


Introducción y Resumen 

En términos generales la política co­
yuntural del gobierno fue acertada en 
1978, lo cual facilitó la reducción en la 
inflación y el buen desempeño de la eco­
nomía. El PIB creció en cerca de 8% 
durante el año, que es la cifra más alta 

-registrada desde l950. Esto se debió a la 
evolución excepcional de la agricultura 
y la industria. La demanda por trabajo 
también aumentó significativamente, 
obteniéndose los más bajos niveles de 
desempleo abierto en una década. Todo 
esto se logró simultáneamente con una 
desaceleración en la tasa de inflación. 
No obstante, existen una serie de con­
tradicciones en los planes anunciados 
por el gobierno que han dado pie para 
que se revivan las expectativas inflacio­
narias. Pero, la tasa de inflación no tie­
ne por qué volver a aumentar en 1979 
si el gobierno continúa con un manejo 
monetario y fiscal cuidadoso, y si hace 
explícita su estrategia económica de 
mediano plazo rompiendo las eY.pectati­
vas de inflación. 

Infortunadamente la inflación resulta 
en parte de factores psicológicos. En ge­
neral el público no cree en las declara­
ciones de los Ministros de Hacienda si 
al mismo tiempo otros funcionarios del 
gobierno presentan programas clara­
mente inflacionarios. Por ejemplo, el go­
bierno ha anunciado un aumento sus-

tancial en las obras públicas argumen­
tando que éstas no son inflacionarias. 
Esto simplemente no es cierto. Las 
obras públicas son inversión de largo 
plazo (larga gestación) y, por tanto, son 
particularmente inflacionarias por au­
mentar la demanda agregada en el pre­
sente y la oferta de bienes y servicios 
solo en el largo plazo. Es más , Keynes 
recomendó las obras públicas como sis­
tema para incrementar eficientemente 
la demanda agregada. En las condicio­
nes actuales de la economía colombiana 
esto sería claramente inflacionario si las 
obras se financian con crédito o emi­
sión. Sinembargo, se podrían acelerar 
los programas de obras públicas si se 
financiaran con impuestos o con tarifas. 
Si el gobierno se compromete a que 
mientras sigan subiendo las reservas 
internacionales los planes de obras se 
financien con impuestos (a través de 
ajustes al precio de la gasolina, por 
ejemplo) o con tah fas, se eliminaría la 
inquietud del efecto del gasto público 
sobre los precios . El proyecto de ley tri­
butario presentado por · el gobierno al 
Congreso, y particularmente las modifi­
caciones introducidas por el ponente, 
tendrá un costo fiscal no despreciable, 
lo que plantea nuevamente el problema 
de cómo se van a financiar los progra'­
mas de obras públicas. 
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La gran incógnita para 1979 es la de 
quá va a ocurrir con las reservas inter­
nacionales. Aunque se prevé un ingreso 
cafetero inferior al de 1978 y un aumen­
to en los giros por importación -lo que 
debería implicar una disminución en las 
reservas- es posible que la cuenta de 
capital y la de servicios compensen es­
tos efectos. Por esta razón se recomien· 
da posponer parte del endeudamiento 
público externo hasta el segundo semes­
tre, cuando se sabrá si la situación de 
reservas y de crecimiento de medios de 
pago hace posible obtenerlo sin efecto 
inflacionario. Sinembargo, es urgente 
tener listos para su contratación los 
proyectos de inversión pública con el fin 
de poder ejecutarlos rápidamente en 
caso de que comiencen a bajar las reser­
vas internacionales y el precio del café. 
En la situación internacional incierta de 
los setentas, el gobierno tiene que tener 
planes muy flexibles, que se ajusten a 
desarrollos inesperados en los mercados 
externos. Y en la actual coyuntura la 
estrategia adecuada es tener listos pro­
y~ctos de inversión pública para reali­
zarlos ~ cuando disminuyan los ingresos 
externos pero no iniciarlos antes de ello, 
pues serían inflacionarios. 

En el campo monetario las cosas po­
drían estar mejor. El crecimiento de los 
medios de pago es excesivo y las presio­
nes para aumentar el crédito de fomen­
to, más las dudas sobre la austeridad 
en el gasto público, no permiten esperar 
mucho éxito en el control de la oferta 
monetaria. Por otra parte, debido a la 
disminución relativa de los precios agrí­
colas, las cosechas del año entrante pue­
den no ser tan buenas como las de 1978. 
Este problema no se soluciona con cré­
dito sino con una política audaz de al­
macenamiento y con existencias regula­
doras de alimentos . FEDESARRO­
LLO, de todas maneras, recomienda ba­
jar el aumento en la oferta monetaria 
del 30% anual al 20%-25%; esto solo se 
logrará si se pospone parte del endeuda­
miento externo del gobierno en los pró­
ximos meses. 
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Con un aumento del 20%-25% en la 
oferta monetaria, elevar el salario míni­
mo en más de 30% podría generar des­
empleo. En FEDESARROLLO, sien­
do tal vez un poco heterodoxos, se con­
sidera que se podría aumentar el salario 
mínimo hasta un máximo de 30% en dos 
etapas durante el próximo año, con el 
fin de incrementar sustancialmente el 
ingreso real de la clase trabajadora, que 
ha visto estancarse el salario real desde 
hace seis años. No obstante, esto impli­
ca un aumento en el salario real de 10% 
en un solo año, cosa que se ha visto en 
pocos países sin que se produzcan des­
calabros económicos. Sería necesario, si 
se toma una medida de este tipo, mante­
ner el más estricto control monetario y 
fiscal para evitar la aceleración de la in­
flación. Como se ha demostrado que los 
aumentos en inflación ,disminuyen los1 
salarios reales en Colombia, una deci­
sión inflacionaria en materia de salario 
mínimo sería grave para la clase traba­
jadora. 

También se encuentra una contradic­
ción entre la muy acertada política de 
descentralización y el proyecto de hacer 
un metro en Bogotá con recursos nacio­
nales. No puede haber descentralización 
real si la nación canaliza una alta pro­
porción de sus recursos de inversión a 
obras en las tres grandes ciudades. La 
incongruencia se eliminaría si el metro 
se financia con recursos de Bogotá y 
tarifas; sinembargo, esto no parece via­
ble dada la situación fiscal de la Capital. 

Tampoco es consistente la política 
acertada de promoción de exportaciones 
con un proyecto de ley que reduce los 
ingresos de PROEXPO. El proncipal 
problema de la economía colombiana en 
la década de los ochentas va a ser nue­
vamente el cambiarlo; para obviarlo se 
tendría que aumentar la competitividad 
de las exportaciones colombianas con 
base en ajustes cambiarlos y en un for­
talecimiento de los subsidios a la expor­
tación. 

Dado el acertado manejo económico 
de los últimos meses es muy probable 
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que a medida que se discuta el nuevo 
Plan de Desarrollo dentro del gobierno 
se irán haciendo más compatibles los 
programas de mediano plazo. Aunque 
no sobraría aclarar algunas de estas in­
congruencias, el ambiente inflacionario 
que está volviendo a apoderarse del país 
se modificaría si en los próximos tres 
meses se mantiene un manejo moneta­
rio y fiscal estricto, si se logra un arre­
glo razonable en materia de salario mí­
nimo y si el Congreso no adopta la ini­
ciativa tributari~;~ del Senador Dajer 
Chadid. 

En los capítulos que siguen se presen­
tan estimativos sobre el comportamien­
to de la economía en 1978 y proyeccio­
nes muy preliminares para 1979. Las 
proyecciones definitivas se harán en la 
revista de Abril del año próximo. Ha 
sido grato para FEDESARROLLO en­
contrar que la mayoría de las proyeccio­
nes hechas en Abril se confirmaron a 
través del año. En particular, parece 
que se acertó en materia de precios y de 
producción. 

El Proyecto Tributario y sus Modifica­
ciones 

Estando en prensa esta revista, FE­
DESARROLLO conoció la ponencia del 
Senador Gustavo Dajer para el proyec­
to de alivio tributario, y el pliego de 
modificaciones correspondiente. En la 
ponencia del Senador Dajer se establece 
que el proyecto espera lograr ''un incre­
mento en el recaudo de los recursos para 
el Estado, facilitar al contribuyente el 
pago de sus impuestos, evitar la eva­
sión fiscal e incentivar realmente a las 
personas naturales, jurídicas y a los dis­
tintos sectores de ht economía nacional 
con un alivio tributario real, verdadero 
y eficaz" . 

Es difícil ver cómo se puede producir 
un alivio tributario real y un incremento 
en el recaudo. Debe quedar muy en cla­
ro que las modificaciones propuestas 
tienen un alto costo fiscal e implican 
una disminución grande en la progresi-

7 

vidad del sistema de impuestos colom- . 
biano. Las diferentes leyes de alivio tri­
butario reformando la legislación de 
1974 han reducido tanto la elasticidad 
del impuesto de renta como su partici­
pación en los ingresos totales; el im­
puesto de renta, que es el tributo que le 
da progresividad al sistema, disminuyó 
de 43.2% de los ingresos corrientes en 
1975 a 25% en 1978. El proyecto en con­
sideración disminuirá aún más la parti­
cipación de este tributo. Por esta razón, 
y porque el proyecto genera nuevamen­
te graves inequidades a favor de los 
contriyentes de altos ingresos, el siste­
ma tributario colombiano podría volver­
se regresivo en términos globales, por 
primera vez en muchos años . 

Estimativos muy tentativos dan una 
disminución de recaudo de 5.000 millo­
nes de pesos, o sea una disminución de 
5% en los ingresos corrientes proyecta­
dos para 1979, y de 14% con relación a 
los recaudos de renta y complementa­
rios. La participación del impuesto de 
renta bajaría a 30%, o sea el nivel más 
bajo desde 1955 1

• 

La mayoría de los cambios concretos 
propuestos benefician a las personas de 
más altos ingresos exclusivamente; los 
otros lo hacen por igual a todos los con­
tribuyentes. La reforma sería buena si 
contuviera exclusivamente una norma 
ajustando los valores absolutos de las 
normas, expresados en moneda nacio­
nal, en el100% del incremento en el índi­
ce de precios (Art. 27 del ·pliego). Esto 
eliminaría las distorsiones que le causa 
la inflación al régimen tributario y solu­
cionaría la mayoría de los problemas 
que más se han discutido recientemen­
te. (Respecto a las ganancias ocasiona­
les, lo lógico y equitativo sería mante­
ner el régimen actual, pero autorizando 
reajustar el costo fiscal cada año por el 
100% del aumento en precios). 

La filosofía del proyecto tributario es 
la de estimular la capitalizP.d0n tiismi-

Ver Cuadro 6, p . 114. Coyuntura Eco nó mica, 
Volumen VIII, N o. 1, Abril de 1978. 
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nuyendo radicalmente los impuestos a 
las rentas de capital. Esta estrategia se 
podría justificar si el país estuviera en 
una grave recesión y fuera necesario es­
timular la inversión aún a costa de un 
empeoramiento en la distribución del 
ingreso. Pero la realidad es otra. 

Como se ha visto, durante 1978 el 
producto nacional creció a la tasa más 
alta desde que existen cuentas naciona­
les ( 1950) y la inversión privada tuvo un 
gran auge. El desempleo llegó al mejor 
nivel de la década. Todo esto ocurrió 
dentro del actual régimen tributario. 

Al mismo tiempo, la inversión públi­
ca volvió a tener niveles poco satisfac­
torios y subsisten graves problemas 
para financiar obras públicas, el siste­
ma educativo y los programas de salud. 
En las ciudades no hay seguridad por 
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falta de policías, no hay parques, no se 
recogen las basuras y el tráfico no fun­
ciona por falta de control al tránsito. 
Con los presentes niveles de recursos 
fiscales tampoco se puede solucionar el 
transporte público urbano ni solucionar 
los problemas de los ferrocarriles. 

Ante esta situación, es difícil ver la 
justificación de una disminución en los 
impuestos de los contribuyentes de 
altas rentas. La medida no se necesita 
para crear empleo, pues la inversión 
está a buen nivel y, por el contrario, la 
bonanza que vive el país parece haber 
concentrado ingresos en el sector urba­
no. Es importante que exista conciencia 
en el Congreso de que el proyecto es re­
gresivo y que no beneficia a la mayoría 
de los contribuyentes tal como se co­
menta en el capítulo de Finanzas Públi­
cas de esta entrega de Coyuntura Eco­
nómica. 
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A. Introducción 

En 1978 Colombia va a registrar la 
tasa más alta de crecimiento del Produc­
to Interno Bruto, PIB, desde que se ini­
ciaron las cuentas nacionales (1950). En 
efecto, como se observa en el cuadro 
11-1 , es posible que el PIB en este año 
crezca a 8%. Desde 1950, sólo en 1972 y 
1973 se lograron tasas similares (7.8% y 
7.1% respectivamente) y en esos años 
todas las economías en el mundo esta­
ban creciendo aceleradamente, mientras 
que en 1978 pocas han crecido al ritmo 
de la colombiana. 

Este resultado tan positivo se debe al 
magnífico comportamiento del sector 
agrícola, acompañado por un sustancial 
aumento en la producción industrial. 
En el sector de la construcción, la bo­
nanza en la edificación urbana se com­
pensó probablemente por un estanca­
miento relativo en la inversión en obras 
públicas. 

Debido al crecimiento industrial y al 
agrícola, a las crecientes importaciones, 
y al año récord de exportación de café, 
el subsector transporte también tuvo 
un buen desarrollo, al igual que el co­
mercio. Por falta de información, se 
supuso un crecimiento muy bajo del 

sector ganadero. Si este supuesto es 
equivocado, el PIB nacional puede re­
sultar más alto del aquí estimado. 

Tomando en cuenta la disminución en 
los precios de café y azúcar, es probable 
un deterioro en los términos de inter­
cambio, lo que implicaría un aumento 
en el ingreso nacional inferior en este 
año al aumento en el PIB. 

Las perspectivas para 1979 son buenas. 
Es posible que los altos niveles de inver­
sión de 1977 y 1978 eviten el cuello de 
botella implícito en los altos grados de 
utilización de equipo que muestra la 
encuesta industrial. No obstante, la dis­
minución relativa de los precios agríco­
las puede desincentivar una mayor am­
pliación en el área cultivada, por lo cual 
el año agrícola de 1979 puede ser menos 
bueno que el de 1978. Dados los posibles 
cuellos de botella industriales, y un cre­
cimiento agrícola menor, la tasa de cre­
cimiento del PIB en 1979 será inferior a 
la de este año pero podría mantenerse el 
buen nivel de los primeros años de esta 
década. Los cuellos de botella en la 
industria y el menor aumento en la pro­
ducción agrícola harán también necesa­
ria una política activa de importaciones 
para evitar presiones inflacionarias por 
el lado de la oferta. 
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. ¡ b~~lo ~~l .· 
EN L~~~q~~¡;~~RES 

B. Industria Manufacturera 

l. Introducción 

Con base en información suministra­
da por 111 empresas, correspondiente al 
comportamiento de la industria durante 
el primer semestre y a las expectativas 
empresariales para el segundo semestre, 
se puede afirmar que durante 1978 la 
industria nacional registró uno de los 
más altos índices de actividad en los 
últimos años. Con relación a los perío­
dos correspondientes al año anterior, la 
producción industrial creció, durante el 
primer semestre a una tasa superior al 
11% en términos reales y se estima que 
el crecimiento para el año completo de 
1978 fue de ese mismo orden. El empleo 
industrial se incrementó en un 3.3% 
durante el primer semestre en tanto que 
para el año completo se estima su creci­
miento en 4.2%. La utilización de capa­
cidad instalada mostró también un no­
table incremento durante el primer 
semestre (5.6%), lo que elevó el índice 
de utilización al 83%, llegándose a un 
nivel similar al relativamente alto que 
se registró en 1973. 

Dado el desconocimiento casi total 
que existe en el país con respecto a la 
situación coyuntural de la pequeña y 
mediana industria (PMI), en la presente 
entrega de Coyuntura Económica se 
intenta por primera vez mostrar por 
separado los distintos indicadores de 
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comportamiento para un grupo de 28 
pequeñas y medianas empresas 1 . Con 
relación a este ejercicio cabe destacar 
dos resultados importantes: primero, 
que el dinamismo de las pequeñas y 
medianas empresas fue bastante similar 
al observado en las empresas grandes 
en lo referente al comportamiento de la 
producción, las ventas y el empleo; 
segundo, que existen diferencias acen­
tuadas en los niveles de utilización de 
capacidad, lo cual indica que el creci­
miento de ambos grupos de empresas 
obedece en buena parte a patrones dife­
rentes. En la sección respectiva se 
muestra, en particular, que el crecimien­
to por la vía de una mayor utilización de 
la capacidad instalada (en el sentido de 
turnos múltiples) no es una alternativa 
efectivamente abierta para la mayor 
parte de la pequeña y mediana indus­
tria. 

La representatividad de la encuesta 
en su conjunto y de los sectores indivi­
duales es bastante similar a la corres­
pondiente fl encuestas anteriores (Ver 
Cuadro II -2) lo que quiere decir que los 
resultados son bastante confiables en el 
agregado, en tanto que para algunos 
sectores particulares posiblemente hay 
algunos sesgos considerables. Este pro­
blema se presenta especialmente en los 
sectores 34 (industrias de la madera) y 
37 (industrias metálicas básicas). Los 
sectores 32 (textiles, etc.), 34 (papel y 
sus productos, etc.) y 35 (industrias quí­
micas, etc.) pueden considerarse bas­
tante bien representados, en tanto que 
los sectores restantes se encuentran en 
una situación intermedia. 

