacer más 
atractiva la entrada de los exportadores 
privados en el mercado con el fin de 
acelerar las exportaciones cuando ello 
es conveniente y necesario, bien me­
diante la baja en el reintegro sin efec­
tuar cambios en la retención o -más 
aconsejable aún- reduciendo la tasa 
de retención y facilitando a los exporta­
dores la adquisición de las divisas en el 
Banco de la República. Sin embargo, la 
operación de los instrumentos no pare­
ce dirigida al propósito de aumentar 
ventas al exterior ya que los efectos de 
baja en el reintegro y elevaCión del pre­
cio de referencia de la retención pueden 
anularse sin producir la condición atrac­
tiva para los exportadores. 

El precio interno de compra de café 
fijado por la Federación Nacional de 
Cafeteros como precio de sustentación 
ha permanecido también al nivel de 
$7.300 por carga de 125 kilos desde ju­
nio de 1977, a pesar de la baja en los 
precios internacionales . Todo indica 
que, antes de enfrentarse con el gremio 
cafetero, el gobierno optó por dejar que 
fuese el proceso inflacionario interno el 
encargado de reducir el precio real al 
productor haciendo así, automática­
mente, menos rentable la producción 
del grano. 

En lo que hace con la utilización de 
los recursos del Fondo Nacional del 
Café es notoria la cada vez menor inten­
ción del gobierno nacional de intervenir 
directamente en ello. Se recuerda que a 
fines de 1975 se elaboró un "grandio­
so " plan de inversiones de los recursos 
del Fondo y que, pocos meses más 
tarde, se limitó su ejecución con el fin 
de que tales excedentes se congelaran 
en Títulos Canjeables del Banco de la 
República para contribuir así al plan de 
estabilización del gobierno. Más tarde, 
estos mismos recursos debieron des­
congelarse a fin de que el Fondo Nacio-
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nal del Café entrara a comparar la cose­
cha cafetera y acumulara cerca de 2.0 
millones de sacos en existencias de 
café. En el presente, dado el papel que 
juega el Fondo Nacional del Café en la 
compra y la comercialización externa 
del café, este organismo tiene a su dis­
posición un gran volumen de recursos 
para comprar internamente el café y 
efectuar los gastos de comercialización 
y almacenamiento necesarios . Así las 
cosas, los recursos del Fondo Nacional 
del Café han sido y continúan siendo 
manejados por las autoridades cafe­
teras . 

En el ámbito de la política internacio­
nal, finalmente, es poco o nada lo que 
se ha avanzado en las negociaciones del 
Convenio Internacional del Café, espe­
cialmente en aquellas referentes al 
ajuste hacia arriba de los precios indi­
cadores para hacer que el sistema de 
cuotas entre a regir antes de que se 
produzca una baja muy sustancial en 
los precios del grano. Se tiene entendi­
do que el grupo de países centroameri-
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canos ha estado interesado en comen­
zar a negociar con los países consumi­
dores pero que otros países, entre los 
cuales se encuentra Colombia, parecen 
considerar que ello sería prematuro por 
encontrarse los precios internacionales 
todavía a niveles muy por encima de los 
niveles a los cuales sería factible y con­
veniente tal negociación . 

E. Las perspectivas internacionales 

Como ya se ha comentado, la impre­
sión generalizada es la de que durante 
el año en curso los precios continuarán 
bajando. Los voceros del gremio así lo 
manifiestan y los periodistas sustentan 
esta hipótesis con base en las opiniones 
expresadas en foros internacionales y 
en indicadores del mercado de futuros, 
sin que exista el respaldo apropiado 
para justificar la caída acentuada en los 
precios en 1978. 

Las previsiones de FEDESARROLLO 
para el presente año -y aún para el si-
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guiente- son las de que todavía la 
·· bonanza cafetera " estará vigente, en­
tendiendo por esta el mantenimiento de 
unos niveles de precios como los que se 
registran en la actualidad. Esta posi­
ción relativamente optimista sobre el 
futuro cafetero se fundamenta, en pri­
mer término, en el estudio y el análisis 
de las series disponibles sobre produc­
ción , consumo y existencias mundiales 
del grano. Los datos a la mano (Ver 
Cuadro VII-2) sugieren que para el año 
cafetero 1977-78 la producción expor­
table mundial de 52.8 millones de sacos 
será apenas suficiente para abastecer la 
demanda de consumo en los países im­
portadores por lo cual no es posible es­
tablecer la existencia de una situación 
de sobreproducción del grano en el pre­
sente año. 

Además, el volumen de existencias 
tanto en los países importadores como 
en los exportadores no dá lugar a consi­
derar que puedan crearse sobrantes por 
encima de los requerimientos . Se ha 
calculado, por ejemplo, que los países 
consumidores deberían tener, en pro­
medio , una masa de existencias de ma­
niobra de 8.0 millones de sacos, cifra 
superior a la que se registraba en octu­
bre de 1977 cuando tales países tenían a 
su disposición 6.8 millones de sacos en 
existencias. Dentro de este desbalance 
sobresale especialmente el de los Esta­
dos Unidos, país que ha venido ajus­
tando su nivel de existencias al equiva­
lente a un mes de torrefacción, como 
puede observarse en el Cuadro VII-4, 
cuando lo normal debería ser el mante­
ner un volumen de éstas superior a los 
0 .0 millones de sacos. El cuadro es ilus­
trativo , además, de las bajas registra­
das tanto en las importaciones como en 
la torrefacción en los Estados Unidos 
entre 1976 y 1977 (y en los respectivos 
promedios mensuales), bajas indicati­
vas tanto de la reducción en los consu­
mos como del cambio en las caracte­
rísticas de la operación de los tostado­
res ante los aumentos en los precios. En 
consecuencia, la situación de existen­
cias en los países importadores no es un 
e lemento de presión hacia la baja en los 
precios sino que constituye un factor 
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adicional de demanda por importacio­
nes del grano. 

Se podría argumentar que, tal vez, el 
exceso de café se halla en forma de 
existencias en manos de los países pro­
ductores, pero ese tampoco parece ser 
el caso. A comienzos del año cafetero 
l977-1978las existencias en países pro­
ductores eran de 18.3 millones de sacos 
como se puede confirmar en el Cuadro 
Vll-2. Si bien es cierto que los estudios 
realizados indican que las existencias 
para satisfacer la demanda de transac­
ción deberían ser del orden de 10-15 mi­
llones de sacos, circunstancia que pare­
cería comprobar un exceso de existen­
cias en las manos de los productores , el 
hecho real es que para prevenir " fallas 
en la producción '' del B~·asil se requie­
ren existencias adicionales de precau­
ción que se estiman en más de 10 millo­
nes de sacos en caso de que se deseara 
asegurar la ausencia de desajustes por 
cuatro años consecutivos de malas co­
sechas. 

Por consiguiente, no hay motivos 
para considerar que el año caferero 
1977-1978 no sea de bonanza. Y los 
ejercicios realizados para el siguiente 
(1978-1979) indican que si bien en éste 
se comenzará a gestar la superproduc­
ción (la producción exportable llegaría a 
56.6 millones de sacos frente a un con­
sumo esperado de 53 .3 millones de sa­
cos) el exceso será todavía insuficiente 
para ajustar las demandas de existen­
cias de transacción y precaución a los 
niveles requeridos en países importa­
dores y exportadores , en vista de los 
desfases comentados. En otras pala­
bras, con las existencias disponibles en 
la actualidad se satisface el motivo tran­
sación escasamente y cualquier varia­
ción futura en la producción mundial 
podría traer fluctuaciones grandes de 
precios. 

Aún más, el estudio estadístico para 
analizar las tendencias de mediano y 
largo plazo en la producción señalan 
que existe un ciclo de 25 años en la pro­
ducción y en los precios del grano, y 
que la fase descendente de tal ciclo solo 
comenzará a sentirse a partir de 1979 y, 
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más probablemente, hacia 1980. Por 
estas razones, auncuando FEDESA­
RROLLO coincide con las apreciaciones 
generalizadas que indican la proximi­
dad del ciclo descendente de los precios 
del café, también considera que duran­
te 1978 no deberían registrarse bajas 
sustanciales en los precios efectivos de 
venta del grano; precios internacionales 
entre US$1.50 y US$1.80 pueden ser la 
norma en las cotizaciones del café co­
lombiano en 1978 y 1979. 

Obviamente, la situación posterior a 
1979 será de baja continuada en los 
precios del grano tanto por el hecho de 
que los efectos de la helada de 1975 se 
perderán al recuperarse plenamente los 
cafetos afectados y comenzar la produc­
ción nueva que se estimuló por los ma­
yores precios como por la ci ··~unstancia 

de que el ciclo del más largo plazo entra 
en su fase descendente. Por eso, las pro­
yecciones de FEDESARROLLO, como 
las del Banco Mundial, identifican has­
ta 1985 bajas en los precios nominales 
el grano hasta el nivel US$1.40 por libra 
y descensos reales de mucha mayor en­
vergadura , si se considera que la infla­
ción mundial anual será del orden del 
7.5 % . 

E. Los ingresos de divisas en 1978 y 
1979 

El valor de las exportaciones de café 
durante 1978 podría ser, a todas luces , 
·· record " en la historia colombiana, no 
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solo por la firmeza que se espera en los 
precios del grano sino tamb.ién por la 
oportunidad que tiene el país de expor­
tar un volumen alto de café, así se re­
duzcan en alguna proporción los precios 
internacionales. 

El Cuadro Vll-5 se han incluido va­
rios estimativos de ingresos de divisas 
para 1978 y 1979 tomando como volú­
menes de exportación un mínimo de 7. O 
millones de sacos y un máximo de 8.0, y 
utilizando dos alternativas de elastici­
dad precio de la demanda ( -0.2 y 
-0.5). El precio efectivo de venta de 
US$1. 70 por libra se usó como referen­
cia para los cálculos. El resultado es el 
de un rango de ingresos de divisas por 
exportaciones de café entre US$1.570 
y US$1. 726 en 1978. Como puede ob­
servarse, el impacto en los precios in­
ternacionales de las mayores exporta­
ciones colombianas es muy pequeño. El 
rango obtenido para 1979, suponiendo 
exportaciones de 7. O y 8. O millones de 
sacos, es de US$1.478 a US$1.626 
millones. 

F. Comentarios finales 

Los altos volúmenes de exportación 
son recomendables por varias razones. 
El país debe mantener un registro de 
alta participación en el mercado si 
desea que su participación en las cuotas 
sea alta, cuando éstas entren en vigen­
cia con el Convenio Internacional del 
Café . Además, si no se aceleran las ex-
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portaciones, el volumen almacenado de 
café sobrepasaría la capacidad de alma­
cenamiento nacional y los niveles con­
venientes de inventarios, aún contem­
plando el hecho de que el mecanismo 
del Convenio provee un " premio " en 
las cuotas según la participación de 
cada país exportador en las existencias 
mundiales verificadas. Más aún, Co­
lombia debería mantener altos niveles 
de exportación con el fin de sostener y 
elevar la demanda por el café colom­
biano, dadas las perspectivas de pro­
ducción y necesidades futuras de expor­
tación del grano. 

Además, en el presente año no se 
presentan con la misma magnitud cier-
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tos costos domésticos para la economía 
y para el gremio de exportar mayores 
volúmenes de café como ocurría en el 
año anterior. En primer lugar, las pre­
siones inflacionarias internas son me­
nores en 1978 y en la actualidad rige el 
sistema de certificados de cambio por lo 
cual, la expansión de los medios de 
pago originados en el incremento de re­
servas internacionales sería menor que 
en el año anterior. Por otro, según se 
analizó, no existe en la actualidad una 
tan evidente voracidad por parte del 
gobierno Nacional para manejar los re­
cursos del Fondo Nacional del Café, lo 
que contribuye a que la conveniencia 
gremial gubernamental y social sea 
coincidente . 



Sector externo 

A. Colombia en el contexto Jel 
Comercio Mundial 

l. Países Industrif7 1 ~s 

El mercado de la Organización E cono­
mica para la Cooperación y el Desarro­
llo OECD, al cual Colombia vende más 
del 90 o/o de su café y aproximadamente 
el 45 o/o de sus productos no tradiciona­
les, mostró un dinamismo considerable 
en 1977 con relación a Colombia, al 
aumentar sus compras totales al país en 
un 40.3 % . (Cuadro VIII-1). Este com­
portamiento es interesante si se tiene 
en cuenta que el ritmo de recuperación 
económica de los países industrializa­
dos (exceptuando a los EE.UU.) ha sido 
muy bajo desde la segunda mitad del 
año anterior, fenómeno que está afec­
tando adversamente el empleo y el co­
mercio exterior, incluyendo la exporta­
ción de países en desarrollo. En 1976 el 
comportamiento de las ventas naciona­
les a la OECD (28.2 % de incremento 
anual), fue más favorable que el obser­
vado en países comparables a Colombia 
y durante 1977 la tasa de expansión de 
las exportaciones colombianas casi du­
plicó a la del promedio de la demanda 

por importaciones de la OECD. Este 
hecho encuentra su explicación en el ca­
fé ya que las exportaciones no tradicio­
nales han mostrado un crecimiento en 
ambos años inferior al correspondiente 
de la demanda de la OECD 1

. Lo ante­
rior permitiría concluir, en prin­
cipio, que las exportaciones de Colom­
bia ganaron terreno en el mercado de 
estos países con respecto a otras áreas 
del mundo pero que en productos dife­
rentes a café se perdió mercado durante 
1977. 

Si la comparación del ritmo de au­
mento de las exportaciones hacia la 
OECD se hace con el de las totales del 
país aparece que, tanto las de café, cu­
yas ventas valoradas en registros au­
mentaron un 53.8%, como las no tradi­
cionales, que subieron en 9.4%, evolu-

De acuerdo a la suma de los cambios porcen­
tuales de precios y cantidades importadas por la 
OECD de países en desarrollo no productores 
del petróleo en el curso de 1976-1977, el au­
mento en su demanda por importaciones a paí­
ses como Colombia fue, en promedio, del 24 % 
y 21% regpectivamente durante tales años. Ver 
al respecto OECD, Economic Outlook, Dic. 
1977. 
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Total OECD 
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CUADRO VIII-1 

EXPORTACIONES COLOMBIANAS A LOS PAISES DE LA OECD 
1975-1977 

(millones de dólares) 

Café 
Valor exportaciones ( o/o) 

75 76 77 75 76 77 75 

420.1 511.1 640.1 56.6 68.8 73.2 43.4 
223.3 304.0 491 .6 75.5 78.9 86.6 24.5 

90.0 109. 9 116.5 77 .7 80.0 85.5 22.3 
49.1 72.1 89.8 90.0 89.7 94.7 10.0 
44.0 36.4 79.2 54.1 45.3 77.2 45.9 
24.6 41.3 84.4 98.0 96 .9 97.9 2.0 
32.8 46.9 70.9 54. 3 55.2 52.5 45.7 
26.4 22.2 44.1 50.0 44.6 56.4 50.0 
27.8 73.1 83.5 48.9 65.1 75.1 51.1 
12.1 11.1 20.1 78. 7 78 .4 88.6 21.3 
25.0 22.7 22.8 11.6 15.4 29.2 88.4 

6.9 8.2 16.6 65.2 80.5 92 .4 34.8 
35. 5 43.2 67.1 10.8 9.3 8 .3 89 .2 

1.015. 7 1.302.2 1.826. 7 62.4 69.6 76. 3 37.6 

66.2 69.8 74.4 93.1 91.0 92.1 44.6 

Fuente: lncom ex y Cálculos d e FEDESARROLLO. 

Otras 
( o/o ) 

76 77 

31.2 26.8 
21.1 13.4 
20.0 14.5 
10.3 5. 3 
54.7 22.8 

3.1 2 .1 
44.8 47.5 
55.4 43.6 
34.9 24.9 
21.6 11.4 
84.6 70.8 
19. 5 7 .6 
90.7 91 .7 

30.4 23.7 

45. 5 45.9 

Variación total 
exportaciones( % , ) 

76/75 77/76 

21.7 25.2 
36.1 61. 7 
22.1 6.0 
46.8 24.6 

- 17.3 117.6 
67 .9 104.4 
43.0 51.2 

-15.9 98.7 
163.0 14.2 
- 8 .3 81.1 
- 9.2 0.4 
20.6 102.4 
21.7 55.3 

28.2 40.3 

(/) 
m 
n 
--; 
o 
JJ 
m 
X 
--; 
m 
JJ 
z 
o 

(X) 
C.7 



86 

Suecia 
España 
Finlandia 
Francia 
Bélgica-Lux. 
Japón 
Oinam.arca 
Italia 
Noruega 
Reuio Unido 

cionaron más rápidamente que las diri­
gidas al conjunto del mercado mundial. 
Así, los trece países en cuestión su­
bieron ligeramente su participación co­
mo receptores de exportaciones de café 
nacional (91 a 92%), y de no tradiciona­
les (45.5 % a 45.9 % ), (Ver Cuadro 
V lli -1) . Al mirar los países en forma in­
dependiente, se explica la mayor parti­
cipación resultante en café por el pro­
~reso en seis países europeos2

, mien­
tras que para las otras exportaciones 
solamente Francia, Bélgica, Luxem­
burgo y el Reino Unido fueron los deter­
minantes del incremento (Cuadro 
Vlll-2). 