2. Producción y Ventas 

Las cifras de crecimientos en térmi­
nos nominales, presentados en el Cua­
dro II -3 muestran que en la mayoría de 
los sectores, así como para el conjunto 

El tamaño promedio de las empresas tradicio­
nalmente incluido en la encuesta de FEDESA­
RROLLO es de 937 empleados y obreros. El 
grupo de pequeñas y medianas empresas tiene 
un tamaño promedio de 39 personas. 
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Cuadro 11-2 

REPRESENTATIVIDAD Y COM POSICION DE LA MUESTRA* 

Cód. 
CIIU Sector Industrial 

31 Productos alimenticios, bebidas y ta-

32 

33 
34 

35 

,,,,,._ 36 

37 
38 

baco 
Textiles, prendas de vestir e industrias 
del cuero 
Industrias de ia madera 
Papel y sus productos, imprentas y edi­
toriales 
Industrias qu!micas. derivados del pe­
tróleo y el car bón, caucho y plástico 
Productos de mineralesi no metálicos ,,. 
Industrias metálicas básicas . ·.·. 
Productos metálicos, maquinaria y 
equipos de transporte 

Industria manufacturera fabril 

Participación 
de la 

muestra 
en la 

producción 
ind ustrial 

21.7 

56 .5 
10.7 

35.1 

62.9 
35.7 

. 25.5 

23.1 

36.9 

Distribu ción del valor 
de la producción 

En la 
muestra ;;;· 

20.6 

25.1 
0.4 

6.1 

32.9 
3.8 
2 .2 

8.9 

100.0 

En la 
ind ustria 

manufacturera 

35.2 

16.4 
1 .3 

6.4 

19.4 
3 .9 
3 .2 

14.2 

1 00.0 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre de 1978 y DANE. Industria Ma­
nufacturera 1975. 

* No se· incluye. la muestra de p equeñas y medianas empresas. 

,,,, Cuadro 11-3 

C IF R AS PRINC IPALES D E LA IND USTRIA MANUFACTUR ERA 

Variación Nominal Pro d ucción Valor 
Primer Semestre 1978/1977 ex port. Inversión 

Primer Primer 
Produc- Ventas en Exporta- Inversión se m. sem. 

Cód . ción el País cio nes 1 9 78 1977 
CIIU Sector Industrial % % ·% % % ($ mil!.) 

,,, ,,,,,,,,, 31 Productos a limenticios, bebí-
das y tabaco 29 .7 24.4 102.8 - 5.1 1.6 728.7 

32 Textiles, prendas de vestir e 
industrias dei cuero 17 .5 17.6 26 .6 139.5 13 .1 638 .4 

33 Industrias de la madera 29 .7 69.5 - 86.2 100.0 0.8 17 .4 
"'''' 34 Pap el y su s p roductos, irnpren-

tas y editoriales 32.0 29.1 29.9 30 .5 4 .3 214.2 
35 Indu strias químicas. derivados 

del petróleo y el carbón, cau -
cho y p lástico 26 .3 33.1 22.7 4 .9 20.6 5.965.8 

.i'.Prdductos de minerales no me- :•;:::· ·:¡:;:,, 

talicos 38 ,5 44.3 192.6 
Indu strias metálicas básicas 9 .8 34.8 1.1 47 .5 
Productos metálicos, maqu ina-
ría y equipos de transporte 60.0 59.9 76.9 66 .6 3 .3 217.9 

In~''. manufacturera fabril1 27 .9 30.0 24.4 22.0 11.0 8.022.7 
l nd . manufacturera fabril2 31.2 32.0 

Pequ eña y mediana industria 24.5 25.4 79.7 23 .8 

Fuente: FEDESARROLLO, En cu esta Indu strial Primer Semestre 197 8. 

Promedio para la muestra. 1 
2 Promedio ponderado por la particiPación de cada sector en la producción industrial de 1975 

según el DANE. 

11 

-·?. 
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de las empresas grandes y de la PMI, la 
producción y las ventas en el país cre­
cieron a tasas bastantes similares, lo 
cual indica que, en general, no se regis­
traron desfases importantes entre la 
producción y las ventas. Esto es consis­
tente, en general, con cambios relativa­
mente considerables en el valor de las 
exportaciones, dado el bajo porcentaje 
que éstas representan dentro de la pro­
ducción industrial de los diferentes 
sectores, con excepción del sector de 
textiles y confecciones, y el de produc­
tos químicos. Los mayores aumentos de 
las exportaciones se efectuaron en el 
sector de productos alimenticios, lo que 
compensó ampliamente la baja del 50% 
real que se registró en el primer semes-
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tre de 1977 2 y en el sector de productos 
metálicos. El incremento en las exporta­
ciones del sector 32, que en términos 
reales equivale aproximadamente al 
13%, se concentró en la rama textil, ya 
que las empresas exportadoras de con­
fecciones registraron bajas. 

El comportamiento de la producción 
en términos reales ha sido estimado en 
el Cuadro II-4 utilizando dos métodos 
alternativos: el "tradicional", que con­
siste en deflactar la variación nominal 
con base en los índices de precios al por 
mayor correspondiente a la producción 

2 Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. VII, 
No. 4,,Diciembre 1977. 

Cuadro 11-4 

INDICADORES DE LA ACTIVIDAD REAL INDUSTRIAL 

(Cifras POrcentuales) 

Cambio en Producción Cambio en 
física empleo total 

Cambio en 
Cód. 1-78 1~77 ' Diclembre/77 capacidad 
CIIU Sector lnd ustrial (a) (b) a Junio/78 utilizada 

31 Productos alimenticios, bebi· 
das y tabaco 15.6 13.8 7.0 2.2 

32 Textiles, prendas de vestir e 
industrias del cuero 9 .8 1.3 0.4 1.8 

33 Industrias de la madera - 1.5 '16.9 4.0 5 .7 
34 Papel y sus productos, impren· 

tas y editoriales 12.6 12.0 -3.1 1.1 
35 Industrias químicas, derivados 

del petróleo y el carbón, cau· :::·. 

cho y plástico 5 .7 13.0 6 .0 4.4 
36 Productos de minerales n o me-

tálicos 1.6 14.6 2.7 1.9 
37 Industrias metálicas básicas 1.3* 10.0* 2.6 20.2 
38 Productos metálicos, maquina· 

ria y equipos de transporte 47 .3 33.0 6.4 27.3 

Ind . manufacturera fabril¡ 11.9 11 .4 3.3 4.1 
Ind . manufacturera fabril2 15 .8 14.2 

Pequeña y mediana industria 8 .4 9 .4 --{).7 

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial Primer Semestre 1978. 

a Estimado al deflactar los cambios nominales con base en los índices de precios al por mayor de 
la producción industrial nac ional. 

b Estimado con base-en cantidades producidas de productos principales. 
Promedio para la muestra. 

2 Promedio ponderado por la participación de cada sector en la producción industrial de 197 5 se­
gún el DANE. 

* Ajustado con base en estimativos preliminares para Paz del Río, cuya encuesta no .se ré(tibió a 
tiempo. 
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industrial nacional, y el "directo", con 
base en las cantidades producidas de los 
tres productos principales de cada em­
presa, información ésta recolectada por 
la encuesta. Se destaca el hecho de que, 
si bien los dos métodos producen resul­
tados diferentes a nivel de sectores, los 
estimativos para el conjunto de la mues­
tra prácticamente coinciden, arrojando 
un crecimiento del 11 al 12% para la 
muestra de empresas grandes. Al pon­
derar cada sector por su participación 
dentro del total de la producción nacio­
nal según el DANE, se obtienen tasas 
de crecimiento aún mayores, y la discre­
pancia entre los dos métodos de estima­
ción se hace más notable. El sistema de 
ponderar cada sector por su participa­
ción en la producción industrial nacio­
nal se supone una buena representativi­
dad de la encuesta a nivel sectorial, con­
dición que no se cumple, razón por la 
cual los totales no ponderados se consi­
deran más confiables. Estos obstáculos 
metodológicos no afectan sin embargo, 
la conclusión de que en el período consi­
derado la industria registró una de las 
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mayores tasas de crecimiento de los 
últimos años. 

A nivel de sectores la encuesta regis­
tró las mayores tasas de crecimiento, 
según ambas metodologías, en produc­
tos metálicos, maquinaria y equipos de 
transporte, productos alimenticios y 
papel y sus productos. La producción 
física de productos principales aumentó 
en todos los sectores a tasas superiores 
al 10%, excepción hecha del sector tex­
til, debido en parte a que las grandes 
empresas confeccionistas se vieron afec­
tadas por la baja en sus exportaciones, 
que también se habían reducido en 1977. 
El considerable aumento registrado en 
el sector 38 (47% y 33%) se debe en bue­
na parte a la mayor actividad registrada 
en las empresas ensambladoras en las 
cuales, como se verá más adelante, se 
registró también un aumento notable en 
la utilización de su capacidad ins­
talada. 

Suponiendo que los precios para los 
productos de la PMI crecieron en pro-

Cuadro 11-5 

PROYECCIONES EMPRESARIALES PARA EL SEG,UNDO SEMESTRE 1978 

(Cambio porcentual de magnitudes reales U.·78 vs. 11-77) 

'', Cód. 
cnu Sector ~ndtistñal Producción Ventas en el País Exportaciones 

31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 7.1 8.6 45.5 
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del 

cuero 5.8 2.3 17.1 
33 Industrias de· la madera 34.1 57.6 
34 Papel y sus productos, imprentas y edi-

toriales 16.3 18.9 17.0 
35 Industrias químicas, derivados del petró-

leo y el carbón, cauchos y p~sticos 5 .1 4.0 12.7 
36 Produc~os de minerales no metálicos 19 .6 23.9 41.7 
37 .. Industrias metálicas ba;sicas 13.7 15.3 63.1 
38 Productos metálicos, maquinaria y equi-

pos .'de transporte 42.7 21.4 - 32.1 

Industria manufacturera fabril1 10.9 7.6 14.3 
Indu!ltria manufacturera fabril2 13 .2 10'.6 

Pequéña y mediana industria 22.9 20.6 

Fuente: FEDESA,RROLLO , EncueSta Industrial Primer Semestre 1978. 
1 ,,,,,, h~medio . para la.,muestr~ . 

:Promedio .:poriderado por la par1;icipación de cada secto.r en la producción industrial de 1975, 
$egun el DA,NE. . . . 
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medio lo mismo que los del total de la 
producción industrial nacional (14.9%), 
se obtiene para dicho grupo un creci­
miento real del 8.4% durante el primer 
semestre, cifra que denota un gran dina­
mismo y que contrasta con el supuesto 
comúnmente adoptado de que la PMI 
crece en Colombia a tasas bastante mo­
deradas, independientemente de la acti­
vidad que se registre en la gran indus­
tria 3 . 

Las proyecciones empresariales para 
el segundo semestre (Cuadro II-5) per­
miten afirmar que la producción indus­
trial real aumentó en 1978 a una tasa 
similar a la registrada para el primer 
semestre, es decir, entre el 11 y 12%. El 
crecimiento esperado en las ventas 
(7 .6% no ponderado y 10.6% ponderado) 
resulta inferior, lo cual es consistente 
con la situación de inventarios registra­
da en junio, cuando un buen porcentaje 
de las empresas los consideraba relativa­
mente bajos. De otra parte, se esperaba 
un crecimiento real del 14.3% en las 
exportaciones, con expectativas favora­
bles en todos los sectores, excepto el de 
productos metálicos , maquinaria y 
equipo de transporte, lo cual parece re­
flejar un cambio estacional antes que 
una modificación en la tendencia ascen­
dente que dicho sector ha mostrado en 
ese aspecto en los últimos años. 

Las proyecciones de producción y 
ventas reales del grupo de empresas 
pertinentes a la PMI lucen extremada­
mente optimistas (23 y 20.6%, respecti­
vamente). Ello obedece en buena medi­
da a que muchas empresas proyectaron 
el valor y no el volumen físico de la pro­
ducción. Sin embargo, aún descontando 
este factor, se obtendrían crecimientos 
del orden del 10%, lo que implicaría que 
en 1978 la producción real de ese grupo 
de empresas habría aumentado a una 
tasa similar a la correspondiente a la 
gran industria. 

3 
No fue p o sible hacer para la PMI un estimativo 
co n fiable de crecimiento con base en la produc­
ción física de productos principales dado el re­
ducido número de empresas que resnondieron a 
dicha pregunta. 

COYUN TU RA ECON OMI CA 

Cabe anotar finalmente que, debido 
al aumento en capacidad utilizada y a 
incrementos modestos en los niveles de 
inversión, puede dificultarse en el futu­
ro próximo el logro de altas tasas de 
crecimiento en la producCÍón industrial. 

Durante el primer semestre las em­
presas grandes registraron un incre­
mento en la inversión, a precios corrien­
tes, del 22%. Si se tiene en cuenta que 
entre el primer semestre de 1977 y el de 
1978los precios de los bienes de capital, 
según el Banco de la República, crecie­
ron cerca del 25%, se obtiene una ligera 
baja de la inversión en términos reales. 
No obstante, es bueno recordar que el 
nivel de inversión de 1977 fue alto. De 
otra parte, los planes de inversión para 
el segundo semestre no indican cambios 
en esta tendencia. Debe anotarse; sin­
embargo, que el 74% de la inversión 
total registrada se concentró principal­
mente en el sector químico (en razón del 
plan de inversión de ECOPETROL) y 
que éste mostró un incremento de sólo 
el5% nominal en la inversión, factor que 
pesa bastante sobre el crecimiento total 
promedio y que contrarresta el cercano 
o superior al 100% que tuvieron los sec­
tores de textiles, industrias de la made­
ra, productos minerales no metálicos y 
metálicos. Se concluye, entonces, que al 
excluir ECOPETROL de los cálculos de 
nversión puede verse que ésta aumentó 
en 33.1% en términos reales en los dis­
tintos sectores industriales. En las pe­
queñas y medianas empresas el incre­
mento fue también sustancial ( 80% 
nominal, equivalente a cerca del 44% a 
precios constantes). 

3. Empleo y Salarios 

El dinamismo que caracterizó la pro­
ducción industrial durante el primer 
semestre se vió reflejado en la genera­
ción de empleo, al incrementarse en 
3.3% el número de trabajadores de la 
gran industria entre diciembre 31 de 
1977 y junio 30 de 1978. Los mayores 
incrementos tuvieron lugar en las in­
dustrias de alimentos (7.0%), en las 
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Cuadro U-6 

EMPLEO Y SALARIOS 

(Variación po~centual) 

Número de Salarios de empleados (E) y Obreros·(O) 
trabajadores 

-~----~ Dic.77.Jun.78 Jun.78-Dic.781 Dic .77-Die.781 
Cód. Dic.77· Jun.78 Dic.77- ::. 

Jun.78 Dic. 78 1Die.781 CIIU Sector lndushial E o E o E o 

31 Productos alimenticios, 
bebidas y tabaco 7 .0 2.2 4.6 23.3 24.7 5.6 1.9 30.2 27.1 

32 Textiles, prendas de vestir 
e indu strias del cuero 0 .4 0.7 1.1 18 .5 28.1 7 .8 5 .1 27 .7 34.6 

33 Industrias d e madera 4.0 2.5 6 .6 16.9 11.9 16.5 16 .7 36.2 30.6 
34 Papeles y sus prodt;lctos. 

imprentas y edi toriales 3 .1 5 .0 1.7 17.0 14.4 14.3 17.2 33.7 34.1 
35 Industrias Químicas. deri-

vados del petróleo. el car-
bón. cauc ho y pfisticos 6.0 1 .7 7.8 18.5 21.7 3.0 3.8 22.1 26.3 

36 Productos'de m.inerales 
no metálicos 2.7 2.0 4.7 24.4 18 .9 13.1 25.7 40.7 49 .5 

37 Industrias metálicas bá· 
sic as 2 .6 3.2 5;9 20.2 4 .1 13.0 25 .1 35.8 30.2 

38 Productos metálicos, ma· 
quinar~ y ~q u.ipos :.de 
transporte · · 6.4 3.2 9.8 11.5 8. 2 19.6 17 .9 33.4 27 .6 

Total 3 .. 3 0 .9 4.2 19.1 23.0 8. 4 7 .5 29.1 32.2 

Pequeña y Mediana Industria 9.4 4 .9 14..8 24.0 15.2 3.6 10.4 28.5 27.2 

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial Primer Semestre de 1978. 

1 Variación esperada. · 

químicas ( 6.0%) y en el sector de pro· 
duetos metálicos, maquinaria y equipo 
de transporte (6.4%), (ver Cuadro 
II -6 ). Estos sectores figuran también 
entre los de mayor crecimiento de la 
producción real. 

De acuerdo con las proyecciones de 
los empresarios para el segundo semes· 
tre, el aumento en el empleo durante el 
año completo sería del orden del 4.2%, 
cifra también superior a la registrada en 
los últimos cinco años. El incremento 
moderado adicional que se proyecta 
para el segundo semestre, 0.9%, se debe 
en parte a la disminución anunciada en 
el sector de alimentos, la cual, a su tur­
no, se genera en sólo dos grandes em­
presas de comestibles. Cabe destacar un 
crecimiento del empleo en el grupo de 
empresas pertenecientes a la PMI del 
9.4% durante el primer semestre, y del 
14.8% proyectado para el año completo, 
cifras superiores al crecimiento en la 
producción real, contrario a lo observa· 
do en la gran industria. Esto podría 

interpretarse, en primer término, como 
indicativo de una mayor intensidad 
relativa en el uso de mano de obra en la 
PMI y en segundo lugar, como eviden· 
cía de que la productividad promedio 
del trabajo continuó su tendencia aseen· 
dente en la gran industria en tanto que 
se mantuvo más o menos constante en 
la PMI. El no crecimiento de la "pro· 
ductividad" en la PMI puede ser iluso­
rio, sin embargo, si se constata que en 
este grupo la mayor generación de em­
pleo se presentó en actividades que se 
caracterizan por la producción de ar· 
tículos a precios relativamente bajos . 