El progreso que se evidencia para las 
exportaciones nacionales en los merca­
dos de Europa Occidental, que viene 
observándose desde hace más de diez 
años por la expansión especialmente de 
las ventas de café y las de manufacturas, 
se presentó también al finalizar 1977, al 
representar estos países un significati­
vo 46 % de las exportaciones totales 
(Cuadro VIII -3) 3 . Por otra parte, los 

2 
Alemania, España, Finlandia, Bélgica - Lu­
xemburgo, Dinamarca y Noruega. 

Sólo tres paíse s europeos (Holanda, Suecia e 
Italia) registraron tasas de incremento en sus 
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Estados Unidos, país que demandaba el 
41 % de las exportaciones registradas 
de Colombia en 1968, compró en 1977 
solamente un 26 % , porcentaje inferior 
al del año inmediatamente anterior. 
(Cuadro VIII -3). 

Entre los factores que pueden estar 
favoreciendo el auge de las exportacio­
nes colombianas en Europa y el corres­
pondiente balance comercial favorable 
(Cuadro VII-3), debe considerarse el 
impacto monetario de la devaluación 
del dólar en el curso de esta década con 
respecto a las principales monedas eu­
ropeas4. Países como Colombia, cuya 
moneda se encuentra atada al dólar, 
han venido devaluando implicitamente 

compras a Colombia inferiores al crecimiento 
promedio total de las exportaciones naciona­
les. 

4 
El efecto de la p érd ida de valor del dólar puede 
ser diferente según se trate de países con mo­
nedas relativamente estables y no atadas al dó­
lar~ los cuales han entonces revaluado; aque-
11os con monedas atadas al dólar, que han d e­
valuado automáticamente junto con el dólar 
con relación a un promedio ponderado de mo­
nedas de terceros países, pero han mantenido 
la misma relación con el dólar; y aquellos qu e 
han venido d evaluando aún más rápidamente 
que el dólar. Ver Latin Arnerican Economic 
R cport, Marzo 10, 197 8. 
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frente a los países europeos con mone­
das duras, al depreciarse el dólar, de 
manera tal que sus exportaciones, por 
lo menos las de bienes manufacturados, 
se han vuelto más competitivas. 

La situación del . mercado europeo 
contrasta con la del norteamericano, en 
el cual las exportaciones colombianas 
han venido perdiendo participación tan­
to absoluta como relativa frente a otros 
países y áreas. Durante 1977 Colombia 
registró un déficit comercial de US$263 
millones con los Estados Unidos, supe­
rior al de 1976, pese a que el conjunto 
de las economías Latinoamericanas 
arrojó un superávit con Estados Unidos 
de US$3.200 millones, que obedeció, al 
parecer, a las importaciones de petró­
leo, los mejores precios del café y, en 
general a la reactivación económica de 
ese país en comparación con la de otros 
países industriales después de la rece­
sión de 1974-75. 

La baja relativa que se ha venido ex­
perimentando en los flujos comerciales 
colombianos a los Estados Unidos du­
rante los últimos años no implica que 
dicho país haya dejado de ser indivi­
dualmente, el principal comprador y 
abastecedor del país (Cuadro VIII-3). 
En esta forma, constituyen motivo de 
preocupación las investigaciones que se 
han venido adelantando sobre un grupo 
de exportaciones manufactureras na­
cionales (bolsas de cuero, telas y con­
fecciones) por parte de las autoridades 
norteamericanas con el propósito de 
decidir si se les imponen definitivamen­
te restricciones compensatorias (' 'coun­
:tervailing duties") en razón de haberse 
considerado al CAT y al crédito de 
PROEXPO como subsidios np permiti­
dos por las leyes de ese país5

• El pro-

La impo sición de "countervailing duties" por 
los EE.UU. data desde el año 1890 y su aplica­
ción presente se fundamenta en la sección 303 
del llamado Tariff Act de 1930. Por otra parte. 
la ley d e comercio norteamericano de 1974 
permite adoptar otra serie de medidas restric­
tivas a las importaciones por motivos de daños 
causados por la competencia de esas importa­
ciones y por problemas que surgen de las prác­
ticas comerciales "desleales". Entre 1975 y 
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blema de las medidas de compensación 
radica no sólo en la importancia del 
mercado norteamericano para una serie 
de manufacturas nacionales como ocu­
rre precisamente con los productos in­
vestigados sino en el peligroso antece­
dente que se sentaría para la totalidad 
de las exportaciones de Colombia que 
estén recibiendo los beneficios de los 
recursos de PROEXPO y del CAT. 

En cuanto a las bolsas de cuero, en 
abril de 1977 se presentó la petición 
respectiva al Departamento del Tesoro 
de los EE.UU. por parte del gremio pro­
ductor, siendo fallada a principios del 
presente mes; el reclamo sobre los tex­
tiles lo inició la asociación de trabajado­
res de la industria textil y de la confec­
ción en EE.UU. el 31 de octubre del 
año anterior, y hasta abril de 1978 no se 
había aplicado restricción provisional 
alguna6

• 

El gobierno colombiano se ha opues­
to a la imposición de estas restriccio­
nes, argumentando que los beneficios 
de exportación comentados no repre­
sentan desde ningún punto de vista ac­
ciones de competencia "desleal" sino 
que, por el contrario, en las circunstan­
cias presentes son mecanismos necesa­
rios de compensación de costos fiscales, 
financieros y cambiarios en los cuales 
deben incurrir los exportadores. La 
decisión reciente sobre las bolsas de 
cuero por parte del Departamento del 
Tesoro norteamericano aceptó que 6.5 
puntos de un CAT del 12 % no consti­
tuían un subsidio directo porque, en 
efecto , correspondían a una devolución 
de impuestos indirectos . Por otra parte, 
se decidió que las tasas de interés seña­
ladas por el gobierno colombiano no 

mediados del año anterior se habían iniciado 62 
procesos para imponer ''countervailing duties". 
de los cuales 27 afectaban países en desarro llo 
Y de estos 9 eran países de América Latina. 

6 
En la demanda inicial contra los bolsos de cue­
ro no sólo se consideraban como subsidios el 
CAT y el crédito, sino el Plan Vallejo y las zo­
nas francas. Al rechazar el gobierno norteame­
ricano el argumento para los P,os últimos incen­
tivos, el debate se planteó alrededor de los efec­
tos d e los dos primero s. 
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podían equipararse a subsidios directos 
por ser muy similares a las que rigen en 
el mercado financiero internacional. 

De esta manera se llegó a un acuerdo 
mediante el cual los exportadores de 
artículos de cuero renunciaron volunta­
riamente a 5.5 puntos del CAT (2.5 en 
este año y 3.0 a partir de enero del pró­
ximo). Este resultado es satisfactorio 
dadas las peticiones iniciales del gre­
mio; sin embargo no parece muy alen­
tadora la perspectiva para otras expor­
taciones si se tiene en cuenta la elimi­
nación del 46 o/o del CAT en los produc­
tos demandados7

• 

En el curso de 1977 se firmaron dos 
tratados internacionales que por su 
probable repercusión en las exportacio­
nes colombianas merecen un breve co­
mentario . El primero se refiere a la ne­
gociación del acuerdo de multifibras en 
virtud del cual Colombia renegocio el 
convenio textilero con la CEE. Esta últi­
ma negociación no parece haber sido 
favorable para el país en lo relativo a 
exportaciones de textiles y confecciones 
de algodón , que constituyen el grueso 
de las ventas por convenio a la Comuni~ 
dad. En este caso las cuotas acordadas 
sólo autorizan un aumento anual de 
0.5 % en las compras cada país miem­
bro de la comunidad durante los próxi­
mos años. 

Es indudable que el lento crecimiento económi­
co en un marco de desempleo ha originado pre­
siones para que se adopten medidas proteccio­
nistas en algunos de los países que más pesan en 
el comercio mundial. Tales restricciones en ge­
neral se resistieron en los últimos años pero, re­
cientemente, los compromisos internacionales 
en pro de una mayor liberalización del comer­
cio han dado muestras de debilitamiento. Sin 
embargo, sería ilusorio pensar que los proble­
mas actuales podrían solucionarse renegando de 
estos compromisos. Las medidas proteccionis­
tas a lo sumo serán útiles por un lapso muy bre­
ve para resolver los problemas de las economías 
industriales. Además, las restricciones al comer­
cio y los pagos afectarían el crecimiento del 
comercio y la actividad mundial, con re percu· 
siones inevitables en los países que las impo­
nen y en países en desarrollo con sectores 
indsutriales incipientes. Ver apartes del discur­
so del Director Gerente del FMI, Nueva York, 
Febrero de 1978, Bole tín del FMI, Febrero 27 
de 1978. 
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El segundo convenio fue el de azúcar, 
que entró en vigor provisionalmente a 
partir del primero de enero de 1978 con 
el fin de estabilizar el mercado azucare­
ro, reglamentando la operación de cuo­
tas de exportación e incluyendo un 
acuerdo de control internacional sobre 
las existencias reguladoras en poder de 
cada país. El convenio fue adoptado en 
Ginebra en octubre de 1977 por la con­
ferencia de las Naciones Unidas sobre 
el azúcar, con una vigencia de 5 años y 
puede ser revocado antes de esa fecha 
o prorrogado hasta por dos aiíos8

. Co­
lombia participó en las reuniones de 
Ginebra pero no ha decidido aún su 
ingreso al convenio, para lo cual tiene 
plazo hasta finales de este año. 

Debido a una conducción poco afor­
tunada de las negociaciones previas al 
acuerdo de Ginebra, el país obtuvo una 
cuota de 75 .000 toneladas anuales que 
se sitúa muy por debajo (constituye 
aproximadamente una tercera parte) de 
lo que venía exportando antes a los 
mercados libres . y preferencial de los 
Estados Unidos9

• Por otra parte con­
forme a proyecciones conservadoras de 
la producción azucarera en Colombia 

8 Al entrar e n vigencia provisional el Acuerdo, 
24 países exportadores re pre senta tivos del 
58.9 % d e l total de los votos d e dichos paí­
ses y 8 países importadores que representan 
el 69 .5% de los votos de esos países, h a­
bían suscrito el convenio y expresado su in­
tención d e aplicarlo provisionalmente . Otros 20 
países, que representan el 18% del total de vo­
tos de los exportadores y el 8 % de importado­
res, también habían suscrito el convenio y se es­
peraba que en el curso de este año manifes­
taran su intención de a plicarlo. En esta forma, 
los países que están dispuestos a aplicar el con­
venio representarían el 77 % del total de países 
importadores y exportadores, y la casi totalidad 
del mercado mundial del producto. Ver Bole tín 
d e l FMI, Enero 16 de 1976. 

9 
La conducción de las negociacio nes previas a 
Ginebra no sólo tuvo el problem a d e que el go­
bierno no le dió la suficiente importancia, por 
falta tal vez de una planeac ión de más largo 
plazo, sino de que el gremio respectivo no in­
sistió debidamene ante el gobierno sobre la ne­
cesidad d e plantear una perspectiva exportado­
ra. Así, cuando llegaron los negociadores del 
país a Ginebra se encontraron con que a Colom­
bia no se le había asignado cuota alguna, por 
los cual fue un relativo éxito haber obtenido 
las m e ncionadas 75 .000 toneladas. 
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durante los 5 años en que regirá el 
convenio, la cuota asignada al país 
implicaría la generación de excedentes 
de un 35 % en promedio sobre la pro­
ducción, que tienen la virtud de hacer 
descender los precios internos del pro­
ducto al no poderse exportar por dispo­
sición expresa del convenio 10

. Sin 
embargo, otras disposiciones cobijan 
expresamente la posibilidad de aumen­
tar la cuota colombiana mediante cier­
tos mecanismos de renegociación en 
1979 y de redistribución de aquellos sal­
dos que dejen de exportar algunos de 
los países firmantes, en cualquiera de 
los años del Acuerdo. El país podría, 
además, adoptar una política de finan­
ciamiento de sus existencias, aprove­
chando los intrumentos que para el 
efecto se han previsto en el acuerdo so­
bre existencias reguladoras . 

Dada la cobertura de países del tra­
tado y la estabilización esperada de 
precios dentro de los margenes pacta­
dos, la incertidumbre de entrar como 
exportadores no asociados sugiere la 
conveniencia de ingresar al convenio, 
para lo cual sería necesario, entre otras 
cosas, dejar sentadas las bases de una 
futura política nacional de negociación 
azucarera lo mismo que de financia-

1° FEDESARRO L LO. Las Industria s Azucareras 
y Paneleras en Co lo mbia . 1976. 
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miento de existencias, con el fin de bus­
car el aumento de la cuota asignada y 
evitar los costos que podrían implicar 
los excedentes en la asignación de re­
cursos del sector azucarero. De otra 
parte , parece razonable esperar la 
decisión de los Estados Unidos sobre su 
ingreso al convenio. 

2. Países en desarrollo 

Los mercados de países en desarrollo 
geográficamente cercanos a Colombia 
vienen adquiriendo una importancia 
creciente en las exportaciones del país, 
especialmente a partir de 1960. En di­
cho año los países de Iberoamérica y el 
Caribe adquirían el 6 % de las ventas 
nacionales mientras en 1975 compraban 
un significativo 24 % , del cual más de 
un 50 % correspondía al grupo Andi­
no11 . La importancia de este último 
mercado, y en general la de países en 
desarrollo radica,. ante todo, en que 
ellos son compradores de productos di­
ferentes del café. La subregión andina 
importó , por ejemplo en 1975, el 33 % 
de las exportaciones agropecuarias dis­
tintas a café y el 32 % de las manufactu­
reras12. 

11 Cifras d el DANE y d e estudios de FEDES­
ARROLLO. 

12 Las exportaciones manufac tureras se refie ren en 
este caso específico a las secc io n es 5,6,7, y 8 
de la clasificació n CUCI, confo rme al DANE . 
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De acuerdo a los registros de expor­
taciones del Incomex del Cuadro 
VIII-3, el conjunto de Iberoamérica y el 
Caribe disminuyó su importancia como 
mercado entre 197 5 hasta 1977. Tal 
circunstancia guarda estrecha relación 
con la conclusión comentada anterior­
mente de las ventas cafeteras a países 
industriales, que por ser superior a la 
tasa de crecimiento del total de las no 
tradicionales, ha facilitado una mayor 
participación de estos últimos países, 
especialmente de la CEE, dentro del to­
tal de las exportaciones colombianas . 
Sin embargo, una tasa de crecimiento 
del 18 % como la observada en las ex­
portaciones hacia lberoamérica y el 
Caribe durante 1977 muestra que se 
volvió a la tendencia histórica de que 
las ventas de productos no tradicionales 
crecen relativamente más en esta área. 

En el Pacto Andino, Venezuela con­
tinuó en 1977 comprando los mayores 
porcentajes de exportaciones colombia­
nas (Cuadro VIII-4). El aumento ob­
servado de 37 % obedeció en gran parte 
a las manufacturas puesto que los pro­
ductos agropecuarios pasaron de sig­
nificar un 51 % en 1976 al 37 % de las 
totales durante el año anterior. Por otra 
parte , si las importaciones diferentes a 
petróleo se hubiesen mantenido cons­
tantes en 1977, el incremento en las im­
portaciones de ese país se explicaría en 
más de un 75 % por el petróleo; este 
producto representó , sin embargo el 
70 % de las compras de 1976 y el 84 % 
de las de 1977. 
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Las importaciones al Ecuador se 
redujeron en 34 % al finalizar el año pa­
sado. Dicha circunstancia se originó en 
la suspensión de las compras de petró­
leo, que en 1976 habían significado el 
63 % de los totales . En esta forma , los 
preparados alimenticios y los productos 
agrícolas explicaron la casi totalidad de 
las importaciones a este país durante 
1977. 

La balanza superavitaria comercial 
con el Grupo Andino, que en 1975 al­
canzó su nivel histórico máximo de 
US$143 millones (incluyendo a Chile), 
ha venido contrayéndose en los últimos 
dos años hasta alcanzar un monto de 
US$48 millones en 1977. Este hecho 
es una consecuencia de los mayores im­
portaciones de petróleo ya que si éste se 
excluye de la comparación 1976/ 77 el 
país habría aumentado su superávit co­
mercial en más de US$16 millones. 