El aumento en el empleo se vió acom· 
pañado de un incremento de los salarios 
del 6.1% para empleados y del 9.0% para 
obreros (en términos reales) entre di­
ciembre de 1977 y junio de 1978 4 . Las 

4 
Se obtiene al deflactar las variaciones nomina· 
les del Cuadro II-6 por el cambi o en e l indice 
nacional de precios al consumidor en el período 
respectivo, según e l DANE (12.3o/opara emplea· 
dos y 12.8% para o breros) . 
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Cód. 
CIIU Sector Industrial 

31 

32 Textiles, prendas de vestir e indus­
tria del cuero 

3'3 Industria de la madera 
34 Papel y sus productos, .imprentas 

y editoriales 
35 Industrias químicas, derivados del 

petróleo, el carbón, caucho. y plás­
ticos 

36 Productos de minerales no metá­
licos 

37 Industrias metálicas básicas 
38 Productos metálicos, maquinaria 

y equipos de transporte 

Total 

Pequeña y 

* Proyecciones empresariales. 

cifras correspondientes para las peque­
ñas y medianas empresas de la muestra 
son el10.4 y el2.1% respectivamente, lo 
que indica que el diferencial de ingresos 
que existe entre los trabajadores de la 
gran industria y sus colegas de la p e -

se ha incrementado 5 • Para el año com­
pleto los empresarios estimaban creci­
mientos nominales del 33.4% para em­
pleados y del 27.6% para obreros en la 
gran industria, y del 28.5% y 27.2% en 
la PMI. Dados los estimativos de infla­
ción para 1978 (índice de precios al con­
sumidor) las cifras anteriores implica­
rían aumentos reales en los salarios del 
orden de iü% para obreros y 10% para 
empleados en la gran industria. 

Las prestaciones sociales para obreros crecieron 
en términos nominales ell2.7% en las empresas 
grandes y el 17.2% en las pequeñas y medianas . 
Debe tenerse en ·cuenta, sin embargo, que las 
prestaciones sociales forman una mayor propor­
ción del ingreso de los trabajadores en la gran 
industria que en la PMI. 

COYUNTU RA ECONOM ICA 

4. Precios 

El Cuadro 11-7 presenta los cambios 
registrados durante el primer semestre 
en los precios para las ventas en el país 
y en el exterior, según el criterio de los 
empresarios, y sus expectativas para el 
segundo semestre. El efecto combinado 
del aumento promedio registrado du­
rante el primer semestre para la gran 
industria (7.2%), y del aumento espera­
do para el segundo semestre ( 8.8% ), 
implica para el año completo un incre­
mento en los precios de la producción 
industrial del orden del 16.6% en las 
ventas internas. 

Los precios de exportación muestran 
un comportamiento mucho más mode­
rado, puesto que se mantuvieron prácti­
camente estables durante el primer 
semestre, y se esperaba que crecieran a 
la tasa relativamene baja del 7.7% du­
rante el segundo semestre, cifras que 
equivalen a un crecimiento anual del 
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6.9%. El mayor aumento en precios de 
exportación durante el primer semestre 
se registró en el rubro de productos ali­
menticios lo cual, unido al incremento 
relativamente bajo que tuvo lugar para 
las ventas en el país, ayuda a explicar el 
elevado crecimiento que se registró en el 
valor de las exportaciones de dicho sec­
tor durante este período. 

Suponiendo que en promedio la in­
dustria exportó durante 1978 el 11% de 
su producción (Cuadro 11-3), se conclu­
ye que los precios para la producción 
industrial nacional crecieron aproxima­
damente el 16% durante 1978. Al com­
parar esta cifra con el incremento regis­
trado en 1977 de acuerdo con el Banco 
de la República ( 18.2%) se tiene que, de 
cumplirse las expectativas empresaria­
les, en este año habrían cedido ligera­
mente las presiones inflacionarias en lo 
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que respecta a los bienes industriales. 
Debe aclararse, sin embargo, que el esti­
mativo anterior se basa únicamente en 
las cifras de la encuesta correspondien­
tes a la gran industria. Las empresas 
pequeñas y medianas acusaron un ma­
yor incremento de precios durante el 
primer semestre (12.5%) y esperaban 
también uno ligeramente superior al de 
la gran industria para el segundo (9.8%), 
lo que equivale a un aumento anual del 
23.5%. 

5. Inventarios 

a. Productos terminados 

La situación de inventarios ha sido 
normal a juzgar por las apreciaciones de 
los empresarios con relación a los nive­
les registrados en diciembre de 1977, en 

Cuadro U.-8 

N i VELESUt INVENTARIOS : PRODUCTOS TERMINADOS 1 

Diciembre 1977 
Cód. 
CJiU Sector Industrial 

al ¡g;gd. alimenti6io ;: be: 
.bidas y tabacos 

3~ Textiles , prendas de ves­
tir e industrias del cuero 

·33 Industria de la madera 

} 3~ Papel y su.s prod. / irnpren­
·• .· W y editoriales .· 

35H ndustrias químicas, deri· 
vados del petróleo y el 

••• carbón . caucho yplástico 

36 Prod. de minerales no me-
talicos 

ai ~~i!ustrias . inetalicas •· 
. ( b":sicas 

A 

11 

14 

20 

5 

38 Prod . metálicos, maqui· 
•••• :.nana y equipos 4e trans--

porte · 14 

} TOtal 9 

Pequeña y Mediana Industria 11 

N 

68 

53 

50 

40 

67 

29 

59 

67 

B 

21 

33 

50 

40 

28 

13 

60 

67 

32 

22 

A 

22 

30 

50 

40 

22 

23 

26 

Junio 1978 

N 

78 

60 

25 

20 

72 

87 

43 

61 

56 

B 

10 

25 

6 

57 

1.'7 
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Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre de 1978. 

Diciembre 1978 

A 

21 

20 

12 

7 

8 

N 

47 

67 

50 

20 

94. 

75 

50 

43 

63 

64 

B · 

32 

33 

50 

60 

6 

12 

60 

57 

30 

28 

1 ••· L~:k cifras indicaJ:: el poroentaje de : mpresas que en c; da sector considera los inventarios altos 
norm.ales (N) o \)ajos (B), 
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junio de 1978 y por las expectativas 
para diciembre del año que termina (véa­
se cuadro 11-8). La manera como se re­
parten las opiniones en las tres fechas 
consideradas sugiere que durante el 
primer semestre de 1978 la producción 
física tendió a aumentar en algunas 
empresas a un ritmo superior al de las 
ventas (obsérvese cómo en junio aumen­
tó el porcentaje de empresas con inven­
tarios "altos", en tanto que se redujo 
considerablemente aquel con inventarios 
"bajos", con respecto a la situación en 
diciembre anterior) . Sin embargo, esa 
tendencia hacia la acumulación de in­
ventarios a niveles superiores a lo nor­
mal debe aribuirse en buena medida a 
expectativas favorables con relación al 
comportamiento de las ventas durante 
el segundo semestre, expectativas que 
parecen haberse confirmado a juzgar 
por el reducido número de empresas que 

COYUN TURA ECONOMICA 

esperaba tener inventarios "altos" para 
diciembre de 1978, y por el aumento no­
table en las que esperaban inventarios 
"bajos" 6 . Es de destacar el hecho de 
que los inventarios en las empresas 
medianas y pequeñas tuvieron un com­
portamiento bastante similar al regis­
trado o esperado en las empresas 
grandes. 

b. Productos en proceso 

La tendencia observada en el nivel de 
productos en proceso de las empresas 
grandes es similar a la de productos ter­
minados, aunque los niveles normales 
son aún más predominantes (más del 
80% de los casos en los tres puntos de 

6 Las opiniones de los em presarios fueron recogi­
das en octubre-noviembre, lo que implica que 
las expectativas p ara diciembre estaban ya bien 
fundamentadas. 

Cuadro 11-9 

NIVELES DE INVENTARIOS: PRODUCTOS EN PROCES01 

Diciembre 1977 Junio 1978 Diciembre 1978 
Cód. 
CIIU Sector Industrial A N B A N B A N B 

31 Prod . alime nticios, b eb í· 
das y tabaco 6 88 6 13 81 6 6 88 6 

32 Textiles , prendas de ves · 
tire industrias del cuero 10 76 14 15 85 5 86 9 

33 Industrias de la madera 75 25 50 50 50 50 

34 Papel y sus productos, im-
p rentas y ed itoriales 100 100 80 20 

35 Industrias quimicas , deriva· 
dos del p etróleo, el carbón, 
cauc h o y plásticos 75 25 87 12 81 19 

36 Produc tos de minerales n o 
metálicos 100 lOO 100 

37 Industrias metálicas 
basicas 25 75 25 50 25 75 25 

38 Prod. m etaHcos . maquina· 
ria y equipos de transporte 12 75 12 87 12 87 12 

Total 6 81 13 10 83 7 5 83 lZ 

Pe queña y Mediana Industria 56 44 20 60 20 9 61 30 

Fuente . FEDESARROLLO. Encuesta .Industrial Primer Semestre de 1978 

Las cifra,s indican e l porcentaje de empresas que en cada sector considera sus inventarios altos 
(A), n ormales (N) o ba jos (B). 
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observación, según el Cuadro II-9). En 
la muestra de pequeña y mediana indus­
tria también predominan los niveles 
normales, pero es apreciable la produc­
ción de empresas con niveles considera­
dos como bajos. Estas opiniones sobre 
inventarios confirman la impresión de 
que 1978 fue un buen año para la in­
dustria. 

c. Materias primas 

Nuevamente aquí la normalidad de 
los niveles de inventarios es la nota des­
tacada. Tanto en la grande como en la 
pequeña y mediana industria (Cuadro 
II-10). En esta última, sin embargo, una 
proporción importante (del orden del 
30%) de las empresas muestran niveles 
bajos, situación similar a la observada 
con relación a los productos en proceso. 
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El que una alta proporción de la PMI 
considere bajos sus inventarios de ma­
terias primas y de productos en proceso 
puede estar reflejando problemas en la 
disponibilidad de materiales para este 
sector, o serias limitaciones en la capa­
cidad para su financiamiento. La prime­
ra situación seria explicable si se consi­
dera que la expansión de las actividades 
industriales durante 1977 y 1978 ha 
debido provocar ocasionales excesos de 
demanda por materias primas, y que el 
peso del ajuste (esto es, la proporción de 
demanda insatisfecha) recae con mayor 
intensidad en las unidades de produc­
ción más pequeñas, que son las que 
tienen menos poder en el mercado. 

6. Utilización de capacidad 

El Cuadro II-11 muestra, a nivel de 
agrupaciones industriales y de la peque-

Cuadro Il-10 

NIVELES DE INVENTARIOS: MATERIAS PRIMAS
1 

Diciembre 1977 Junio 1978 Diciembre 1978 
Cód. 
cuu Sector Industrial A N B A N B A N B 

31 PJ:od. alimenticios, be-
bidas y tabaco 11 78 11 5 79 16 31 53 16 

3Z Textiles prendas de ves-
tir e industria del cuero 5 90 5 10 90 95 5 

33 Industria de la madera 75 25 75 25 25 75 

3·4 Papel y sus prod., im-
prentas y editoriales 25 75 25 75 20 80 

35 Industrias químicas, deri-
vados del petroleo y el 
carbon caucho y plástico 18 59 23 23 65 12 12 70 18 

36 Prod. de minerales no me-
talicos . 100 87 12 12 75 12 

37 Industrias metálicas 
básicas 25 50 25 25 75 25 50 25 

38 Prod . metálicos, maqui-
naria y equipos de trans~ 
porte 12 75 12 22 78 11 78 11 

Total 11 77 12 16 73 11 15 74 11 

Pequena y Mediana 
Industria 10 55 35 21 52 28 4 67 30 

Fuente. FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre de 1978 
1 Las cifras indican e l porcentaje de empresas que-en cada sector considera sus inventarios altos 

(A ), normales (N) o bajos (B>. 



20 COYUNTURA ECONOMICA 

Cuadro·ll-11 

DlSTRIBUCION DE LAS EMPRESAs SEGUN NUMERO POSIBLE DE TURNOS 
Y TURNOS TRABAJADOS 

(Distnbución pOrcentual) 

Cód ; 
criu Sector Industrial 

31 Pr od.\ktos alimenticios, 
bebidas y tabaco 

32 Te xtiles, prendas de 
vestir·. e. industrias d el 
c!lero ······ 13 

33 •· Industrias de la madera 
34 Papel y sus Productos, 

ímpr~n~ y ··6ditoriales 
35 •e,, Industrias quí micas, 

·•·•·: d erivado s d el petróleo 
.·._y el ·carbón . ca:úcho y 
plástÍÍ: o s · .. 

36 Pro ducto s de minerales 
no metálicos .· 

37 In dustras i:hetátlcas 
básic aS 

Número máximo de 
... turnos utllirable 

5 16 5 74 

17 70 
25 25 25 25 

100 

15 85 

100 

50 50 

Número de turnoS 
. trabajados 

Prim~r semestre 1977. 

1~ 2 2~ 3 

10 16 16 21 

··30 9 13 48 
50 25 25 

33 17 50 

10 10 5 10 65 

.. 
14 14 71 

50 50 

Númem de tumos 
trabajados 

. Primer semestre 197.~ 

10 

30 
25 

5 

11 
. ~ 

16 

25 

5 

2 

16 

1 3 
25 

33 

15 

29 

50 

3 

21 37 

4 ····· 52 
2 5 

17 50 

5. 70 

71 

50 
38' Productos metálic os. 

m aqui:n_aria Y-.~-quipos 

d e traru;Po rte 40 20 40; 20 10 30 30 1() 10 30 30 20 10 

Total 3 2 16 6 
.. 

72 16 8 16 H 46 13 9 :to 10 48 

Peque iía y Mediana 
Indust ria 19 15 35 4 27 65 19 12 . 4 58 31 8 4 

Fuente; FEDESÁIÚ~OLL O. Encuesta Ind.lstrial Primer Se.mestre 197 8. 

ña y mediana industria, la distribución 
de las empresas encuestadas según el 
número máximo de turnos diarios con el 
cual es técnicamente posible utilizar las 
instalaciones existentes, y según el nú­
mero de turnos efectivamente utilizados 
durante el primer semestre de 1977 y el 
primer semestre de 1978. 

En lo que respecta a las grandes em­
presas, se destaca que la mayor parte de 
ellas (el 72%) están en condiciones técni­
cas de laborar tres turnos y que sólo 
una tercera parte de éstas utilizó menos 
de los tres turnos posibles durante los 
dos semestres considerados. De otra 
parte, de las empresas que pueden utili­
zar dos o más turnos, el 81% lo hicieron 
en el primer semestre de 1977 y el 83% 
durante el mismo periodo de 1978. Estas 
cifras permiten afirmar que, en general, 
durante los dos últimos años, las empre· 
sas han estado operando con niveles 
altos y crecientes de utilización en lo 

que respecta al número de turnos traba­
jados. No obstante, algunos sectores 
parecen contar aún con considerables 
posibilidades técnicas de expansión con 
base en las instalaciones existentes, 
como es el caso de productos alimenti­
cios y de manufacturas de madera, en 
los cuales únicamente la mitad de las 
empresas que pueden trabajar con tres 
turnos lo hicieron en los semestres con­
siderados . 

Las condiciones técnicas de utiliza­
ción son diferentes para la pequeña y 
mediana industria a juzgar por los re­
sultados del grupo de empresas encues­
tadas que pertenecen a dicho sector. En 
el Cuadro 11-11 se observa cómo, en este 
caso, las empresas se encuentran más 
disperas con relación al número máximo 
de turnos utilizables y que la mayoría 
tiende a concentrarse en el nivel de dos 
turnos. Asimismo, el grado de utiliza­
ción efectiva de turnos es considerable-
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Cuadro II-12 

PORCENTAJES DE CAPACIDAD lJTILIZADA 
SEGUN CRITERIO DE LOS EMPRESARIOS* 

(Cifras porcentuales) 

Cód. 
cnu sector lndutrial 

31 · Productos alimenticios, !)ebidas y tabaco 
32 Textiles, prendas de vestir e industria del 

cuero 
33 Ind1,1.strias de la madera 
34 Papel y su.s productos, imprentas y edi­

toriales 
35 .,,,. l~:~dustrlas químicas, derivadas del petró-

' le(;, y d carbón, caitcho y plástico ·· 
36 Productos de minerales no metálicos 
37 Industrias metálicas básicas 
38 ProduCtos metálicos, maquinaria y equi­

pos de transporte 

Industrl.a m&~:~l,lfacturera fabril¡ 
rn.gustrie p¡atiufacturera fabril2 

Peq1.1e~ y Medill~:~a Jndustrill 

Primer semestre Primer .se,mestre 
1977 1978 

76.5 78:2 

89.0 90.6 
66.9 70.7 

83.6 84~.5 

90.5 94.5 
93.5 95:3 
66.4 79.8 

55.7 70.9 

83.3 86.7 
79.0 83.4 

55.0 54 .. 6 

v..,¡ac~ón ,,,,, 
.% .' 

1.8 
5.7 

l.i 

. 4.4 
1.9 '· 

20.2 

27.3 

4.1 
5.6 . 

--{). 7 

Fuente: FEIJESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre de 1978. 

* La reilpt~esta de cadá empresa se pondera por su participación e~:~ la producCión de su sectoí en 
el .semestre respectivo. 

1 , .• Plibrii~diO pal:a la muestfa. 

2 ~<,lm~dio. ponderadg p<,~r la participación de cada sector en la producción Índustrlal de 1975 
seg¡..n 1'1 DANE. . 

mente inferior al registrado en las 
empresas grandes: si bien el 66% de las 
pequeñas y medianas empresas encues­
tadas están en condiciones técnicas 
de utilizar dos o más turnos, el16% y el 
12% lo hicieron en efecto durante los 
dos semestres analizados, respectiva­
mente. Por otra parte, más de la mitad 
de las empresas trabajaron apenas un 
turno, aunque sólo el19% se sienten téc­
nicamente limitadas a ello. 