B. Exportaciones 

l. Evolución en 1977 

Las exportaciones totales durante 
1977, valoradas en registros, aumenta­
ron en 30 % con relación a las de 1976. 
Este porcentaje sólo ha sido superado 
en esta década por el del crecimiento 
entre 1972 y 1973. La evolución favora­
ble de las exportaciones se ha debido al 
mayor valor de las ventas de café a par­
tir de la helada de Brasil a mediados de 
1975. En efecto , la participación del 
café dentro de las exportaciones 
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EXPORTACIONES APROBADAS POR RENGLONES PRINCIPALES 1976-77 --1 
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Partici· Precio Partici· Precio 
o 

Miles US$ pación promedio Miles US$ pación promedio Precio 
toneladas mülones US$/ton. toneladas mülones US$/ton. Cantidad Valor promedio 

A. Café 358.0 996.0 53.4 2.782.0 301.1 1.512.6 61.6 5.023.6 -15.9 51.9 80.6 

B. Principales productos básicos 677 .2 271..6 14.6 401.1 765.9 322.4 13.1 420.9 13.1 18.7 4.9 
Algodón 77.5 100.0 5.4 1.290.3 76.2 116.9 4.8 1.534.1 17 .0 18.9 
Plátano 457.4 41.2 2.2 90.1 560.6 57.3 2.3 102. 2 22.6 39.1 13.4 
Flóres 14.7 26 .9 1.4 1.829.9 18.4 38.6 1.6 2.097.8 25.2 43. 5 14.6 
Carne 20.0 25.7 1.4 1.285.0 20.8 34.4 1.4 1.653.8 33.9 28.7 
Bobinos 27.7 22 .1 0.6 797.8 11 .5 11.8 0. 5 1.026.1 - 58.5 -46.6 28.6 
Fríjoles 12.5 5.5 0.3 440 .0 37.2 18.8 0 .8 505.4 197.6 24.8 14.9 
Langostinos 2.1 15_.8 0.8 7 . 523.8 1 .. 7 13.2 0.5 7.764.7 - 19.0 - 16. 5 3 .2 
Tabaco 20.8 27 .2 1.5 1.307. 7 18.3 24.4 1.0 1.333.3 - 12.0 - 10.3 2.0 
Papa 44.5 7'.2 0.4 161.8 21.2 7.0 0.3 330.2 -52.4 - 2.8 104.0 

c. Principales manufacturas 1.114.9 166.9 8.9 149.7 873.3 162.6 6.6 186.1 -·21.7 -2.6 24.3 
Cemento 1.019.7 35.1 ,1,9 34.4 .. 782.9 26 .. 9. . 1.1 34.4 -23.2 -23.4 
Hilados de Algodón 12.6 31.3 1.7 2.484.1 10.2 29.0 1.2 2.843.1 -19.0 - 7 . 3 14.5 
Tejido s de Algodón 13.7 44.4 2 .4 3. 240.9 7.9 29.9 1.2 3. 784.8 - 42.3 - 32.7 16.8 
Ropa 1.5 15.0 0.8 10.000.0 1.5 24.5 1.0 16.333.3 63.3 63.3 
Artículos de cuero Viaje 0.6 9.4 0.5 15.666.7 0.8 16. 6 0.7 20.750.0 33.3 76.6 32.4 
Impresos 2.2 6 .0 0 .3 2.727.3 2 .8 7.1 0 . 3 2. 535. 7 27.3 18.3 -7.0 
Cajas üe cartón 64.6 25.7 1 .4 397 .8 67.2 28.6 1 . 2 425.6 4 .0 11.3 7.0 

D. Otros productos 1.139.3 442.1 23.7 927.1 457.4 18.6 - 18.6 - 3.5 

E. Total 3.288 .4 1.865.6 100.0 3.867.4 2.455.0 100.0 -12. 8 31.6 

Fuente: lnc omex y cálculos de FEDESARROLLO. 
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totales en 1974 alcanzaba un 44.6% y 
llegó a significar el 65.4% al finalizar el 
año anterior (Cuadro VIII -5). 

Las exportaciones no tradicionales 
mostraron nuevamente un comporta­
miento poco dinámico en 1977, al au­
mentar en sólo 2. 9 % y alcanzar los 
US$800 millones. Durante 1976 y 1975 
los incrementos habían sido del2.1% y 
3.8 % respectivamente (Cuadro VIII-5). 
Por otra parte, las ventas de productos 
no tradicionales medidas en términos 
reales (o sea si se les descuenta-el efec­
to del crecimiento en los precios al por 
mayor de exportables diferentes a café, 
bajaron por tercer año consecutivo) . No 
obstante la contracción real de 3.2% 
durante 1977 se compara favorable­
mente con la registrada en los años in­
mediatamente anteriores13 . 

La coyuntura agropecuaria del año 
anterior llevó a que practicamente se 
dejasen de exportar algunos productos 
del sector cuyo peso en la canasta 
respectiva es considerable, como el 

-arroz y el algodón que en 1976 habían 
registrado ventas por US$65 millones. 
Sin embargo el comportamiento de las 
ventas de plátanos, flores, carne y algo­
dón, por un equivalente a US$247 mi­
llones, permitió compensar en gran 
parte las bajas referidas. Estos bienes 
mostraron una tendencia favorable tan­
to en tonelaje como en precio promedio 
durante 1977 y fueron la causa principal 
de que el valor de los productos básicos 
incluidos en el Cuadro VIII-6 hubiera 
presentado un incremento del 18.7% 
con respecto a 1976. Empero, f>i en la 
base del último año se incluyeran el 
arroz y el azúcar, las cifras de exporta­
ciones agropecuarias habrían descen­
dido en un 4.2% en 1977. Cabe final­
mente comentar que, en general, casi 
todas las ventas agropecuarias experi­
mentaron un bajo en el tonelaje vendido 
pero un crecimiento generalizado en 

13 
En 1975 la baja real de las exportaciones dife­
rentes a café fue del 21.1% y en 1976 del 
34. 2'!"o. Para obte ner estos indicadores se utili­
zó el índic e d e precios al por mayor de expor­
tables sin café del DANE, Diciembre-Diciembre. 
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sus precios respectivos lo cual no per­
mitió una mayor contracción del valor 
en dólares (Ver Cuadro VIII-6). 

En los productos manufacturados 
también se presentaron algunas res­
tricciones, por motivos internos, como 
ocurrió con las llantas, el cemento y las 
maderas. Otros artículos que enfrenta­
ron un descenso en el tonelaje y valor 
exportado fueron los hilados y tejidos 
de algodón (Cuadro VIII-6). El conjunto 
de las exportaciones de manufacturas 
debió, sin embargo, registrar en 1977 
un valor exportado en dólares ligera­
mente superior al de 1976, dado el 
comportamiento total de las no tradi­
cionales y el de su componente agrope­
cuario14. En efecto, hasta noviembre 
de 1977, las exportaciones de la indus­
tria manufacturera, de acuerdo a la 
clasificación CIIU, habían aumentado 
en un 3.28 % con relación al año ante­
rior, comportamiento que obedecía a 
los incrementos en las divisiones de 
textiles, prendas de vestir e industrias 
del cuero; productos de papel, imprenta 
y editoriales; químicos; productos me­
tálicos, maquinaria y equipo; y otras in­
dustrias manufactureras, Paralelamen­
te, los productos alimenticios; la indus­
tria maderera; los minerales no metáli­
cos y las industrias metálicas básicas 
mostraban bajas en relación a 1976. 

2. Medidas gubernamentales 

En materia cambiaria, la instauración 
del sistema de certificado de cambio fue 
la medida de mayor trascendencia 
adoptada por el gobierno durante 1977. 
Mediante este mecanismo, se determi­
nó que el Banco de la República expedi­
ría certificados de cambio contra entre­
ga de la totalidad de las divisas adqui­
ridas por este y se autorizó al Banco pa­
ra intervenir como comprador de aque­
llos certificados que tuviesen menos de 
un determinado mínimo de días de 
expedidos mediante la aplicación de un 
descuento sobre la tasa del mercado ofi-

14 
A este respecto no existen cifras diSPonibles pa­
ra el total de 1977 por parte de fuentes oficiales. 
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CUAD RO VIU·7 

EV O LUCIO N DEL CERTIFICADO D E CAMBIO 1974·1977 

(1) 
Tasa (3) 

promedio (2 ) Tasa del (2-3)/(2) 
mensual Tasa d e certificado 0 /o pesos 

(pesos por Variación fin de Variación en bolsa no 
dólar) (0/o) perío do ( 0/o) fin períod o recibidos 

1973 Diciembre 24.82 

1974 Diciemb re 28.30 

Variación 7 4/7 3 14. 02 

1975 Diciembre 32.83 

Variación 7 5/74 16.01 

1976 Diciembre 36.20 36.32 

Variación 7 6/75 10. 23 

1977 Enero 36. 38 0.50 36.38 
Febrero 36.38 0 .00 36.38 
Mayo 36.46 0 .22 36.59 
Abril 36.53 0 .19 36. 50 
Mayo 36. 50 -o.o8 36.50 36.85 -o.96 
Junio 36. 50 0 .00 36.50 35.90 1.64 
Julio 36.51 0 .03 36. 54 33.95 7 .10 
Agosto 36.67 0.44 36.82 33.91 7 .90 
Septiembre 36.97 0.82 3 7 .14 35 .00 5 .76 
Octub re 37.23 0 .70 37.35 35 .00 6 .29 
Noviemb re 37.45 0 .60 37 .55 35.08 6.58 
Diciembre 37.71 0 .7 0 37 .96 35.21 7.24 

Variación 7 7176 4.17 4.52 5 .1 9 

1978* 41.86 11.00 42.14 11.00 

F u ente : Banco de la República y cálc ulos de FEDESARROLLO. 