La existencia de posibilidades técni­
cas para utilizar más intensivamente el 
capital instalado en la industria, aumen­
tando el número de turnos trabajados, 
es considerado por algunos como el ma­
yor potencial inmediato de crecimiento 
y de generación de empleo en economías 
como la colombiana. Aunque este pudo 
ser el caso en el pasado, la presente en­
cuesta sugiere que para la mayoría de 
las agrupaciones industriales ese poten-

cial no es apreciable, al menos entre 
las grandes empresas. Por otra parte, 
la aparente subutilización predominan­
te en la PMI debe mirarse con cautela, 
ya que en este medio operan otras cir­
cunstancias que impiden una mayor 
utilización del capital fijo, independien­
temente de cuáles sean los costos relati­
vos del capital y de la mano de obra, que 
tienden a hacer del turno único el nivel 
"natural" de utilización. En particular, 
debe destacarse el hecho de que en 
muchas empresas pequeñas y medianas 
el propietario mismo es quien dirige y 
orienta las labores de producción, y su 
experiencia y conocimientos técnicos 
constituyen un insumo esencial en todo 
el proceso productivo. La imposibilidad 
física de controlar personalmente las 
labores durante más de un turno o turno 
y medio hace que aumentos deseados en 
la producción se realicen mediante la 
ampliación de la capacidad productiva 
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antes que con una mayor utilización de 
los equipos existentes 7 . 

La notable diferencia existente entre 
la gran industria y la PMI en el aspecto 
de utilización resulta más evidente al 
observar las cifras del Cuadro II -12 que 
relaciona los porcentajes de capacidad 
utilizada según el propio criterio de los 
empresarios. Es de suponer que el por­
centaje de utilización así calculado refle­
ja tanto la realización de turnos trabaja­
dos a turnos posibles como el grado de 

1 utilización de los distintos equipos en 
los diferentes turnos, constituyendo así 
una medida apropiada del potencial 
productivo utilizado. 

En primer término, se observa que el 
grado de utilización aumentó en todos 
los sectores y de manera especial en los 
de industrias metálicas básicas (20.2%) 
y de productos metálicos, maquinaria y 
equipos de transporte (27.3%). En este 
último caso la mayor parte del incre­
mento se atribuye a la industria auto­
motriz que tradicionalmente ha operado 
utilizando apenas la mitad de su capa­
cidad. 

Para el conjunto de las grandes em­
presas se registró un aumento del 4.1% 
(no ponderado) y del 5.6% (ponderado) 
en el nivel de utilización al pasar éste 
del83.3% en el primer semestre de 1977 
al 86.7% en el primer semestre de 1978. 
La cifra ponderada es comparable con el 
nivel registrado en 1973, cuando se con­
sidera que la industria estuvo más cerca 
del nivel de plena utilización. Dado el 
poco dinamismo que la inversión regis­
tró de acuerdo con las encuestas ante­
riores, el crecimiento en el grado de 
utilización debe explicar la mayor parte 
del incremento de la producción real 
durante 1978. Dado el alto grado de uti­
lización alcanzado, es poco probable que 
la industria pueda continuar creciendo a 
tasas similares a las registradas en los 

7 José Francisco Escandón y M. Cortés: "Notes 
on the Firts Small and Medium Scale Enter­
prises Survey in Colombia: The Mechanical En­
gineering Sector" (borradores). 
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dos últimos años sin que tenga lugar un 
aumento sustancial en los gastos de 
inversión neta. 

Contrario a lo sucedido en la gran 
industria, la encuesta registra un estan­
camiento en el nivel de utilización para 
la PMI (55%), nivel éste inferior al ob­
servado en cualquier sector individual 
de la gran industria. Esto implica que el 
aumento de la producción física en la 
PMI debe ser el resultado de una activa 
inversión en el pasado inmediato. Al no 
tener la PMI la alternativa efectiva de 
realizar aumentos en la producción me­
diante el incremento en el número de 
turnos (por las características, arriba 
anotadas, de gran parte de su empresa­
riado ), sus planes de crecimiento deben 
basarse en aumentos en los gastos de 
inversión con una intensidad mayor de 
la que se observa en la gran industria. 
Ello puede corroborarse con la informa­
ción del Cuadro II -3 que muestra que 
mientras la inversión total en la gran 
industria permaneció estancada en tér­
minos reales (incluyendo al sector de 
químicos), la de la PMI registró un 
aumento equivalente al 44% en térmi­
nos reales. 

7. Posibilidades y perspectivas 
de la Industria 

Las expectativas de los empresarios 
en relación con las tendencias de los dis­
tintos indicadores de su respectivo sec­
tor industrial se resumen en el Cuadro 
II-13. Se destaca la opinión mayoritaria 
en torno a las expectativas de aumento 
en los volúmenes de producción; este 
optimismo se basa principalmente en 
las posibilidades de expansión de los 
mercados domésticos ya que la opinión 
sobre las perspectivas para las exporta­
ciones se encuentran más divididas. Es 
casi unánime además la opinión de que 
los precios continuarán subiendo, lo que 
debe interpretarse como un acomoda­
miento normal al ambiente inflacionario 
y no necesariamente como indicio de 
expectativas de mayor inflación. Las 
expectativas de precios son a su turno 
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Cuadro 11-13 

POSIBILIDADES Y PERSPECTIVAS DE LA INDUSTRIA 1 

(Cifras porcentuales) 

Volúmenes Volúmenes Nivel Nivel Nivel 
de de general de general de de 

producción exportaciones precios salarios empleo 
Cód. ------
CIIU Sector Industrial A E B A E B A E B A E B A E B 

31 Productos. alimenticios, 
bebidas y tabaco 84 11 5 50 50 78 17 5 89 6 5 42 58 

32 Textiles, prendas de 
vestir e industria del 
cuero 74 13 13 40 45 15 87 13 83 17 26 65 9 

33 Industria de la madera 100 25 25 50 100 100 75 25 
34 Papel y sus productos, 

imprentas y editoriales 1 83 17 33 50 17 100 100 67 33 
35 Industrias químicas, 

derivados del petróleo 
y el carbón, caucho y 
plástico 56 33 11 50 12 37 89 11 100 28 61 11 

36 Productos de minerales 
no metálicos 75 25 67 33 100 87 12 100 

37 Industrias metálicas 
básicas 100 75 25 100 100 75 25 

38 Productos metálicos, 
maquinaria y equipos 
de transporte 82 18 46 36 18 92 8 92 8 73 27 

Total 76 17 7 47 34 19 89 10 1 92 7 1 40 55 5 

Pequeña y Mediana Industria 79 17 4 77 23 76 21 3 93 7 50 39 11 

Fuente : FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre de 1978. 
1 Las cifras indican aumento (A), estabilidad (E) o baja (B). 

consistentes con aumentos esperados 
en los salarios y están presumiblemente 
basadas en este factor. Finalmente, las 
tendencias en el nivel de empleo podrían 
estar afectadas por las expectativas de 
salarios, al menos en algunos sectores. 
Al comparar las opiniones sobre tenden­
cias en producción con las correspon­
dientes al empleo podría concluirse que 
algunas empresas se inclinan por una 
expansión ahorradora de mano de obra. 

B. Sector Agropecuario 

l. Introducción 

No hay duda de que el año 1978 que 
termina con un balance ampliamente 
positivo en el Sector Agrícola Colom­
biano. A pesar del revés sufrido en la 

producción de algodón y de la disminu­
ción de la producción triguera, los demás 
cultivos distintos a café tuvieron una 
recuperación notable, sobre todo frente 
al año inmediatamente anterior que, 
como se recuerda, fue virtualmente de 
crisis agrícola. Como se anotó en abril 
del presente año, la elevación de los 
precios agrícolas, las politicas de precios 
de sustentación por parte del IDEMA, 
la amplitud relativa del crédito agrope­
cuario, hasta el punto que el Fondo 
Financiero Agropecuario FF AP, ha 
colocado cerca de tres mil millones de 
pesos más de lo originalmente presu­
puestado, estimuló las siembras nota­
blemente. 

2. El Crecimiento Agrícola en 1978 

De acuerdo con las cifras preliminares 
suministradas por el Ministerio de Agri-
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Cuadro ll-14 

PRODUCCION FISICA Y CRECIMIENTO DE SU VALOR REAL 
1978 

Valor de la producción 
Producción Producción Millones de pesos de 1970 

1977 1978 
Cultivos (miles de tons.) (miles de tons.) 1977 1978 Variación \%) 

Comerciales 
Arroz 1.307 .o l-627 .0 2.417.9 3 .009.0 24.4 
Sorgo 406.2 461.6 542 .7 616 .7 13.6 
Cebada 81.3 131.4 129.4 209.2 61.7 
Algodón 480 .4 323.8 1.887.5 1.272.2 -32 .6 
Ajonjolí 13.0 13.3 62.4 63 .8 2.2 
Soy a 102.9 135.2 303.0 398 .2 31.4 
Azúcar 853.6 1.020.0 793 .8 9 31 .7 17 .3 

Mixtos 
Maíz 752 .8 861 .0 1.121.7 1 .282.9 14.4 
Trigo 38.5 33.7 74.4 65.1 - 12.5 
Pa pa 1.608.5 1.755.0 1.679.3 1 .832.2 9 .1 
Tabac o 57 .7 63 .0 340.2 371.5 9 .2 

Plantaciones 
Cacao 27 .0 31.0 394.5 453 .0 14.8 
Banano 575.0 644.0 520.4 582.8 12.0 

Tradicionales 
Fríjol 72 .2 78 .5 344.7 374.8 8 .7 
Yuca 1.960.0 2 .200.0 1.746.4 1 .960.2 1 2.2 
Panela 817 .7 893.8 1.215 .9 1.329.1 9 .3 

Total 13.574.2 14.752.4 8.7 

Fuente : Ministerio de Agricultura, O ficina de Planeamiento del Sector Agropecuario, OPSA. Eva­
luación Agrícola 1977 -1978, Vlll-10-78. 

cultura, y advirtiendo que es la única 
información disponible actualmente por 
cuanto ni el DANE ni el Banco de la 
República volvieron a generar informa­
ción propia, el crecimiento del valor real 
de la producción sería del8. 7% constitu­
yéndose 1978 en año excepcional (Cua­
dro II-14) y todavía más si, de nuevo, se 
tienen en cuenta las dificultades sufrí­
das por el cultivo del algodón. 

La recuperación inducida por los fac­
tores ya· anotados se manifiesta en la 
enorme amP,liación de la frontera agríco­
la , de acuerdo igualmente a datos preli­
minares del Ministerio de Agricultura 
(ver Cuadro II-15~. Sin lugar a dudas, la 
agricultura crece más fácilmente en 
forma horizontal que vertical, es decir, 
que sigue existiendo mucha tierra dis­
ponible sin utilizar y que las productivi-

dades altas sólo siguen lográndose en 
algunos pocos sitios y aún más, en po­
cos cultivos. Sobre este punto vale la 
pena recabar un poco. más; observando 
el cuadro mencionado; para los 16 culti­
vos allí discriminados y sobre los cuales 
se determinó el crecimiento del sector, 
la frontera creció en 5.6%, lo cual en su­
perficie quiere decir que se sembraron 
138.700 hectáreas más. Ahora bien, 
para otros cultivos, cuya información 
registra el Ministerio de Agricultura 8 , 

como anís , frutales, hortalizas, plátano 
y otros, pero sin tener en cuenta ni café, 
ni flores, ni pastos artificiales ni, natu­
ralmente, reforestación ni , menos aún, 
marihuana, la frontera para esos otros 
cultivos creció en un 3%, esto es en 

8 
Ministerio d e Agricultura. Oficina Planeamien­
to del Sec tor Agrop ecu a ri os, OPSA . Evaluació n 
Agrícola 1977-19 78, VII _-10-78 . 
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Cuadro II-15 

SUPERFICIE COSECHA 1977 Y 1978 

(Miles de hectáreas) 

Total año Total año 1 Variación o/o. 
Cultivos 1977 1978 77/78 

Comerciales 1.095. 7 1.186. 7 8.3 
Arroz 324.4 383.3 18.2 
Sorgo 189.5 223.9 18.2 
Cebada 46.6 67.5 44.8 
Algodón 377.2 323.1 - 14.3 
Ajonjolí 23.7 24.2 2.1 
Soya 56.7 71.2 25.6 
Azúcar (caña) 77.6 93. 5 20.5 

Mixtos 794. 2 807.8 1.7 
Maíz 597.8 619.0 3. 5 
Trigo 33.5 26.8 -20.0 
Papa 130.0 129.7 - 0 . 2 
Tabaco 32.9 32.3 -1.8 

Plantaciones 76.9 79.1 3.6 
Cacao 57.5 60.5 5.2 
Banano 19.4 19.2 - l. O 

Tradicionales 501.9 528.2 5.2 
Fríjol 113.5 1 15.4 1.7 
Yuca 209.7 226A 8.0 
Panela 178.7 186.4 4.3 

Sub-total 2.463.7 2 .602.4 5.6 

Otros Cultivos 594.6 612.9 

Total 3.058.3 3.215.3 5.1 
. . . :-:.. ... -... .· ...... -. 

Fuente: Ministerio de Agricultura. Oficina de Pl;;.neación del Se.ctor Agropecuario, OPSA. - Eva· 
luació n agrícola 1977-1978. Vlll-lü-78. 

1 Proyección. 

18.300 hectáreas. En síntesis, para los 
cultivos identificados la superficie se 
amplió en un 5.1 %, es decir en 157.000 
hectáreas. Debe recordarse que el creci­
miento de este factor en 1977 frente a 
1976 fue de sólo 9.000 hectáreas, y de 
1976 en relación al inmediatamente an­
terior de cerca de 90.000 hectáreas. 

Estas anotaciones se presentan para 
indicar que en Colombia la tierra no es 
aún una limitante seria para el creci­
miento del sector como posiblemente sí 
lo ha sido la ineficiencia (y la mala dis­
tribución) con que se trabaja en térmi­
nos generales, bien por razones del 
tamaño del predio, bien por indiferencia 
hacia la investigación, la exu.;::sión 
agrícola y la preparación adecuada de 

los terrenos. Con todo, es notorio cómo 
el valor real de la producción de los cul­
tivos comerciales, excluyendo el algo· 
dón, creció en un 23% frente a los tradi­
cionales y los mixtos que apenas supe­
raron el 10%. Y algo más, la superficie 
de los primeros incluyendo el algodón 
creció en un 8.3% frente a los mixtos que 
sufrieron un incremento de área del 
l. 7% y de los tradicionales que muestran 
aumentos del 5.2%. Es bueno tener en 
cuenta este fenómeno, porque precisa­
mente los cultivos que comprenden las 
dos últimas clasificaciones son alimen· 
tos básicos (excepto tabaco) de consu­
mo interno, los cuales han tenido 
atención prioritaria del Gobierno y tam· 
bién han tenido buenos precios. Los 
produc~os llamados comerciales son las 
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materias primas y los productos de ex­
portación. 

Para finalizar los comentarios preli­
minares acerca del comportamiento del 
Sector Agropecuario en el presente año, 
es pertinente anotar algo sobre el nivel 
de existencias de productos almacena­
bles. A octubre de 1978 se tenían en 
los Almacenes Generales de Depósito, 
AGD , y en el IDEMA (ver Cuadro 
11-16) pleno abastecimiento en todos los 
productos, menos en el fríjol, cuyo défi­
cit es apremiante; el consumo de este 
importante alimento se estima en 4.800 
toneladas mensuales y sólo hay 671 to­
neladas almacenadas. En términos glo­
bales se ha dicho que, para los cultivos 
de corto plazo, deben tenerse a final de 
año existencias equivalente a las nece­
sarias para abastecer el mercado dos me­
ses, fecha para la cual ya deben estar 
próximas las primeras cosechas de ese 
semestre. Entonces, de acuerdo al cua­
dro referido, de todos los productos 
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distintos al fríjol hay suficiente canti­
dad. Sin embargo, lo importante es 
mantener ese nivel, el de los dos meses , 
al final del año. Ahora bien, la informa­
ción a la cual se alude es de octubre 15 y 
es de suponer que a esa altura la mayo­
ría de esos productos hayan sido cose­
chados. Por ello, habría que observar 
con cuidado qué puede pasar con el 
ajonjolí, la soya y aún el maíz y el trigo. 
Para el azúcar no es válida aquella nor­
ma general, por cuanto en Colombia se 
muele caña todo el año. En la informa­
ción de arroz no aparecen unos volúme­
nes de existencias que tradicionalmente 
están en bodegas propias de los molinos 
y que por tanto pueden ser holgadas. 
En cebada y sorgo los niveles son muy 
amplios y quizás un poco inquietantes 
para el sorgo. Ese exceso de acumula­
ción sugiere prudencia en el manejo de 
las mismas, con el objeto de mantener 
un abastecimiento y un precio equilibra­
do, de tal manera que ni el productor, ni 
el IDEMA, que lo tiene en abundancia, 
se perjudiquen al ofrecerlo en exceso. 

,Cuadro 11-16 

DISPONIBILIDAD Y DEMANDA DE EXISTENCIAS 

Octubre de 1978 

Producto ldema AGD 1 Total Consumo Consumo Meses 
mensual abastecidos 

Arroz 33 .805 208.761 242 .566 1.040.000 86 .666 2 .8 

Cebada 52.855 52.855 161.100 13.475 4.0 

Frijol 173 444 617 57.700 4 .808 

Maíz 82 .170 114 .422 196.592 854.000 71.166 2 .8 

Sorgo 96 .249 117 .187 213.436 467 .100 38 .925 5.5 

'I)igo 52 763 42.788 ,, 95.551 400 .200 33 .350 2.9 

Soya 29 .971 29 .971 184.500 15. 375 1.9 

Ajonjolí 978 4 .399 5 .377 30.400 2 .533 2.1 

Azúcar 18 .990 69 .91~ 88 505 854 .306 71192 1 2 

(equivalente 
en crudo). 

Fuente ; Superintendencia Bancaria e IDEMA 
1 De la columna de los AGD se restaron las cantidades que ellDEMA tenía en dichos almacenes 

y que aparecen como propios en la columna de IDEMA 
2 Incluye azúcar en AGD en bodegas propias. 
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De todas maneras, todo parece seña­
lar que los indicadores conocidos del 
Sector Agropecuario avalan el presente 
año como bueno. Pero al mismo tiempo, 
advierten que hay que estar alerta para 
que el año próximo no se presenten so­
bresaltos, dada la experiencia histórica 
que señala que a un año bueno le sigue 
un año de "crisis", en el sector agrope­
cuario. Por eso será muy importante 
mantener buenos niveles de existencias 
reguladoras durante 1979. Financiar 
éstas debe ser parte primordial de la 
política de estabilización del Ministro 
de Hacienda. 

C. Edificación Urbana 

Los diferentes indicadores de la acti­
vidad edificadora urbana muestran que 
durante 1978 ella se ha recuperado ple­
namente después de la recesión de 
1975-1976. En efecto, durante el primer 
semestre de 1978 el área edificada según 
licencias de construcción de las siete 
principales ciudades del país aumentó 
en 29.6% con respecto a la primera mi­
tad de 1977 9

. De otra parte, según se 
analiza en el informe especial de esta 
entrega de Coyuntura Económica, sobre 
control de precios de los arrendamien­
tos, este sector productivo, se encuentra 
en el pico de una bonanza que no supera 
aún los niveles máximos de la de 1973-
1974. En el informe mencionado se se­
ñala cómo, además del indicador de área 
edificada, los de costos de la construc­
ción y de captaciones y colocaciones del 
sistema UP AC confirman el buen mo­
mento por el cual atraviesa la edifica­
ción urbana 10 . 

Es evidente que la duración del actual 
ciclo ascendente dependerá ante todo de 
las perspectivas de la economía en gene­
ral, las cuales, como se sabe, se han 
despejado parciahnente en lo que res-

9 
Según cifras del DANE . 

10 
Véase especialmente las gráfica 4, 5 y 6 del in­
forme especia11"Evaluación Económica del Con­
trol del arrendamiento en Colombia", incluido 
en este número de Coyuntura Económica. 
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pecta a 1979 con la helada de agosto de 
este año en las regiones productoras de 
café del Brasil. Es apenas natural que la 
demanda efectiva · de bienes raíces esté 
aumentando rápidamente cuando el 
ingreso nacional crece a tasas anuales 
cercanas al 8%. Si continúa la actual 
expansión de la demanda agregada se 
postergará la contracción que, según la 
experiencia del pasado, sigue a períodos 
de rápido crecimiento de la actividad 
edificadora. 

D. Petróleo y Gas 

l. Producción de Petróleo Crudo 

En los primeros nueve meses de 1978 
la producción de crudo fue de 36 millo­
nes de barriles, cifra que señala una tasa 
de declinación del 5.0% y que resulta li­
geramente inferior a la registrada en el 
año completo de 1977. En el número de 
Abril de este año, Coyuntura Económi­
ca estimó en 5.0% la tasa de declinación 
afirmando que, si bien podía ser opti-. 
mista, también era realista en vista del 
cambio de actitud hacia Colombia de las 
compañías petroleras extranjeras y del 
efecto del incentivo de precio para la 
producción marginal y la nueva. 

Se preveía a principios de año, de otra 
parte, una mayor actividad de perfora­
ción para 1978. Sinembargo, hasta el 
final de septiembre se había iniciado la 
perforación de sólo 22 pozos explorato­
rios y el mismo número se había con­
cluido, como que 8 pasaron del año an­
terior al presente. Esta cifra es menor a 
la de 1977 cuando se perforaron 27 pozos 
exploratorios e inferior al estimativo de 
ECOPETROL de principios de año, 50 
pozos. 

2. Producción y De11wnda de Refinados 

La producción y el consumo de refina­
dos se presenta: en el Cuadro II-17. Es 
de observar la disminución de la pro­
ducción, corridos tres trimestres de 
1978 con respecto al mismo período de 
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C\lad;~ II-17 
PROOUCCI~'N Y <;ONSU~OPk COMIIUSTfjl,.E~1 

ENERO•SEPTIEMBRE .•·• 

1977. Dentro de esta baja, de 1.8%, se 
destaca la menor producción de gasoli· 
na motor y de gasolina blanca fenómeno 
que es compatible con un fuerte incre­
mento en las importaciones de gasolina. 
Igualmente, es de notar la reducción en 
los consumos; en los nueve meses consi­
derados, el consumo global de derivados 
del petróleo bajó en 2.8% como conse­
cuencia, posiblemente, de los incremen­
tos en los precios en el año anterior 
(enero 14 y octubre 16) y, con seguridad, 
de la sustitución en el uso de fuel-oil en 
la Costa Atlántica por el de gas. Así, el 
aumento de 3.3% en el consumo de ga­
solina motor es inferior al observado 
para todo el año pasado, de 5.4%, y la 
reducción del 20% en el uso de fuel-oil 
comprueba los efectos positivos de la 
política de incentivar a través de la polí­
tica de precios la utilización de gas na­
tural, electricidad y carbón en lugar de 
fuel-oil, diesel y keroseno. 

Es sobresaliente, de otra parte, el in­
cremento del 21% en la producción de 
gas en lo. corrido de 1978 hasta septiem­
bre 30. Y, más interesante aún es obser­
var (ver Cuadro II-18) el aumento en la 
utilización de gas por la industria, 44.5%, 

indicador de la dinámica del crecimiento 
de la producción en el país. Asimismo 
resulta evidente el estancamiento en el 
tratamiento de gas para uso doméstico 
lo que explica ampliamente las quejas y 
la situación de escasez de gas. 

3. Balanza Comercial Petrolera 

El déficit de la balanza comercial pe­
trolera llegó en Septiembre 30 de este 

~u~d~~ Il-18 

·•·•··· f~Qp~qcrbN X<Y.I>O~~~¿ GAI>,> 
.· .. . ENERO•SEPTIJ¡;MB:RE .. · 



ACTIVIDAD ECONOM ICA GEN ER AL 

año a los US$75 millones mostrando 
una elevación del25.3% con respecto al 

- registrado en el mismo periodo de 1977. 
Sinembargo, como se desprende del 
Cuadro Il-19, que presenta exportacio­
nes e importaciones de crudo y combus­
tibles, debe señalarse la menor compra 
de crudo y la duplicación en las impor­
taciones de gasolina en los nueve meses 
contemplados . Así mismo resulta con­
sistente el aumento en las exportaciones 
de combustoleo con la reducción en el 
consumo interno comentada anterior­
mente. 
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Dada la evolución del comercio exte­
rior de crudo y combustible es bien po­
sible que al término de 1978 el déficit en -
la balanza comercial petrolera oscile 
alrededor de los US$100 millones, canti­
dad que resultaría inferior a la prevista 
por Coyuntura Económica en su número 
de Abril de este año de US$123.4 millo­
nes. Este resultado, en un año de excep­
cional crecimiento económico, sería 
altamente favorable para el país, y mos­
traría buen éxito de las políticas de pre­
cios encaminadas a fomentar la sustitu­
ción de derivados del petróleo por otras 
fuentes energéticas. 



Precios 

A. Introducción y Resumen 

La discusión de los p~ecios se puede 
realizar a dos niveles. En primer térmi­
no, importa examinar la evolución del 
nivel absoluto de precios, lo cual se efec­
túa en la parte B del presente capítulo. 
En Coy untura Económica de Abril del 
presente año, FEDESARROLLO anti­
cipó que la inflación no superaría el 20% 
en 1978, previsión que P.arece cumplirse 
a menos que se presente'n eventos ines­
perados en el mes de Diciembre 1 . De 
otra parte, se destaca que la baja 'infla­
ción, frente al desmesurado crecimiento 
de la liquidez, obedece en buena parte al 
satisfactorio comportamiento de la ofer­
ta de alimentos. Para reducir la inflación 
a un nivel inferior a la cifra anterior 
seria necesario insistir en el control de 
la cantidad de dinero, reduciendo su 
crecimiento el año entrante a una cifra 
no superior entre el 20%-25%. 

En segundo término corresponde 
analizar el comportamiento de los pre­
cios reales de los productos , o sea de la 
medida en que unos precios han crecido 
más o menos que otros. Como es bien 
sabido, la inflación no es un fenómeno 

Es posible que el índice de empleados finalice 
el año con un alza levemente superior al 20%. 

uniforme. Aspectos como la politica 
cambiaría y comercial, y las condiciones 
climatológicas, afectan diferencialmen­
te los precios de los productos. Los años 
recientes en Colombia se han destacado 
por una lenta tasa de devaluación, polí­
tica que se ha reflejado en el descenso 
de los precios reales de los bienes comer­
ciables. Además, la evolución de los 
precios internacionales de dichos bienes 
también ha influido sobre los precios 
internos de aquellos productos. Final­
mente, cabe anotar que las cambiantes 
condiciones de oferta de alimentos han 
conducido a variaciones significativas 
en el valor real de los productos alimen­
ticios . Su tendencia alcista se detuvo en 
1978, factor que, como se señaló ante­
riormente , ha contribuido a moderar el 
crecimiento del índice general de precios. 

B. El buen desempeño del sector 
agropecuario contribuye a mantener 
la inflación en 1978 debajo del20% 

En el capítulo sobre moneda y crédito 
de esta entrega de Coyuntura Económi­
ca se comenta que la estabilización de 
los medios de pago ha resultado una 
meta de difícil alcance para las autori­
dades monetarias. La acumulación de 
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reservas internacionales en los últimos 
tres años y el incremento en el crédito 
interno en 1976 y 1977 ha contribuído 
en forma definitiva a propiciar un am· 
biente inflacionario, con alzas en los 
precios que, en promedio, superan el 
20% anual, cifra no admisible para una 
economía con una tradición de moneda 
relativamente sana, como es la colom· 
biana. 

La difícil situación del sector agrope· 
cuario en el primer semestre de 1977, 
contribuyó a un recrudecimiento del 
alza en el nivel general de precios en 
razón de la elevada participación de los 
alimentos en la canasta familiar . Ade· 
más, los medios de pago ascendían a un 
ritmo cercano al 40% anual, con lo cual 
era difícil esperar algo distinto a una 
aceleración en la inflación como efecti· 
vamente ocurrió. 

En 1978la situación es la opuesta. El 
sector agropecuario presenta cifras de 
un comportamiento satisfactorio y la 
tasa de crecimiento de la cantidad de 
dinero disminuyó hasta la mitad del 
año. Es por ello que el aumento en los 
precios, como lo anticipó Coyuntura en 
su entrega de Abril del presente año no 
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superará el 20% durante el año que 
termina. 

Las perspectivas para 1979 son in· 
ciertas. En 1977 el alza en el precio rela· 
tivo de los alimentos estimuló la pro· 
ducción que entró al mercado en 1978, 
con el efecto de tipo "telaraña" de redu­
cir nuevamente dicho precio. En conse­
cuencia se puede preveer un menor estí­
mulo a la producción. De otra parte, la 
situación de existencias es satisfactoria, 
de suerte que puede compensar la pre· 
sión alcista generada por la reducción 
en la oferta. Además, las previsiones en 
materia de crecimiento de los medios de 
pago son menos pesimistas que las que 
indicarían el resultado obtenido durante 
el año en curso, como quiera que el sec­
tor externo no originará los volúmenes 
de emisión registrados en los últimos 
años y la situación del sector público se 
caracterizará por equilibrio presupues­
ta!. Sin embargo, buena parte de lo que 
ocurra con la inflación del año entrante 
es función del comportamiento de los 
medios de pago en los últimos meses de 
1978, los cuales suelen ser los de mayor 
crecimiento, si bien las medidas sobre 
certificados de cambio y sobre cupo 
ordinario contribuirán a moderar este 
fenómeno estacional. 

Cuadro Ill-1 

COMPORTAMIENTO DEL NIVEL ABSOLUTO DE PRECIOS 

Empleados DANE Obreros DANE 

Año (1) (2) (3) (1) (2) (3) 

1977 
1 9 .6 9 .6 28.3 10.7 10.7 30.6 
ll 12. 8 23. 6 37.6 16.4 28.8 43. 5 
III 1.9 26.1 32. 2 0 . 5 29.3 36.1 
IV 1.1 27.5 27. 5 0 .0 29.3 29. 3 

1978 
6. 3 6 .3 23.6 5.6 5 .6 23.3 

11 6. 2 12. 8 16.5 6 . 9 12. 9 13.1 
!ll 1.1 14.4 1 5.7 0 .8 12. 5 12. 6 

Fuente: Banco d e la República y cálculos de F E DESARROLLO. 

1 Variación trimestral. 

2 Variació n acumulada. 

3 Variación anual acumulada. 

Al por mayor 
Banco de la República 

(1) (2) (3) 

5.8 5.8 27 .8 
10.6 17.0 32.6 

0 . 5 16.6 25.4 
2.2 19.2 14. 2 

5.9 5. 9 19. 2 
5. 1 11.2 12.5 
3.5 15.1 17.7 
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Cuadro 111-2 

INDICES DE PRECIOS REALES DE BIENES SEGUN ORIGEN Y DESTINO ECONOMICO, 1974· 1978 

Según origen del artículo Según uso o destino eco nómico Agricultura, 
Silvicultura, Producción 

Producidos y lmpor· Expor· Exportados Bienes de Mat . prim. y Bienes d e caza y industrial 
Periodo consumidos tados tados sin café capital prod. interm. consumo pesca Minería nacional Total 

1974 Pro medio 0 .986 1.014 1.107 1.478 0 .902 1.050 0 .969 1.077 1.129 0 .9 37 1.00 
1 Trimestre 0 .982 0 .999 1.150 1.150 0 .879 1.046 0 .983 1.()52 1.178 0 .932 1.00 

11 Trimestre 0 .989 0 .995 1.137 1.505 0 .891 1.068 0.950 1.098 1.119 0 .937 1 .00 
III Trimestre 0.997 1.044 1.055 1.456 0 .933 1.040 0 .972 1.063 1. 135 0.948 1.00 
IV Trimestre 0.990 1.025 1.086 1.383 0.917 1.040 0 .976 1.103 1.117 0 .933 1.00 

197 5 Promedio 1.003 1.024 1.034 . 1.324 0 .907 1.006 1.024 1.158 1.094 0 .913 1.00 
I Trimestre 1.006 1.012 0 .988 L326 0.906 1.004 1.027 1.169 1.103 0.910 1.00 

·n Trimestre 1.011 1.024 0 .947 1.302 0.918 0.982 1.052 1. 176 1.104 0.908 1.00 
III Trimestre 1 .002 1.020 1 .084 1.330 . 0 .901 1.017 1.012 1.157 1.088 0.914 1.00 
I V Trimestre 1.002 1.030 1.099 1.357 0 .901 1 .0 1 4 1.015 1.157 1.074 0.913 1.00 

1976 Promedio 1.037 0.976 1.383 1.411 0.886 1.021 1.011 1.168 1.016 0.916 1.00 
I T rimestre 1.016 0 .995 1.132 1.328 0 .887 1.028 1.003 1.153 1.037 0 .921 1.00 

11 Trimestre 1.031 0.996 1.401 1.434 0.914 1.025 0 :997 1.128 1.030 0 .929 1.00 
Ill Trimestre 1.043 0 .978 1.400 1.458 0 .904 1.016 1.012 1.154 1.006 0 .922 1.00 
IV Trimestre 1.068 0.925 1.584 1.455 0.853 1.019 1 .024 1.252 0.994 0.889 1.00 

1977 Pro medio 1.093 0.865 1.699 1.452 0 .825 0 .952 1.122 1.29 7 0 .917 0.889 1.00 
1 Trimestre 1.080 0.893 2. 285 1.789 0.830 0 .986 1 .076 1.231 0.966 0 .908 1.00 

Il Trimestre 1.105 0 .838 1.819 1.496 0 .7 89 0.931 1.161 1.331 0.891 0.879 1.00 
Ill Trimestre 1.099 0 .849 1.376 1.296 0 .833 0 .936 1.140 1.3 26 0 .884 0 . 879 1.00 

( ) 

o 
I V 'l'rim est re 1.092 0.867 1.431 1.296 0.854 0 .945 1.121 1 .329 0 .904 0 .882 1.00 -< 

e 
1978 z 

--1 
1 Trim estre 1 .089 0 .873 1.393 1.267 0 .876 0.945 1.114 1. 3 23 0 .939 0 .882 1.00 e 

II Trim estre 1 .094 0.875 1.292 1.307 0 .876 0 .934 1.128 1.3 41 0 .902 0 .875 1.00 JJ 

III Trimestre 1.094 0 .880 1 .257 1.210 0.882 0 .948 1.108 1.344 0.921 0.861 1.00 
)> 

m 
n 

Fuente: Banco de la República. 
o 
z 
o 
;;;: 
n 
)> 
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Aplicando la ecuación cualitativa, y 
suponiendo un crecimiento del producto 
de 7% anual, y un alza en los medios de 
pago de 25% se obtendría una inflación 
de 18%, si la velocidad de circulación del 
dinero no se modificara. Esta última 
variable presentó una tendencia al alza 
desde 1970, pero se estabilizó desde el 
año 1976 y no hay razones para pensar 
que sufra una modificación sustancial el 
año entrante. De otra parte, si la canti­
dad de dinero contipúa creciendo al rit­
mo actual (30%) será difícil obtener un 
crecimiento en los precios inferior al 
20%. Es por ello que la política moneta­
ria debe continuar en el empeño de con­
trolar las fuentes de expansión primaria. 

En el Cuadro III-1 se observa que la 
inflación disminuyó desde junio de 1977 
hasta septiembre de 1978. Sin embargo, 
a partir de octubre del presente año, la 
tasa anual de inflación muestra tenden­
cia al alza. Se observa, en particular, el 
mayor aumento de los precios al por 
mayor, que se puede tomar como indica­
dor líder del comportamiento de los 
índices al consumidor. EstQs indicios 
confirman la teoría expuesta de que, 
con el actual ritmo de aumento en la 
liquidez, no es posible mantener la infla­
ción por debajo del 20%. 