* Proyección. 

cial en el dí a de la compra 15
. El efecto 

de la medida fue la revaluación efectiva 
para exportaciones de café, algodón, 
flores, ganado, carne, metales y pie­
dras preciosas. Para las demás exporta­
ciones se autorizó a Proexpo la compra 

15 
La resolución inic ial sobre certificados cobija­
ba la aplicación de un descu ento de 10% si los 
certificados se cambiaban dentro d e lo s prime­
ros 30 días d e expedidos. Posterio rmente , con 
el propó sito inicial de profu ndizar en los efec­
t os co ntraccionistas de la medida y mas adelan­
t e c on el fin d e regular la rentabilidad d el p apel 
y combinar sus efec tos co n los d e la d emanda 
por las divisas de los importadores, los plazos 
y descu entos se fuero n modificando paula tina­
m ente a 90 días y 15% ; 90 días y lOo/o ; y 90 
días y 7.5·% . Ver resolu ciones 25, 3 2, 33, 43, 46, 
59 y 64 d e 197 7 y 18 de 1978. 

de certificados sin aplicación de des­
cuento a lguno. Los importadores vieron 
por su parte, reducir e l costo cambiario 
de la importación . 

El certificado oficial de cambio re­
gistró su más baja devaluación desde la 
iniciación del sistema de depreciaciones 
periódicas en 1967 . La tasa de cambio a 
31 de diciembre de 1977 alcanzó los 
$37.71 por dólar , registrandose una de­
valuación del 4 . 52 % en relación con la 
misma fecha del año inmediatamente 
an terior (Cuadro VIII-7) . Si la compara­
ción se efectua entre la cotización en 
bolsa a fines de 1977 ($35 .21 por dólar) 
y el certificado oficial a fines del 76, 
resulta una revaluación del 3.06 % entre 
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tales fechas. Por otra parte, el porcen­
taje promedio de pesos que dejaron 
de recibir los exportadores o de pagar 
los importadores con respecto a la tasa 
oficial de compra, al fin de los meses 
en los que ha operado el sistema de cer­
tificados, fue del 5 .2 % (Cuadro VIII-7). 
Los efectos de esta situación cambiaría 
en los flujos de importaciones y expor­
taciones se comentan más adelante. 

Los recursos financieros canalizados 
por PROEXPO hacia el sector exporta­
dor se elevaron a la cifra de $21.455 
millones en 1977 mostrando asi un in­
cremento anual de 77 % (Cuadro 
Vlll-8). Cabe destacar que,de acuerdo 
con este valor, el porcentaje financiado 
de las exportaciones no tradicionales 
fue superior al 70%. La fuente de ma­
yores recursos provino especialmente 
de la Resolución 59/ 72, cuya tasa de in­
terés se redujo del18 % al13 % median­
te la Resolución 34 del año anterior . 
Otra medida de importancia en cuanto a 
recursos para la exportación fue la crea­
ción de un cupo de crédito por $500 mi­
llones en el Banco de la República , y a 
favor de Proexpo, para ser utilizado en 
la financiación de ventas de bienes de 
capital y de proyectos de inversión que 

CO Y UNT URA ECONOM ICA 

contemplasen la exportación de servi­
cios16. 

Los estímulos tributarios a las expor­
taciones menores a través del CAT, 
se modificaron nuevamente durante el 
año anterior mediante los Decretos 
2227 y 2290 que aumo=mtaron el nivel del 
incentivo y ampliaron el número de 
categorías para los productos beneficia­
rios . Esta nueva reforma , la tercera du­
rante el actual gobierno es bastante ra­
zonable al tenerse en cuenta el deterio­
ro que se ha venido presentando en los 
incentivos cambiarios efectivos espe­
cialmente durante 1977 y los problemas 
de demanda en algunos mercados 
externos. FEDESARROLLO estima que 
la nueva medida significa un aumento~ 
en el incentivo promedio ponderado de 
3. 03 a 5.1 % con respecto a la reforma 
anterior. 

3. Persp ectivas para 1978 

El comportamiento de la economía 
mundial durante 1978 continuará supe­
ditado a las limitaciones de crecimien­
to, inflación y desequilibrio en los pa-

16 R esolución 3 9 de 1977, Junta Monetaria. 
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gas internacionales, surgidas a raíz de 
la recesión de 197517

. Para los países 
superavitarios, especialmente Alema­
nia y Japón se ha recomendado dar un 
fuerte impulso a la expansión de la de­
manda debido a la apreciación sensible 
del valor externo de su moneda en el 
curso del semestre pasado. Existe 
preocupación de que el proceso de 
apreciación del marco y del yen no se 
acompañe de estímulos adecuados a 
la demanda ya que podría resentirse 
la actividad económica general en di­
chos países y por los posibles efectos 
deflacionistas que volverían a reducir 
la importación e irían en contra del ob­
jetivo de ajuste en los pagos interna­
cionales 18

• 

Conforme a estimativos de la OECD, 
la demanda por importaciones de los 
países de la organización provenientes 
de países en desarrollo no exportadores 
de petróleo aumentaría en un 10% 
durante 1978, situándose así por debajo 
de los niveles de incremento de años 
anteriores. Por otra parte, pese a la 

17 
De acuerdo a las proyecciones de la O ECD, el 
crecimiento del producto interno bruto de 
los países miembros podría ser de sólo 3.5 % en 
1978, la tasa de desempelo alcanzaría un 5.5% , 
y la inflación promedio sería del 7% . Ver 
OECD Outlook, op. cit, pg. 7 . 

18 
Ver Bole tín FMI, Febrero 27 de 1978. 
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reforma del CAT y a la posible reactiva­
ción de la devaluación, las expectativas 
de los industriales en cuanto al mercado 
de exportación no son muy halagado­
ras, especialmente en el sector textile­
ro19. Finalmente, no existen razone~ 
de importancia que lleven a pensar que 
los países en desarrollo latinoamerica­
nos pudieran aumentar de manera con­
siderable sus compras de manufacturas 
al país en el presente año; por el contra­
rio, las dificultades en balanza de pagos 
de algunos de ellos indicarían lo contra­
rio. Así entonces, FEDESARROLLO 
considera que las exportaciones manu­
factureras sólo mostrarían tasas de 
crecimiento en su valor entre 6% y 10 % 
al finalizar 1978 (Cuadro VIII-9). 

En cuanto a las exportaciones agro­
pecuarias diferentes a café, se han cal­
culado también dos alternativas de 
crecimiento, 15% y 20 % para 1978, 
conforme a las cuales dichas ventas 
fluctuarían entre US$371 millones y 
US$387 millones. En esta forma, los 
registros de exportaciones no tradi­
cionales durante 1978 oscilarían entre 
US$872 millones y US$912 millones20

. 

19 
Encuesta Industrial de FEDESARROLLO, 1978. 

20 
Si se miran los registros mensuales de exporta­
nes no tradicionales durante los últimos ocho 
años se encuentra que 1978 debe corre sponder a 
la fas e descendente de un ciclo de corto plazo. 
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Las proyecciones para el sector cafe­
tero indican que se exportarían entre 
6.5 y 8.5 millones de sacos, lo que im­
plicarían registros ante el INCOMEX 
del orden de US$1.450 millones. 

C. Importaciones: 

l. Evolución durante 1977 

Los registros de importación mantu­
vieron durante 1977 el ritmo de creci­
miento observado en 1976 (Ver cuadro 
VIII-lO). Este incremento es bastante 
superior a la cifra promedio de 20% 
para los últimos diez años y equivale a 
un aumento dell5.6% en términos rea­
les, si se tiene en cuenta que los precios 
de los productos importados por Colom­
bia durante 1977 se elevaron en 18.3% 
con relación 197621

. El comportamien-

21 
Revista del Banco de la República Dic/77. p. 
1854. 
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to de 1977 se explica en su mayor parte 
por el crecimiento de 48.6% en las im­
portaciones reembolsables, lo que im­
plicó un sano cambio en la estructura de 
importaciones en la medida en que sir­
vió como atenuante a la presión infla­
cionaria a la cual se vió sometida la eco­
nomía nacional durante el pasado año, 
ocasionada por la combinación de un 
pésimo desempeño del sector agrícola y 
la monetización de las grandes canti­
dades de divisas generadas por el ma­
yor valor de las exportaciones cafete­
ras. Dentro de las importaciones reem­
bolsables, aquellas sujetas a licencia 
previa aumentaron en mayor medida 
que las de libre importación, como se 
observaenelcuadro VIII-11, lo cual no 
implica necesariamente que el año de 
1977 haya visto mayores trabas a la im­
portación de mercancías. Por el contra­
rio, parece ser que, no obstante el no 
haberse modificado sustancialmente la 
lis~a de productos clasificados en cada 
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uno de estos rubros, el volumen de im­
portaciones sujetas a licencia previa 
creció en forma considerable debido al 
gran incremento en las importaciones 
oficiales22 (Cuadro VIII -12). 