C. Precios relativos: bajan términos de 
intercambio y disminuyen los 
precios de los alimentos 

En los Cuadros III-2, III-3, y III-4 se 
presentan los índices de precios reales 
de diferentes agrupaciones de bienes. 
En la descomposición del índice al por 
mayor según origen del artículo se des­
taca la baja en el índice de las exporta­
ciones. Esta no solamente obedece a las 
menores cotizaciones del café; también 
los precios de los otros productos expor­
tables han disminuido en términos rea­
les. Ello obedece al comportamiento de 
la tasa de devaluación, que ha sido infe­
rior a la inflación. Se observa, sin embar­
go, que el precio real de los productos 
importados no disminuyó en 1978. En 
la ausencia de información directa, pare-
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ce razonable suponer entonces que los 
términos de intercambio, o sea la rela­
ción entre precios de exportación y de 
importación en moneda extranjera han 
disminuido levemente durante el año en 
curso. 

El otro punto que merece destacarse 
es el comportamiento del precio real de 
los alimentos. En el Cuadro III-2 se 
observa cómo, en general, los precios al 
por mayor de los productos_ provenien­
tes del sector primario (agricultura, sil­
vicultura, caza y pesca) han presentado 
una tendencia alcista. De otra parte, y 
con excepción del año 1977, los precios 
de los productos alimenticios del sector 
industrial han descendido en el tiempo. 
Finalmente se aprecia que el índice de 
alimentos al consumidor asciende hasta 
1977, en tanto que disminuye durante 
1978. 

La discrepancia entre la evolución de 
los diferentes índices señalados, debe 
explicarse en términos de los rubros y 
las ponderaciones que los definen. El 
descenso del índice de la industria de 
alimentos se ajusta al patrón que, en 
general, ha seguido el sector industrial 
nacional. Aparentemente los embotella­
mientos de oferta han resultado ser 
mayores en el sector primario, de suerte 
que se ha presentado un descenso en los 
términos de intercambio de la industria 
respecto de la agricultura, fenómeno po­
siblemente coadyuvado por el mayor 
contenido importado de los productos 
industriales, en conjunto con el menor 
precio de la divisa. 

Con todo, el alza desmedida en los 
precios de los alimentos al consumidor 
en 1977, dió lugar a una respuesta en la 
oferta en 1978, explicándose así el retro­
ceso del índice de precios reales de di­
chos productos. De ahí que se destaque 
que la importancia de los inventarios 
reguladores que tanta falta hicieron en 
1977. Actualmente, sin embargo, los al­
macenes de depósito y el IDEMA pre­
sentan niveles elevados de existencias, 
aspecto que puede suavizar el ciclo as­
cendente de precios de alimentos previs­
to para 1979. 
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Cuadro 111·3 

INDICES DE PRECIOS REALES DE SECTORES INDUSTRIALES, 1974·1977 

PRODUCCION INDUSTRIAL NACIONAL 

Calzado y Derivados Papel Manufac· Indice Total 
prendas de Metales petróleo y y sus turas de precios 

Período· Alimentos Textiles Bebidas Químicos vestir básicos carbón productos diversas Total al por mayor 

1974 Promedio 0.933 1.184 0.815 0 .887 0 .916 1.028 1.119 0 .922 0.746 0 .937 1.00 
I Trimestre 0.962 1.235 0 .836 0.833 0 .947 1.002 1.164 o:814 0.728 0.932 1.00 

11 Trimestre 0 .933 1.238 0.788 0.880 0.925 1.044 1.136 0.934 0 .750 0.938 1.00 
III Trimestre 0.933 1.216 0 .797 0.931 0 .911 1.065 1. 102 0 .9 24 0 .785 0 ,948 1.00 
I V Trimestre 0.948 1.106 0 .811 0 .889 0.880 1.027 1.026 0 .962 0 .660 0 .933 1.00 

1975 Promedio 0 .917 1.026 0.909 0.857 0 .843 0 .928 1.170 0.936 0.627 0.913 1.00 
I Trimestre 0.924 1.009 0.894 0 .844 0.847 0.947 1.013 0.985 0.648 0.910 1.00 

11 Trimestre 0 .903 1.023 0 .9 29 0 .852 0 .840 0 .952 1.095 0 .968 0.629 0.908 1.00 
Ili T rimestre 0.918 1.042 0.900 0.852 0 .843 0 .913 1.164 0.903 0 .623 0 .914 1.00 
TV Tr ilnestre 0 .901 1.040 0.884 0.868 0 .8 31 0 .876 1.537 0.871 0.597 0.913 1.00 

1976 Promedio 0.890 1.110 0.831 0.840 0 .811 0.822 1.658 0.888 0.595 0,916 1.00 
1 Trimestre 0.907 1.101 0.853 0.876 0 .841 0.830 1.598 0.940 0 .639 0 .9 21 1.00 

11 Trimestre 0 .897 1.1 53 0 .862 0.859 0 .811 0 .859 1.636 0 .906 0.599 0.929 1.00 
liT Trimestre 0.889 1.126 0.821 0.830 0 .804 0 .818 1.785 0.861 0 .613 0 .923 1.00 
TV Trimestre 0 .847 1.062 0 .805 0 .789 0 .772 0 .772 1.645 0.813 0.569 0 .889 1.00 

1977 Prom edio 0.910 0.926 0.822 0 .748 0 .784 0 .725 1.650 0 .803 0.556 0.889 1.00 
1 Trimestre 0.893 1.072 0 .833 0.771 0.786 0 .756 1.731 0 .813 0.545 0.908 1.00 

II Trimestre 0 .930 0.908 0.816 0 .718 0 .760 0.698 1.566 0 .748 0.540 0 .879 1.00 n 
Ill Trim estre 0 .917 0 .824 0.6M 0.'148 0.787 0.711 1.607 o :763 0.562 0.880 1.00 o 
I V Trirnestre 0 .906 0 .820 0.811 0 .756 0 .802 0.733 1 .677 0.857 0.594 0.882 1.00 -< 

e 
1978 

z 
--1 

1 Trin1estre 0.872 0.848 0.782 0.753 0.791 0.857 1.948 0.811 0.600 0.882 1.00 e 
¡¡ Trimestre 0.849 0 .88 3 0.761 0.745 0 .8 08 0.906 1.855 0.773 0 .571 0.875 1.00 :u 

)> 
III Trimestre 0.818 0.915 0.808 0.761 0.812 0 .958 1.792 0.858 0 .551 0 .861 1.00 m 

n 
Fuente: Banco d e la República. o 

z 
Metodología: Cada índice individual se divide por el índice total de precios al por mayor. o 

S:: 
n 
)> 
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Cuadro 111-4 
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INDICES DE PRECIOS REALES AL CONSUMIDOR, 1974-1977 

Empleados Obreros 

Período Alimentos Vivienda Vestuario Mi•celáneo Total Alimentos Vivienda Vestuario Misceláneo Total 

1974 Promedio 1.188 0 .761 0.948 0.935 1.00 1.149 0.813 0.934 0.860 1.00 
1 Trimestre 1.182 0.766 0.940 0.945 1.00 1.147 0 . .819 0.923 0 .864 1.00 

11 Trimestre 1.185 0.764 0.958 0.931 1.00 1.151 0.811 0.942 0.850 1.00 
III Trimestre 1.186 0 .766 0.946 0.932 1.00 1.145 0.821 0 .936 0 .858 1.00 
IV Trimestre 1.196 0.746 0.946 0.940 1.00 L155 0.793 0.932 0.874 1.00 

1975 Promedio 1.222 0.727 0.902 0.936 1.00 1.182 0.762 0.881 0.862 1.00 
1 Trimestre 1.215 0 .724 0 :900 0.953 1.00 1.177 0.764 0.880 0.879 1.00 

11 Trimestre 1.234 0.716 0 .898 0.930 1.00 1 .196 0.745 0.872 0 .850 1.00 
III Trimestre 1.227 0 .730 0.887 0.928 1.00 1.184 0.764 0.869 0 .858 1.00 
IV Trimestre 1.158 0.737 0 .912 0.932 1.00 1.172 0.774 0.892 0.866 1.00 

1976 Promedio 1.236 0.721 0.892 0.924 1.00 1.185 0.759 0 .873 0.863 1.00 
I Trimestre 1.232 0 .722 0.887 0.932 1.00 1.181 0.762 0 .872 0 .869 1.00 

11 Trimestre 1.234 0 .718 0.908 0.922 1.00 1.182 0.754 0.889 0.865 1.00 
III Trimestre 1.240 0 .718 0.880 0.922 1.00 1.184 0.759 0.862 0 .867 1.00 

IV Trimestre 1.240 0.719 0.891 0.923 1.00 1.190 0.754 0,868 0.861 1.00 

1977 Promedio 1.316 0.668 0.839 0.866 1.00 1.258 0 .686 0 .796 0 .799 1.00 
I Trimest re 1. 265 0.698 0.855 0.917 1.00 1.211 0.730 0.824 0 .854 1.00 
ll Trimestre 1.361 0. 641 0 .812 0.836 1.00 1.302 0.644 0.757 0 .752 1.00 

lil Trimestre 1.330 0.659 0.829 0.857 1.00 1.270 0.674 0 .782 0.784 1.00 
IV Trimestre 1.307 0 .668 0 .865 0.871 1.00 1.243 0 .693 0.824 0.815 1.00 

1978 Promedio 
I Trim estre 1.287 0.667 0.878 0 .900 1.00 1.224 0. 707 0 .836 0.839 1.00 

ll Trimestre l. 296 0.658 0.875 0.891 1.00 1.231 0.691 0.831 0.841 1.00 
Ill Trimestre 1.255 0.675 0 .900 0 .928 1.00 1.188 0.727 0.869 0.885 1.00 

Fuente: DANE. 
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1Moneda y Crédito 

A. Introducción y resumen 

En el segundo quinquenio de los años 
cincuenta, Colombia alzanzó una infla­
ción promedio de 10%; la tasa de creci­
miento promedio de los medios de pago 
fue de 16% anual durante el mismo pe­
ríodo. En la década de los sesenta, las 
cifras correspondientes fueron de 11% y 
de 18% respectivamente. A juzgar por 
lo ocurrido hasta el presente, la década 
de los setenta se distinguirá por la ele­
vada inflación y el subyacente desorden 
monetario que la han caracterizado: 
18% de alza en el nivel de precios y 22% 
de aumentos en los medios de pago, 
ambos en base anual promedio. En el 
segundo quinquenio de los setentas 
estos fenómenos son especialmente no­
torios. Sin que en 1978 haya señales de 
una tendencia hacia la estabilización: la 
expansión monetaria se ubica alrededor 
de un 30% anual y la inflación se acerca 
al20%. 

El crecimiento de los cuasidineros, a 
pesar de atestiguar el importante desa­
rrollo del sistema financiero , ha contri­
buido al recrudecimiento de la inflación, 
al reflejar el significativo efecto sustitu­
ción del dinero hacia estos activos, con­
secuencia del alza en el costo de mante­
ner circulante y cuentas corrientes. 

Hasta 1977 el aumento de los cuasidine­
ros arrojaba un promedio anual de 89% 
desde 1970, si bien en los últimos años 
esta cifra es menor. 

Desde 1975, el crecimiento de las re­
servas internacionales ha sido el factor 
principal que, dentro del sistema colom­
biano de control e intervención cambia­
rios, ha originado el aumento en el 
dinero primario. Si bien se anticipaba a 
comienzos de año que la caída prevista 
en los precios del café reduciría esta 
fuente de expansión monetaria, la nue­
va helada registrada en Brasil en el mes 
de agosto permitió mantener un nivel 
elevado de ingresos netos de divisas, de 
suerte que el sector externo continúa. 
generando la mayor parte del dinero en 
circulación. El complejo mecanismo de 
los certificados de cambio, instaurado 
en abril de 1977, no ha surtido el efecto 
que podría esperarse, pues el control de 
las tasas de interés en la mayoría del 
mercado financiero institucional ha 
conducido a una descapitalización de 
los sectores controlados, como conse­
cuencia del elevado rendimiento de los 
certificados, y la autoridad monetaria 
ha respondido a las presiones creadas 
por el exceso de demanda por fondos, 
especialmente en 1977, cuando el crédito 
interno se incrementó en 45.5%. 
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Frecuentemente se afirma que las 
altas tasas de interés son inflacionarias 
porque se cargan a los precios de los 
productos. En realidad ocurre lo contra­
rio en dos sentidos diferentes. En . pri­
mer término, son los aumentos en la 
inflación los cuales al formar expectati­
vas de elevación en los precios conducen 
a tasas elevadas de interés. Ello implica 
que un requisito previo para reducir las 
tasas de interés es el de disminuir la 
inflación. Actualmente las expectativas 
son de inflación alta, y las tasas de 
interés libres son superiores al 30% 
anual. En segundo término, las tasas de 
interés institucionales, artificialmente 
bajas sí son inflacionarias al presionar 
recursos de emisión. Es importante por 
lo tanto, elevar estas tasas si se desea 
contribuir a moderar la inflación y, en 
esta forma , reducir efectivamente las 
tasas de interés libres en el futuro. 

La presión por fondos prestables 
cuando las tasas son bajas se refleja en 
el frecuente comentario que se escucha 
sobre la ausencia de suficiente crédito. 
Realmente, a tasas de interés tan subsi­
diadas como las del crédito de fomento , 
o incluso, las vigentes en el mercado 
financiero vigilado, es difícil calcular 
el monto de crédito que es "suficien­
te". En parte, sinembargo, la " escasez" 
de crédito observada obedece a la eleva­
ción de los recursos congelados del sis­
tema financiero , como resultado la 
tendencia al alza en los encajes, aspecto 
que conduce a un crecimiento del cré­
dito inferior al de las captaciones. Con 
todo, el crecimiento de las colocaciones 
bancarias no ha sido bajo, si bien una 
fracción de las mismas no se ha destina­
do al sector in temo de la economia. 

En las actuales circunstancias es bien 
importante que el gobierno insista, 
como lo ha hecho, en controlar el creci­
miento de la liquidez. A pesar de los 
esfuerzos realizados en este frente, las 
expectativas de inflación son elevadas. 
Contrariamente a lo que usualmente se 
piensa, las expectativas elevadas de 
inflación pueden favorecer un plan de 
control monetario, como quiera que faci-
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litan destacar su prioridad política. Es 
oportuno entonces que los voceros de la 
política económica aprovechen la men­
talidad inflacionaria vigente para obte­
ner el apoyo necesario que exigen las 
estrategias de estabilización. 

B. Continúa el crecimiento excesivo de 
la cantidad de dinero 

Las cifras disponibles más recientes 
indican que aún persiste un elevado 
aumento de los medios de pago (M¡). 
En efecto, al finalizar octubre, estos 
registraban un nivel de 30% superior al 
correspondiente en la misma fecha del 
año anterior, con lo cual se interrumpe 
la tendencia hacia la estabilización que 
venía presentándose desde finales del 
año pasado. En el Cuadro IV-1, las ci­
fras trimestrales muestran como el pun­
to de máximo crecimiento anual acumu­
lado ocurrió hacia la mitad de 1977, 
disminuyendo luego en el curso del año 
siguiente. Luego, a partir de Julio de 
1978 nuevamente ascendió la tendencia 
expansionista, estabilizándose en no­
viembre alrededor de la cifra menciona­
da anteriormente. 

Los comentarios anteriores se aplican 
igualmente a la oferta monetaria am­
pliada (M2), concepto que incluye, 
además de los medios de pago, aquellos 
activos financieros de alta liquidez lla­
mados cuasidineros. Desde hace algu­
nos años M2 viene registrando un ritmo 
de aumento más rápido que el de M¡, en 
razón de la progresiva preferencia de los 
particulares hacia aquellos activos que, 
rindiendo intereses, protegen, al menos 
parcialmente, contra la pérdida del po­
der adquisitivo del peso. El crecimiento 
de la oferta monetaria ampliada alcanzó 
su punto máximo también hacia junio 
del año pasado, disminuyendo durante 
el año siguiente. En octubre, ésta había 
crecido alrededor del35% anual. Al con­
tinuar esta tendencia sigue disminuyen­
do la participación de los medios de 
pago dentro de la oferta monetaria am­
pliada, que de 70% en 1974 ha descendi-
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Cuadro IV-1 

COMPORTAMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO (M¡) 
Y DE LA OFERTA MONETARIA AMPLIADA (M2) 

M¡ 

Variación Corrido ~ 

Fin del trimestral del año Anual 
trimestre (o/o) ( % ) ( o/o ) 

1977 
1 2 .0 2. 0 33.6 
11 11.7 13.9 44.1 
111 0.2 14.2 38.9 
IV 14.2 30.4 30.4 

1978· 
I 1.3 1.3 29.4 
n 8.3 9.7 25.5 
Ili 5.3 15.6 31.9 

do hasta 57% en octubre del presente 
año . 

Las implicaciones de las consideracio­
nes anteriores respecto del ritmo de 
inflación son bastante claras. El alza en 
los precios, tal como lo anticipó Coyun­
tura Económica desde abril del presente 
año, no superará el20% en 1978. Ello se 
debe en gran medida al buen desempe 
ño de la producción de alimentos, rubro 
que presenta una elevada participación 
en el costo de la vida. Sinembargo, al 
haber descendido los precios relativos 
de los alimentos, es de esperar que el 
comportamiento de la oferta de los 
mismos sea menos dinámica en el futu­
ro inmediato. Con un crecimiento de los 
medios de pago cercano al 30%, junto 
con la tendencia de la gente a demandar 
menos dinero, será improbable que el 
ritmo de inflación se mantenga el año 
entrante por debajo del 20%, de suerte 
que la batalla contra el alza en el nivel 
de precios exige esfuerzos adicionales de 
controlar el aumento de la cantidad de 
dinero. FEDESARROLLO considera 
que las autoridades monetarias se deben 
trazar la meta de reducir el aumento de 
M1 en 1979 de 20%-25%, si se desea con­
tinuar reduciendo la tasa de inflación. 

Ahora bien, desde el punto de vista 
de los particulares, la inflación es un 

M2 

Variación Corrido M¡ 
trimestral del año Anual 

( o/o) ( o/o) (o/o) M2 

9.4 9.4 40.5 0.59 
9.1 19.3 47.5 0 .60 
3.4 23.3 42.2 0 . 59 
6.5 31.4 31.4 0 .6 3 

9.1 9.1 31.1 0 . 58 
9. 7 19.7 31.8 0 . 58 
6 .4 27.4 35.7 0 .57 

impuesto ad-valorem sobre la cantidad 
de dinero que estos mantienen. Es decir, 
por cada peso que una persona tenga en 
la forma de efectivo o depósitos en cuen­
ta corriente, ésta pierde una fracción 
igual al ritmo de inflación vigente. Co­
rresponde ahora examinar las fuentes 
de crecimiento monetario, o sea, las 
actividades hacia donde se han dirigido 
los recursos cobrados por el impuesto 
de la inflación. 

C. La solidez del sector externo 
mantiene dinámica de las reservas 
internacionales 

Durante el primer semestre de 1978 
se preveía una reducción en los precios 
del café y en los ingresos de moneda 
extranjera, que disminuiría la emisión 
primaria de dinero. Sinembargo, la nue­
va helada en el Brasil, y la persistente 
inflación mundial han mantenido eleva­
das las cotizaciones del grano, aún con 
la mayor oferta originada en el país. El 
valor de los ingresos corrientes de divi­
sas originados en ventas de café al exte­
rior alcanzó durante los primeros diez 
meses del año en curso un nivel 11.5% 
superior al registrado durante el mismo 
período de 1977. De acuerdo a proyec­
ciones de Fedesarrollo, el precio del café 
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puede descender hasta 130 centavos por 
libra en promedio para 1979. Con ventas 
esperadas de 7.6 millones de sacos de 70 
libras, los ingresos de divisas por este 
concepto disminuirían el año entrante, 
pero aún así alcanzarían un valor de 
1.500 millones de dólares aproximada­
mente. 

De otra parte los ingresos por expor­
taciones diferentes de café han registra­
do hasta octubre, un crecimiento de 10% 
respecto del mismo período en 1977 1

• 

El normal desempeño del ingreso mun­
dial y la inflación mundial en general ha 
permitido sostener el valor de las expor­
taciones a nivel mundial. Para 1979, si 
bien el desestímulo cambiarlo continua­
rá en vista del repunte en el ritmo de 
inflación, las proyecciones de demanda 
mundial son optimistas, con excepcióún 
de la originada en Estados Unidos, país 
para el cual los diferentes modelos eco­
nométricos presentan un incremento en 
la probabilidad de recesión. 

El renglón de servicios presenta el 
mismo valor nominal que el año ante­
rior, o sea que en términos reales ha 
perdido alguna importancia. Con todo, 
su contribución a la acumulación de 
reservas continúa siendo importante, y 
no se espera un declinamiento significa­
tivo en 1979. 

Por el lado de los egresos corrientes, 
se destaca el mayor crecimiento de las 
importaciones, fruto de la caída en la 
tasa de cambio real y de la mayor pro­
pensión a invertir. Para el futuro se 
anticipa una continuación de esta ten­
dencia. Además los mayores requeri­
mientos de importaciones de petróleo 
crudo aumentarán significativamente 
los egresos en moneda extranjera. En lo 
que toca a los pagos por servicios, se 
destaca el mayor valor de los fletes, 
como resultado del mayor comercio, y 
de los intereses pagados, como reflejo 
de las mayores tasas de interés vigentes 
en los mercados internacionales. Con el 

De acuerdo a registros, el crecimiento ha sido 
de 18%. 
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crecimiento del comercio y las mayores 
tasas de interés previstos para el año 
entrante, se espera que el rubro de egre­
sos por servicios cobre un mayor dina­
mismo durante 1979. 

La cuenta de movimiento de capital 
presenta en 1978 las mismas caracterís­
ticas del año anterior. A pesar del per­
sistente estímulo a endeudarse en el 
exterior consignado en la (ahora menor) 
diferencia entre las tasas de interés in­
tema y externa, las disposiciones en 
materia de pagos al exterior han sido 
eficaces en producir un saldo negativo 
en dicha cuenta. Como la brecha entre 
tasas de interés se está cerrando, en vir­
tud del mayor ritmo de devaluación y 
las mayores tasas de interés externas, 
es posible prever egresos adicionales ne­
tos de capital durante el próximo año. 
Con todo, de ceder las presiones mone­
tarias, las autoridades monetarias po­
drían permitir un mayor endeudamien­
to, máxime si se considera el crecimiento 
proyectado de las importaciones. 

El resultado cambiario arroja hasta 
octubre un crecimiento de las reservas 
de $385.9 millones de dólares, menor 
que el registrado el año pasado, pero 
aún así significativo en términos de su 
impacto sobre las reservas internacio­
nales del Banco de la República (21.0%) 
y por lo tanto sobre la cantidad de dine­
ro primario. En el Cuadro IV-2, se pre­
senta la evolución y la composición 
recientes de las cuentas monetarias del 
Banco de la República. Se observa 
cómo, en septiembre del año en curso, 
las reservas internacionales ya consti­
tuían el 58% de los activos monetarios 
(de 15.8 en 1971 y 24.9 en 1974). Tenien­
do en cuenta las perspectivas cambia­
rlas de 1979 señaladas anteriormente, 
puede esperarse que este rubro descien­
da en su importancia relativa, a no ser 
que se presenten fenómenos imprevistos 
en los mercados externos. En resumen 
es posible que en 1979 el aumento en las 
reservas internacionales sea poco, y que 
esto facilite el manejo monetario. No 
obstante, habrá que esperar hasta el 
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primer semestre de 1979 para saber 
cómo evolucionarán las reservas. 

D. El experimento de los certificados 
de cambio 

Se completa ya más de año y medio 
desde que el gobierno anterior introdujo 
el mecanismo de los certificados de cam­
bio como instrumento de control mone­
tario, ante el desbordamiento que en 
este campo presentaba la monetización 
de las reservas internacionales. Dentro 
del régimen de control de cambios, que 
no permite la posesión de reservas inter­
nacionales, y ante la imposibilidad polí­
tica de revaluar el peso hasta producir 
equilibrio cambiarlo, la medida de los 
certificados (Resolución No. 25 de 1977) 
constituyó un ingenioso sistema de ope­
raciones de mercado abierto, en donde 
los exportadores resultan ser los inter­
mediarios que colocan el activo en el 
mercado financiero. 

Para apreciar la complejidad del sis­
tema, vale la pena señalar la forma 
como éste ha sido administrado desde 
su introducción en abril de 1977. Su 
manejo, se efectúa con base en por lo 
menos seis aspectos. Son estos: 

.d.- Colocación: rubros de exportación 
a los cuales se les aplica el sistema. En 
un comienzo, sólo se expedían certifica­
dos contra los ingresos provenientes de 
las exportaciones de café y de venta de 
servicios. Poco más tarde (Resolución 
33 de 1977) se incorporaron además a 
las exportaciones de flores, ganado en 
pie, carne vacuna, metales y piedras 
preciosas. Hasta la fecha no se han in­
corporado más productos. Esta caracte­
rlstica del sistema lo convierte en un 
sistema de doble tasa de cambio, contri­
buyendo en principio a la ineficiencia en 
la composición de las exportaciones. 
Sinembargo, es posible que esta distor­
sión corrija otras vigentes en el sector 
externo. Desde el punto de vista de 
manejo monetario la incorporación de 
los rubros adicionales de exportación 
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dentro del sistema retarda la monetiza­
ción de los ingresos de divisas; desde el 
ángulo comercial desestimula la expor­
tación de los rubros incluidos, toda vez 
que les aplica de hecho una tasa de cam­
bio más baja. 

b.-Utilización: fracción del valor de 
las importaciones para la cual se pueden 
adquirir certificados de cambio en el 
mercado secundario. En un principio 
sólo se excluía el depósito previo, el cual 
se aumentó a 35% con la Resolución No. 
43 de 1977. Más tarde se creó la consig­
nación en moneda nacional (Resolución 
No. 46 de 1977) que de hecho incremen­
taba de un 40% a un 60% el valor de las 
importaciones pagados a través del 
mercado primario (oficial) de certifica­
dos. Luego vinieron algunas disposicio­
nes (Resoluciones Nos. 59 de 1977 y 25 
de 1978) que exceptuaron algunos ru­
bros del régimen de consignación o de 
depósito previo (No. 58 de 1977). Final­
mente las Resoluciones Nos. 64 de 1977 
y 36 de 1978 progresivamente permitie­
ron constituir la totalidad del depósito 
previo en certificados de cambio, incre­
mentando la utilización del mercado se­
cundario del mismo. Las disposiciones 
que incrementaron la utilización de los 
certificados buscaron disminuir el des­
cuento que éstos registraban en el mer­
cado secundario (Ver Gráfico IV-1), ante 
el alto rendimiento financiero que éste 
presentaba, y que conducía a transfe­
rencias de fondos de otros sectores con 
tasas de interés menos flexibles. Desde 
el punto de vista monetario, una mayor 
utilización disminuye el retardo en la 
monetización de los ingresos de divisas. 

c.- Plazo de maduración: es este el 
periodo de tiempo a partir de la fecha de 
emisión, después del cual el Banco de la 
República adquiere el certificado a la 
tasa oficial vigente. Este fue inicial­
mente de un mes. Con la resolución 32 
de 1977 se extendió a noventa días. La 
primera disposición del actual gobierno 
amplió este plazo aún más hasta 120 
días en septiembre del año en curso, con 
el objeto de retardar la monetización de 
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GRAFICA IV-1 

Comportamiento del Certificado de Cambio (C. C.) 

1977 1978 
Fuente: Cuadro xxx y Cálculos de FE DESARROLLO. La participación de los Certificados de Cambio se calcula en base a 

información provisional e incompleta. 



CUAD R O IV-2 

CUENT AS MONETARIAS D EL BANCO D E LA R EPUBL ICA 

1977 197 8 1977 

R u bro Activo Variación Composición 
1 

Variación2 Co mposición 3 Rubro Pasivo Variación Composición 

A. Reservar Intemacio· 
nes Netas 70.4 55.8 17.0 58.0 

B . Crédito Interno 51.7 45.5 1.9 41.2 

l. Tesorería -36.2 3.3 -28.9 2.1 

2 . Resto del Sector 
Público 2.381 .8 -o.2 290.8 -o.8 

3 . Bancos Ciales. 88.1 11.2 5 .8 10 .5 

4. Entidades de 
Fomento 71.1 28.4 4.8 26.4 

5. Sector Privado 23.0 2 .9 15.9 3 .0 

c. Diferencia Cambiarla 
Neta 271.0 -2.4 -63.6 0.8 

D. Otros Activos N e tos 46.3 LO 7 7 . 5 1.6 

E. Activos Total 59.1 100.0 12.6 100.0 

Fuente: Revista del Banco de la República y Cálcu los de FEDESARROLLO. 
1 Fin de 1977. 
2 Hasta Septiembre de 1978. 
3 En Sep tiembre de 1978. 

A . Bancos Comerciales 40 .0 25.6 
l. Pasivo s M /tarios 40.0 25.2 
2. Pasivos no M/tarios. 44 .2 0.4 

B . Entidades de F /m ento. 52 .2 17.2 
l. Pasivos M /tarios 29.1 2.5 
2. Pasivo s no Mjta rios 57.4 14. 7 

c. Sector Privado 54.1 39.2 
l. Pasivos M/tarios 41.1 32.0 

D. Pasivos Intemales. a 
largo plazo 29 .6 5 .2 

E . Tenencias Interban· 
carias 0 .0 -o.2 

F. Operaciones en el 
Mercado Abierto 219 .7 13.1 
l. Títu los de 

Participaciones -100 .0 0.0 
2 . Títulos 

Canjeables -26.7 2.3 
3 . Certificados de 

Cambio 4.743 .1 10.7 

1978 

1 Variació~2 Composición 

75.4 39.8 
7 6. 6 39.6 

- 11.9 0.2 

24.2 19.0 
20.0 2. 7 
24.9 16.3 

-23 .0 26.8 
- 29.6 20.0 

7 .1 4.9 

o.o - 0 . 2 

- 16.7 9 .7 

0 .0 0.0 

123. 5 4.7 

- 47 .3 5.0 

3 
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los ingresos de moneda extranjera origi­
nados en las cuantiosas ventas de café 
previstas para el final del año. 

d.- Plazo de vencimiento: Este es el 
período a partir de la fecha de emisión 
del certificado durante el cual no se le 
aplica un descuento señalado para los 
certificados vencidos el día de su venta 
al Banco de la República. Inicialmente 
fue, de acuerdo a la Resolución No. 13 
de 1967, de 120 días. La última disposi­
ción sobre certificados de la administra­
ción anterior extendió este plazo a 
nueve meses, buscando aumentar el 
tiempo durante el cual se puede mante­
ner el certificado. 

e.- Descuento oficial antes de madu­
ración: Este se aplica a los certificados 
redimidos antes del plazo de madura­
ción señalado por la Junta Monetaria. 
Fue inicialmente de 10%. Un mes más 
tarde ascendió a 15%. A comienzos de 
1~77 se redujo primero a 7.5% y luego a 
7% con el objeto de disminuir los altos 
descuentos que se venían presentando 
en el mercado secundario (ver Gráfico 
IV-1) . La Resolución No. 30 de septiem­
bre del presente año elevó el descuento 
a 9% en virtud de la disminución previs­
ta en la cotización de Bolsa, originada 
ésta en la ampliación del plazo de madu­
ración y las mayores ventas de certifica­
dos con motivo de los reintegros por 
ventas de café. Esta tasa se convierte 
lógicamente en el descuento máximo del 
certificado, y se usa para la compra de 
dólares de turistas, etc. 

f- Descuento después de vencimien­
to: El descuento que se aplica a certifi­
cados redimidos luego del plazo de ven­
cimiento. Los certificados vencidos se 
adquirían inicialmente a la tasa más 
baja que hubiere registrado el mercado 
bancario entre las fechas de expedición 
y adquisición del certificado, con un 
descuento de 10%. La Resolución No. 37 
disminuyó este descuento hasta 5% y 
señaló la tasa oficial en la fecha de emi­
sión como el precio de adquisición del 
certificado vencido. 
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g.-Algunas dudas sobre el éxito de 
los certificados: Como se señaló ante­
riormente el sistema de certificados pre­
tendió ante todo contribuir al control de 
los medios de pago. ¿Qué tan exitoso ha 
sido en alcanzar este propósito? Al final 
de 1976, antes de la introducción del sis­
tema, las llamadas "operaciones en el 
mercado monetario" (OMM) del Banco 
de la República constituían 6.5% de los 
pasivos en las cuentas monetarias del 
Banco. Estas incluían principalmente 
los títulos canjeables por certificados de 
cambio (5.1%). Al final del año siguien­
te, las OMM alcanzaron el 13.1% de los 
pasivos, encabezadas por los certifica· 
dos de cambio (10.7%), como se observa 
en el Cuadro IV-2. Al terminar el tercer 
trimestre del presente año, las OMM 
contabilizaron 9.7% de los pasivos, con 
algo más de la mitad en certificados de 
cambio (5.0%). Es de esperar que este 
porcentaje aumente en diciembre o ene­
ro cuando la Resolución 38, la cual 
amplió el plazo de maduración, y las 
ventas de café al exterior alcancen el 
máximo efecto combinado. 

En el Gráfico IV -1 se complementa la 
información anterior. Se observa cómo 
las colocaciones de certificados alcanza­
ron el máximo porcentaje del ahorro 
financiero alrededor de enero del presen­
te año, como resultado de los cuantiosos 
reintegros por café. Durante el año de 
1977, los rendimientos del activo habían 
ascendido a niveles muy superiores a 
las tasas de interés institucionales, lo 
cual condujo a un control del rendimien­
to, reduciendo el -descuento oficial apli­
cable dentro del plazo de maduración. 
Los menores rendimientos, la redención 
de los certificados maduros y la mayor 
utilización de certificados antes de su 
fecha de maduración redujeron la parti­
cipación del activo hasta agosto del año 
en curso. A partir de entonces, el rendi­
miento se ha incrementado debido al 
mayor ritmo de devaluación y éon el 
concurso de los mayores reintegros de 
café que han aumentado las colocacio­
nes del activo en el mercado secundario. 
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Ante la evidente importancia del cer­
tificado dentro del ahorro financiero y 
dentro de los pasivos no monetarios del 
Banco de la República, la pregunta de 
fondo que se plantea es si ella refleja 
una descapitalización o financiación in­
flacionaria de otros sectores motivada 
por transferencia de fondos hacia el 
mercado de certificados, o si por el con­
trario presenta un incremento real en el 
ahorro. Al examinar el comportamiento 
del ahorro financiero real se observa que 
su crecimiento es similar antes que des­
pués que la introducción del sistema de 
certificado ( 1.2% mensual antes: 1.0% 
mensual después) de suerte que la acu­
mulación de certificados (a un ritmo 
promedio de 6.8% mensual) llevó consi­
go una descapitalización de otros secto­
res. Muy posiblemente el elevado creci­
miento del crédito interno del Banco de 
la República en 1977 (51.7%) obedeció 
posiblemente a las presiones causadas 
por el auge de la inversión financiera en 
certificados. Durante el presente año el 
crédito interno no ha crecido sustancial­
mente, pero tampoco los certificados 
han aumentado. Sinembargo las coloca­
ciones previstas para fin de año crearán 
nuevas presiones sobre la autoridad 
monetaria. La ineludible lucha contra la 
inflación exige la mayor prudencia en la 
satisfacción de dichas presiones con 
recursos de emisión. 