Las importaciones no reembolsables 
disminuyeron durante 1977 en un 
13.6 % , debido principalmente a que la 
mayoría de las importaciones de petró­
leo efectuadas por Ecopetrol se clasifi­
can bajo este rubro 23 . De otra parte, el 

22 
Toda importación oficial debe, por ley, ser ex­
cluida de la lista de libre importación. 

23 
Debe recordarse que las importaciones se clasi­
fican en reembolsables y no reembolsables, de­
pendiendo de si implican o no una erogación 
directa de divisas para el Banco de la República. 
Debido a que, hasta 1976, Ecopetrol exportaba 
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descenso en las importaciones no reem­
bolsables fue apenas lógico si se toma 
en cuenta su crecimiento de 110.6% 
durante 1976 con respecto a 1975, debi­
do a factores completamente atípicos, 
como la importación de barcos de gue­
rra y del jet jumbo de Avianca, que ele-

una cantidad mayor de crudo y productos refi­
nados de la que importaba y a que las exporta­
ciones é importaciones de petróleo~ no están 
sujetas al régimen de control de cambios que 
opera para el resto de bienes, Ecopetrol, realizó 
sus importaciones hasta 197 4 con divisas pro­
pias, sin que el Banco de la República tuviera 
alguna particiPación, Jo que hacía que éstas fue­
sen clasificadas bajo el rubro de "no reembolsa­
bles". A partir de 1977, sin embargo, Ecopetrol 
no dispuso de excedentes de divisas. Por otra 
parte, desde finales de 1976 la junta Monetaria 
obliga a Ecopetrol a efectuar todas sus impor­
taciones de gasolina bajo el régimen de "reem­
bolsables". 
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varon en 1976 la participación del rubro 
de "no reembolsables" a 23.6%, muy 
por encima del 15 % que es el nivel pro­
medio durante los últimos 8 años24

. 

Las importaciones de ''bienes de con­
sumo ' ' y de ·'materias primas y produc­
tos intermedios" aumentaron su parti­
cipación dentro del total (Ver cuadro 
VIII -10), en particular las primeras, que 
crecieron en 71.4 % sobre las del año 
anterior25

• Aunque el IDEMA importó 
cantidades masivas de arroz, trigo, 
maíz, sorgo, azúcar y leche en polvo26

, 

con el fin de contrarrestar las fuertes 
presiones inflacionarias del primer se­
mestre de 1977, este incremento sólo 
explica una mínima parte del creci­
miento en las importaciones de bienes 
de consumo; de excluirse las importa­
ciones de alimentos hechas por IDE­
MA para esos años - US$58 millones 
en 1976 y US$112 millones en 1977-
las importaciones de bienes de consu­
mo aumentan en un 64.3%. El incre­
mento mostrado por las importaciones 
de materias primas y productos inter­
medios se debió fundamentalmente al 
aumento del 306.6% en aquellas desti­
nadas al sector agrícola, explicado por 
las importaciones de úrea y de materias 
primas para el procesamiento de pesti­
cidas, por valor superior a los US$30 
millones. 

Aunque el incremento en las impor­
taciones de bienes de capital fue más 
bajo que el de la totalidad de importa­
ciones, merece destacarse la elevación 
del 94.3 % en las importaciones de bie­
nes de capital para el sector agrícola, 
debido a la importación de más de 4.000 
tractores durante el año. 

Las mayores importaciones de ali­
mentos y fertilizantes hechas por el 
WEMA y Caja Agraria; de crudo y ga-

24 
Véase, Coyuntura Económica, mayof77 p. 96 

25 
Lo que hace que su participación pase del 
11.1 % al14.2%. 

26 
Las importaciones de los cuatro primeros pro­
ductos aumentaron en 16,12, 22 y 21 millones 
de dólares respectivamente. 

COYUNTURA ECONOMICA 

solina efectuadas por Ecopetrol; y de 
más de US$80 millones en equipos para 
el Instituto Colombiano de Energía 
Eléctrica-ICEL, explican ampliamente 
el crecimiento de 159.41 % en las im­
portaciones oficiales (Ver cuadro VIII-
12), incremento bastante mayor que el 
registrado en el comercio y la industria. 
Este último sector presenta una tasa de 
crecimiento del 33.59 % , mayor que la 
registrada en cualquiera de los años de 
la última década, con excepción del in­
cremento para 1973-74, y por lo tanto al 
incremento anual promedio del 21.61% 
para el período. La diferencia es consis­
tente con el incremento en las importa­
ciones totales durante el último año, 
con relación al incremento promedio 
para el período en mención, y se debió 
parcialmente al aumento del 42.4% en 
las importaciones clasificadas dentro de 
·'licencias globales" 27

, para las cuales 
se ha mantenido la tarifa unificada del 
5 % , mencionada en números anteriores 
de esta revista. 

2. Medidas Gubernamentales 

Tal como se comentó en el número de 
mayo de1977de Coyuntura Económica, 
la política de liberación de importacio~ 
nes observada a comienzos del actual 
gobierno ha tenido efecto por lo menos 
en cuanto a sus objetivos iniciales se re­
fiere al inducir a las firmas nacionales a 
una producción más racional (en el sen­
tido de una mejor asignación de recur­
sos forzada por la competencia externa) 
y beneficiar al consumidor colombiano 
mediante la baja en los precios de los 
artículos en el mercado. Aunque las 
presiones inflacionarias internas que se 
presentaron durante 1977 sugerían una 
política activa de liberación de importa­
ciones, se resolvió no forzar reajustes 
importantes en la producción nacional, 
por lo cual se recurrió a medidas de 
comercio exterior que disminuyeran la 
oferta monetaria, y que no tuvieran los 
efectos descritos anteriormente. Estas 
medidas fueron en última instancia pro­
teccionistas en el sentido de crear obs-

27 
132 millones de dólares en 1976 contra 188 mi­
llones en 1977. 
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táculos a la importación, tales como el 
incremento porcentual del depósito en 
moneda colombiana, para todo aquel 
importador que necesite divisas para el 
pago al exterior. La lógica de esta deci­
sión radica en que el objetivo primor­
dial de la política económica del gobier­
no durante el último año fue el control 
de la inflación y en que la congelación 
de dinero a través de mecanismos de 
comercio exterior ha sido sumamente 
eficaz en el pasado, tal como lo ha ano­
tado Carlos Díaz: ·'Como instrumento 
de política monetaria, los depósitos 
previos28 son difíciles de manejar y 
poco flexibles y pueden llegar a presen­
tarse serios conflictos entre las metas 
de liberación de importaciones y de es­
tabilidad monetaria ... Sin embargo, el 
temor a repercusiones monetarias no 
deseables ha impedido que las autori­
dades eliminen totalmente el sistema. 
Desde el punto de vista contraccionista, 
este mecanismo se ha convertido en el 
único capaz de contrarrestar rápida­
mente una expansión monetaria exce­
siva, como sucedió en 1962"29

. La pre­
gunta fundamental podría ser, sin em­
bargo: ¿por qué no se recurrió a siste­
mas menos tradicionales que no impli­
caran el tipo de contradicciones mencio­
nadas y con una eficiencia potencial su­
perior, como operaciones de mercado. 
abierto en gran escala? 

3. Perspectivas 

FEDESARROLLO estima, por últi­
mo, que los registros de importaciones 
reembolsables habrán crecido al finali­
zar 1978 alrededor de un 21% respecto 
a 1977. 

D Tasa de cambio: 

Coyuntura Económica ha calcula­
do tradicionalmente la tasa de cam-

28 En un sentido general, abarcando cualquier me­
dida de comercio exterior, cuyo resultado final 
.sea. la congelación de pesos por parte del estado. 

29 Díaz-Alejandro Carlos "Los mecanismos de con­
trol de importaciones. El sistema durante 19 71 
y un recuento d e su evolución", FEDESARRO­
LLO, Bogotá, 1974, p. 19. 

10 1 

bio nominal, real, y efectiva real30
. Si 

lo que se quiere explicar en última ins­
tancia es la cantidad de pesos que reci­
be el exportador por concepto de las di­
visas obtenidas, el cálculo tradicional 
no es el relevante, máxime si se consi­
dera que la importancia relativa de los 
diferentes mercados de exportaciones 
colombianas se ha modificado durante 
los últimos años, y . que, a partir de 
197 1, los Estados U nidos y la mayoría 
de los países de la OECD permiten la 
·'libre ' ' fluctuación de sus monedas en 
el mercado internacional de divisas, con 
lo cual puede suceder, como de hecho 
sucedió, que Colombia devaluara su 
moneda ligeramente con respecto al 
dólar, pero en forma acentuada con 
respecto a la mayoría de monedas euro­
peas y al yen, debido a la devaluación 
real que se ha venido presentando en 
los últimos años entre el dólar y las 
demás monedas mencionadas. La nue­
va metodología trató de incorporar al 
cálculo de la tasa de cambio los dos 
fenómenos descritos anteriormente. 

Para los cálculos, se escogieron los 
países y grupos de países que observen 
más del 80 % de la totalidad de las ex­
portaciones colombianas. Para ALALC 
y Pacto Andino se tomaron los tres 
países más importantes por su deman­
da de nuestras exportaciones y que re­
presentan cerca del 85% de nuestras 
exportaciones a cada grupo. El cuadro 
Vlll-13 presenta los resultados de la 
evolución del peso colombiano frente a 
las monedas escogidas. 

Hasta 1972, los resultados de ambas 
metodologías no difieren fundamen­
talmente, pero sí son completamente 
diferentes entre 1972 y 1977. El método 
tradicional sugiere que la tasa de cam-

30 
La tasa de cambio nominal mide el número de 
pesos de cada año que recibe el exportador por 
dólar traído al país; la real medirá los pesos de 
1967 (año que se tomó como base) que recibirá 
el exportador a cambio de cada dólar real reci­
bido por sus exportaciones para lo cual habrá 
que deflactar dichas monedas por los cambios 
en los índices de precios en Colombia y Estados 
Unidos; por último, la tasa de cambio efectiva 
real incorpora al cálculo anterior los subsidios 
en pesos recibidos por el exportador. 
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SECTOR EXTERNO 

bio real se deteriora aceleradamente; 
en 1974 alcanza niveles cercanos a los 
de 1967 y llega en 1977 a un índice de 
83.0 (con respecto al año base 1967 = 
100). Lo anterior sugeriría la necesidad 
de una devaluación del 25.0 ó el 30.0% 
anual si el gobierno pretendiese man­
tener la tasa de cambio al nivel de 1974. 
La nueva metodología dice, por el con­
trario, que el incentivo a las exporta­
ciones provisto por la tasa de cambio 
aumentó marcadamente entre 1967 y 
1971 para luego mantenerse constante 
en términos generales y descender solo 
durante el último año a niveles inferio­
res a los de 1967. Esto hace pensar que, 
tomando en cuenta las medidas de sub­
sidio a las exportaciones, sería necesa­
rio un ritmo de devaluac.ión de solo 
entre 12.0 y 15% durante 1978 y 1979, 
para regresar a los niveles de tasa de 
cambio existentes en promedio durante 
los años anteriores31

• 

Este estimativo difiere bastante de 
algunas apreciaciones muy superficia­
les recogidas en la prensa. En efecto, 
lejos de ver necesaria una devaluación 
del orden del 55% para mantener la 
competividad de las exportaciones 
colombianas, el análisis de la tasa de 
cambio colombiana con respecto a una 
canasta de divisas y tendencias en pre­
cios internos de los países que nos com­
pran (ejercicio hecho por primera vez 
en el país por FEDESARROLLO para 
este número de la revista) llega la con­
clusión de que recobraríamos buena 
parte de nuestra posición competitiva 
durante 1978 al devaluar en 15% nues­
tra moneda con respecto al dólar. 

Por otra parte, la devaluación no de­
bería ser inferior al 11% , pues en ese 
caso si perderíamos posición competiti­
va de un nivel ya peligroso como el de 

31 
El subsidio implícito del CAT fue aumentado 
mediante el decreto 2091 de 1976, que rige a 
partir del1 de enero de 1977, y que modificó el 
decreto 2086 de la 7 4. También fue aumentado 
el subsidio implícito del crédito especial de 
Proexpo mediante la Resolución 34 de 1977 de 
la Junta Monetaria, que redujo la tasa de interés 
de Jos préstamos para capital de trabajo de 
18.0% al 13:0%. Véase Coyuntura Económica, 
Agosto de 1977. 
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1977 cuando las exportaciones no tradi­
cionales disminuyeron el volumen. Adi­
cionalmente, si se tiene en cuenta que 
la tasa de interés (más comisiones) en 
el mercado internacional puede estar 
alrededor de 10% para el importador 
colombiano, una tasa de devaluación de 
14% , sumada a este 10% , acercaría las 
tasas de interés internas a las interna­
cionales, y estimularía una aceleración 
en los giros al exterior. Tal aceleración 
disminuiría el aumento en las reservas 
internacionales y facilitaría el manejo 
monetario. Una devaluación superior al 
15 % , por el contrario, disminuiría la 
demanda por importaciones, las enca­
recería, y el sector importador, a dife­
rencia de lo ocurrido en 1977, no estaría 
en condiciones de contribuir al descen­
so en la tasa de inflación . 

E. Balanza Cambiarla 

l. Evolución durante 1977 

El crecimiento durante 1977 de 
US$664 millones en las reservas inter­
nacionales del Banco de la República 
resultó similar al registrado durante 
1976 (cuadro VII-10). El año pasado , los 
giros al exterior por concepto de impor­
taciones aumentaron en 27.6%, porcen­
taje ligeramente superior al crecimiento 
de 25.9 % en los ingresos de divisas por 
concepto de exportaciones. En realidad 
el superávit cambiario no fue mayor 
debido a que se exportó l. 7 millones de 
sacos de café menos que en 1976. De 
esta manera, las reservas del Banco en 
diciembre 31 de 1977 sumaban US$ 
1.812 millones, según se ilustra en la 
gráfica VII-l. 

Indudablemente durante 1977 se fa­
cilitó el manejo de la política monetaria 
al reducirse el superávit cambiario por 
las disminuciones en el volumen expor­
tado de café, que representaron un sa­
crificio en ese momento de divisas es­
timado en US$400 millones 32

• Además 

32 
Véase Coyuntura Económica, Vol. VII, No. 3, 
Noviembre de 1977, p. 16. Este sacrificio debe 
compararse con el valor de mercado de las exis­
tencias acumuladas. 



GRAFICA VIIJ-2 

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA, 1977-1978 
(a fin de mes) 
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FUENTE: Banco de la República. 



COYUNTU RA ECO NOMIC A 

el gobierno logró congelar recursos por 
valor aproximado de US$500 millones 
con la introducción del sistemá de cerL­
ficados de cambio a partir del mes de 
abril. De otra parte, mantuvo vigente la 
polÍtica de restringir el endeudamiento 
externo de los particulares y de exigir el 
pago oportuno de las importaciones. 
Por último, dejó de utilizar crédito pú­
blico externo para financiar inversión 
pública, debido a lo cual la cuenta de 
capital oficial de la balanza cambiaría 
arrojó un saldo negativo. En resumen, 
la política del gobierno ha sido la de 
reducir el superávit cambiario disminu­
yendo las exportaciones de café, res­
tringiendo el crédito externo público y 
privado, liberando importaciones e im­
poniendo plazos para que los importa­
dores giren oportunamente al exterior, 
todo ello dentro del marco jurídico del 
Decreto-Ley 444 de 1967. 

2. Perspectivas para 1978 

Hacia mediados de ~bril las reservas 
internacionales sumaban cerca de 
US$2.000 millones, lo que representa 
un aumento de menos de US$200 millo­
nes en lo que va corrido de 1978. Para el 
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total del año se ha estimado que el cre­
cimiento de las reservas oscilará entre 
US$290 millones y US$430 millones 
(Cuadro VIII-14). Naturalmente existe 
un buen grado de incertidumbre sobre 
el volumen de las exportaciones de 
café: hasta el momento el gobierno ha 
continuado con una política dirigida a 
que el Fondo Nacional de Café siga acu­
mulando existencias, pero parece con­
veniente en la actual coyuntura cafetera 
una política más agresiva de ventas al 
exterior, tal como se comenta en el ca­
pítulo sobre el Sector Cafetero . De otra 
parte, aparentemente el gobierno ha 
iniciado el desmonte gradual del siste­
ma de certificados de cambio con medi­
das dirigidas a reducirles la rentabili­
dad a (resoluciones 64 de 1976 y 1 de 
1978). Los certificados finales del año 
pasado se habían convertido en los pa­
peles más atractivos del mercado. Por 
lo demás, el gobierno ha optado en los 
últimos meses por modificar lo menos 
posible el régimen cambiario, según se 
desprende de la ausencia de resolucio­
nes de la Junta Monetaria. Así enton­
ces , no cabe esperar modificación im­
portante en materia de política cambia­
ría durante los meses que antecederán 
al cambio de gobierno. 