E. Las tasas de interés bajas 
son inflacionarias 

El incremento del crédito interno del 
Banco Emisor es la forma como se reali­
za el efecto inflacionario de las tasas de 
interés subsidiadas. Estas conducen a 
un volumen de demanda por crédito que 
el ahorro interno no puede satisfacer y 
en consecuencia se traducen en fuertes 
presiones sobre la autoridad monetaria 
por recursos netamente inflacionarios. · 
Si el país desea una moneda sana, es im­
portante que adopte una política finan­
ciera que lleve a tasas de interés ajusta­
das al verdadero costo del crédito. 
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Actualmente, las tasas de interés 
aplicables al crédito de fomento se ubi­
can entre el15% y el20%; las institucio­
nales de colocación pueden alcanzar el 
30%, y las del mercado no vigilado supe­
ran esta última cifra. Las tasas de cap­
tación en el mercado institucional se 
encuentran entre 20% y 24%, y las del 
no vigilado son superiores. Ahora bien, 
con una inflación que se acerca al 20% 
anual, las tasas aplicadas al crédito de 
fomento son francamente irrisorias. Es 
dudoso que ellas contribuyan a la pro­
ducción, mucho menos a la eficiencia, y 
definitivamente constituyen un subsi­
dio que favorece a los grupos de altos 
ingresos. La presión que ejercen sobre 
las autoridades monetarias entorpece 
las estrategias de estabilización, tal 
como lo atestigua la experiencia colom­
biana con los fondos financieros, cuyos 
recursos utilizados del Banco de la Re­
pública crecieron a un ritmo del 50% 
anual entre 1971 y 1977, hasta alcanzar 
el 22% de los activos de las cuentas 
monetarias del Banco de la República 
en este último año. 

Otra linea de crédito del emisor con 
un costo indebidamente bajo, era el 
cupo ordinario al cual tienen acceso los 
bancos. Este cupo estaba estructurado 
por la Resolución 49 de 1974, disposi­
ción que permitía utilizarlo por quince 
días en cada oportunidad, mediante 
el redescuento de obligaciones admisi­
bles hasta un 50% del capital pagado 
y reserva legal de los bancos (por 30 
dias a fin de año previa aprobación 
de bajas de depósitos sin exceder 100% 
del capital pagado y reserva legal ni 
el monto de la baja de depósitos) has­
ta por noventa días en año calendario. 
De acuerdo a la Resolución No. 40 de 
1976, las obligaciones admisibles debían 
estipular tasas no superiores al 16% 
anual, y el costo del cupo era de 20% 
anual durante los primeros cinco dias y 
de 25% durante el período restante de 
diez días. El costo durante el fin de año 
era de 20% (Resolución 51 de 1975). Es­
tas bajas tasas de interés claro está 
fomentaron la utilización del cupo. 
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La Resolución No. 43 de octubre del 
presente año permite ahora utilizarlo 
por diez días en cada oportunidad (y por 
treinta días al final del año) sin exceder 
60 en cada año calendario. El costo del 
cupo se iguala al del cupo extraordina­
rio de crédito, que actualmente es de 
2.5% mensual (Resolución 49 de 1974) y 
además igual a la sanción por desencaje 
(Resolución 59 de 1974 ). Si bien se po­
dría argumentar que algunos créditos 
institucionales tienen un costo aún su­
perior a esta tasa, la nueva disposición 
sobre cupos es saludable en disminuir la 
presión de los bancos sobre la autoridad 
monetaria. Queda por ver si es lo sufi­
cientemente eficaz como para disminuir 
el desmedido crecimiento reciente de los 
cupos registrados. 

El anterior enfoque de ajustar a nive­
les reales el costo de la financiación en 
Colombia debería extenderse hacia las 
líneas de crédito de fomento, cuyo nivel 
actual, como se indicó anteriormente, 
parece cumplir el propósito de subsidiar 
a los agricultores grandes, y genera un 
impuesto regresivo : la inflación. El cré­
dito agropecuario, como el destinado a 
otros sectores productivos, debería 
asignarse libremente por el sistema fi­
nanciero dentro de un régimen de liber­
tad de precios para los productos. El 
temor de que los establecimientos de 
crédito no destinarían fondos volunta­
riamente al sector agropecuario es in­
fundado, como quiera que es difícil 
encontrar mejor garantía financiera que 
la ofrecida por este sector (tierra). 

Una política de costo del crédito 
como la esbozada anteriormente debe 
complementarse con mayor libertad en 
las tasas de interés institucionales de 
captación, para asegurar que los dife­
rentes sectores compitan en igualdad de 
condiciones por los fondos disponibles, 
y apoyen un régimen sin presiones so­
bre la oferta monetaria, evitando fenó­
menos como el señalado anteriormente 
en relación con la colocación de certifi­
cados de cambio. Esta parecería ser la 
estrategia adecuada para que efectiva-
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mente bajen las tasas de interés en el 
futuro, cuando, con las tasas altas de 
hoy, se haya logrado reducir la tenden­
cia del nivel general de precios. 

Un punto adicional que vale la pena 
destacar se refiere a las tasas de interés 
vigentes en el mercado internacional. En 
años recientes se ha presentado una 
tendencia al alza en estas tasas, de suer­
te que hoy día superan el 11% anual en 
dólares. Dentro del marco de la política 
monetaria local existe un activo deno­
minado en moneda extranjera, cuya 
tasa de interés se ha rezagado respecto 
de la tendencia señalada. Se trata de los 
Títulos Canjeables por Certificados de 
Cambio, cuya tasa de 7% se estableció 
en condiciones financieras internaciona­
les diferentes de las vigentes en la ac­
tualidad. Se sugiere por lo tanto que se 
eleve a un nivel ajustado a la nueva si­
tuación (por ejemplo, 12%), para coad­
yuvar la congelación de las reservas que 
ingresen al país. 

F. ¿Hay dinero pero no crédito? 

Las cifras sobre dinero indican un 
elevado crecimiento de los medios de 
pago y de la oferta monetaria ampliada. 
Queda por examinar si lo mismo se pue­
de afirmar sobre el crédito institucional. 
Es frecuente escuchar comentarios so­
bre la escasez actual de financiación a 
pesar de la abundancia de la masa mo­
netaria. En términos generales, la oferta 
de crédito crece más o menos al mismo 
ritmo de los pasivos del sector financie­
ro dependiendo de si el multiplicador de 
dichos pasivos aumente o disminuye. 
Lo último, a su vez, es función princi­
palmente, de la evolución de los requeri­
mientos de encaje. 

En el Cuadro IV-4 se presenta el com­
portamiento de las colocaciones banca­
rias. Se observa cómo su crecimiento 
hasta el tercer trimestre del año en cur­
so es superior al de los medios de pago 
(18.0% contra 15.6%) pero inferior al de 
la oferta monetaria ampliada (27.4%). 
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Cuadro IV-4 

COLOCACIONES DEL SIST.EMA 
BANCARIO 

Trimestre Trimestral Corrido Anual 
y añp del año 

197'1 8.4 8.4 3L5 

11 8.5 17. 5 40.2 

III 10.4 20.8 39.8 

IV 8.1 40.4 40.2 

1978 4.2 4.2 35.0 

n 6 .3 10.8 32.3 

III 6.5 18.0 27.6 

Fuente: Banco de la República y Cálculos 
de FEDESARROLLO. 

Cifras más recientes indican también un 
mayor cr~cimiento de las colocaciones 
que de los medios de pago pero menor al 
de la oferta monetaria ampliada. Te-
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niendo en cuenta que el crecimiento de 
las colocaciones supera el del índice de 
precios, se registra un aumento en tér­
minos reales. 

Ahora bien, como los requerimientos 
de reservas bancarias han aumentado 
como consecuencia de la instauración 
del encaje marginal, el multiplicador 
bancario ha disminuido lo que explica el 
menor incremento del crédito respecto 
de aquel registrado por pasivos del sis­
tema bancario. La ausencia de flexibili­
dad en las tasas de interés, junto con su 
nivel vigente relativamente bajo, acen­
túa las percepciones de escasez de crédi­
to, al impedir un mecanismo adecuado 
de captación de ahorro y de asignación 
del crédito. El avance de la política fi­
nanciera hacia un régimen de tasas de 
interés con mayor respuesta a las fuer­
zas del mercado contribuiría a eliminar 
las condiciones de ausencia de crédito y 
las presiones resultantes que de ahí re­
caen sobre la autoridad monetaria. 



Empleo y Salarios 

A. Introducción y Resumen 

En esta sección se examinan el com­
portamiento y las perspectivas de los 
salarios y la remuneración total del tra­
bajador en la industria manufacturera, 
de los jornales agrícolas , de los salarios 
mínimos, y de los índices de participa­
ción laboral y desempleo visible en las 
principales ciudades. Auncuando el re­
zago en las estadísticas oficiales no per­
mite cerrar el balance del año, la impre­
sión general que de ellas se desprende es 
bastante satisfactoria. La tasa de des­
ocupación abierta continúa en franco 
descenso, al punto de que en junio se 
registró su más bajo nivel en dos déca­
das; aumentos en la demanda de mano 
de obra y no disminuciones en la oferta, 
explican este proceso. En cuanto al jor­
nal agrícola , su repunte en términos 
reales fue destacado, al menos hasta el 
primer trimestre, y la secuencia históri­
ca demuestra que la elevación en el ni­
vel de vida rural obedece a fuerzas de 
largo plazo. El salario y la remunera­
ción total del trabajador fabril tuvieron 
un desarrollo menos satisfactorio, pues 
el poder de compra apenas si se mantu­
vo durante el año. Por último, tocante 
al salario mínimo, se discuten las impli­
caciones de su revisión, y se recomienda 
el reajuste sustantivo de las tarifas vi­
gentes. 

···.·¡ 

B. Salarios 

l. Salario y Remuneración Total 
en la Manufactura 

La preocupante tendencia hacia una 
participación cada vez más pequeña del 
factor trabajo dentro del ingreso nacio­
nal parece haberse invertido ligeramente 
a partir de 1975: de representar el41.2% 
del ingreso en 1970, la cuota por concep­
to de trabajo se redujo al 40.0% en 1972 
y al36.3% en 1974 ; para 1975, el porcen­
taje se elevó un tanto, hasta 36.5%, y en 
1977 llegó a ser del 37.9%. Este porcen­
taje compara empero desfavorablemen­
te con la cifra de 1970. No se puede ha­
cer una comparación con la situación de 
países capitalistas avanzados (en los 
Estados Unidos, por ejemplo, la partici­
pación del trabajo ronda en un 65% del 
ingreso nacional debido a que en Colom­
bia una alta proporción de la población 
trabaja por cuenta propia (agricultura , 
pequeños artesanos, etc.) , y el ingreso 
de estas personas no se contabiliza den­
tro de la participación de sueldos y sala­
rios en el ingreso nacional. De todas 
forll\as , como sugiere la secuencia des­
crita, las fluctuaciones anuales aparen­
tan guardar cercana relación con los 
cambios en el ritmo alcista de los pre­
cios , lo cual recomienda insistir en la 
importancia de seguir adhiriendo a 
políticas de estabilización. 
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Cuadro V-1 .- ~ : t:. 
SALARIO MENSUAL PROMEDIO PARA OBREROS Y EMPLEADOS 

DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA, 1974-1978 

(Total nacional) 

Obreros Empleados 

N.~; 

.Año Mes Nomina'! Real Nominal Real 

1 9H Marzo 2 .1.48.5 100.00 5.011.6 100.00 
.Junio 2. 21 3.0 98.06 5.147.0 97.88 
Se ptiembre 2. 266.7 97.88 5.403.5 99.54 
Diciembre 2.362.1 94.7 3 5.505.8 94.85 

19 7 5 Marzo 2.540.7 94.56 5.876.5 94.81 
Junio 2.635. 2 93.06 6. 225.7 95.95 
Septiembre 2.717.9 94.45 6.457. 7 96.95 
Diciembre 2.940.7 100.02 6 .828. 3 100.14 

1976 Mar zo 3.109.9 99.11 7.111.1 97.35 
J uiilo ... 3.216.3 96.76 7.423.7 96. 61 
Septiembre 3.437.3 97. 76 7.711.8 94.53 
Diciembre 3.683.3 99.49 8.289.0 96.93 

1 977 Marzo 3.843.0 93.73 8.592.8 91.67 
Junio 4.170.0 87.38 9 . 200.1 87.05 
Septiembre 4. 284.8 89.53 9.466.7 87.80 
Diciembre 4.782. 6 98. 22 10. 330. 8 94.75 

1 978 Marzo 5.119. 2 101.28 10.726. 5 92. 55 
Junio 5 . 322.4 98.61 11. 289.7 91.75 

Fuente: DANE, Muestra mensual manufa cturera y avances. 

* Cifras provisio nales. 

Fundándose en la encuesta a 710 es­
tablecimientos manufactureros ( 142, 
con anterioridad a 1976) que el DANE 
realiza mensualmente, en el cuadro V-1 
se relaciona el comportamiento de los 
salarios nominales y reales para obreros 
y empleados a partir de marzo de 1974. 
Tras perder su poder adquisitivo inicial 
en 1974-1975 y recuperarlo hacia finales 
de 1975, el ingreso real de los trabajado­
res fabriles disminuyó, casi sin inte­
rrupcion hasta el segundo trimestre de 
1977, para iniciar un nuevo repunte en­
tre entonces y mediados del año en 
curso, repunte interrumpido por la baja 
de junio (la inspección de los datos mes 
a mes apunta cómo, ·en efecto, la cifra 
para junio parece arites una excepción 

·que una reversión en la tendencia al alza 
en los salarios reales , impresión que 
corroboran los índices inflacionarios 
relativamente bajos). Pese a ganancias 
máximas año a año del 17.2% en el 

salario real de los obreros y del 6.8% en 
el de los empleados (basadas ambas en 
la comparación mayo-mayo), los prime­
ros apenas volvieron a su nivel de prin­
cipios de 1974, en tanto los segundos 
permanecen aún casi 10 puntos por de­
bajo de aquel. A los anteriores criterios 
de referencia cabe agregar la considera­
ción de que el salario real en 1974 ya 
había perdido cerca de un 15% sobre el 
de 1970, para insistir en la necesidad de 
un cuidadoso manejo de salarios y pre­
cios en el futuro cercano. 

La inadvertencia de erratas en publi­
caciones oficiales del DANE y la omi­
sión equivocada de las cifras para 1972, 
no menos que el interés sustantivo del 
problema, justifican repetir el análisis 
de la remuneración total al trabajo en la 
manufactura , intentado en anterior edi­
ción de Coyuntura Económica. Si bien 
las series de salario básico proveen una 
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imagen adecuada de los cambios re­
lativos en el nivel de vida de los trabaja­
dores, el sueldo o salario constituye 
apenas fracción del ingreso laboral o del 
costo de la mano de obra para el emplea­
dor; en este respecto, las cifras de remu­
neración total, salario más prestacio­
nes legales y extralegales, en dinero o 
en especie aventajan a las del simple 
ingreso básico. Pero los datos de remu­
neración total deben interpretarse tam­
bién con reservas: primero, porque el 
sistema de contabilidad de las presta­
ciones, complejo de suyo, varía de una 
empresa a la siguiente; segundo, porque 
los pagos en especie son $:On frecuencia 
de bien difícil apreciación; tercero, 
porque el desembolso de algunos com­
plementos salariales se difiere y el de 
otros se anticipa en el tiempo; y cuarto, 
porque ciertos mecanismos (la retros­
pectividad de la cesantía, en particular) 
introducen un "sesgo" hacia el aumento 
automático en el costo de la mano de 
obra, aumento susceptible de ser inter­
pretado como simple defensa del "capi­
tal" suministrado " en préstamo" a la 
empresa por el trabajador, o como real 
incremento en la retribución por su tra­
bajo actual. 

El Cuadro V -2 sintetiza los resultados 
pertinentes de la Encuesta anual Manu-
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facturera entre 1970 y 1975 (no se dispo­
ne de cifras más recientes), encuesta que 
cobija en su casi totalidad la industria 
mediana y grande. Así corregidos, los 
datos ratifican en lo sustancial las apre­
ciaciones consignadas en la edición de 
Coyuntura correspondienta a mayo del 
presente año. En primer término, las 
prestaciones añaden entre un 40% y un 
50% al salario básico del trabajador. 
Luego, ellas son proporcionalmente algo 
mayores para el obrero que para el em­
pleado (aun cuando la diferencia es 
menos marcada que la supuesta ante­
riormente). En tercer lugar, la impor­
tancia relativa del salario dentro de la 
remuneración total tiende a disminuir: 
en 1970, él constituía un 70% del ingreso 
obrero y un 71% del de los empleados; 
en 1974, había pasado a ser el 67% y el 
68% de la remuneración total para obre­
ros y empleados, respectivamente. Y 
cuarto, aún contemplando las prestacio­
nes sociales, el poder de compra del 
ingreso laboral se rebajó entre 1970 y 
1974, aunque en escala menor de cuanto 
ocurriera con el salario base: para obre­
ros , las pérdidas fueron del 9.8% y del 
13.1% en uno y otro índice; para em­
pleados , del 11.8% y del 15.9%; para 
todo el personal remunerado, del 9.4% y 
del 15.4% (esto último, entre 1970 y 
1975). Así -y salvo la reserva esperada 

Cuadro V-2 

SALARIO Y REMUNERACION TOTAL POR MES DE OBREROS, EMPLEADOS Y PERSONAL 

REMUNERADO EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 

197~1975 

Otneros y operarios Empleadot Total de personal n~mll.ner:ado l 

Remunttadón totat3 Remuneración totaJ3 Sal~ol Remuneración totaJl 

Reat4 

No m. N orn. Nom . No m. Nom . Nom. ----
Año $ Nivel Var. % $ Nivel Var.% $ Nivel Var.% $ Nivel Var. % $ Nivel Var. % $ Nivel Vu. % 

1970 1.1 79 1.179 1.690 1 .690 2.317 2.317 3.257 3.257 1.538 1.538 

1971 1.323 1.202 + 1.95 1.857 1.687 - 0.18 2.6 18 2.379 + 2.68 3.717 3.377 + 3.68 1.760 U)99 + 3.97 

1972 1.768 1.339 +11 .40 2.556 1.935 +14.70 3.424 2.593 + 9.00 4.936 3.737 +10.66 2.304 1.744 + 9 .07 

1973 1.627 1.039 - 22.40 2.365 1.5 10 - 21.96 3.115 1.989 - 23.29 4.541 2.899 - 22.42 2. 1 51 1.374 - 21.22 

1974 1.969 1.025 - 1.35 2.930 1.525 + 0.99 3.743 1.948 - 2.06 5.5 16 2.871 - 0.97 2.595 1.351 - 1.67 

1975 3.135 1 .301 - 3.70 

Fuente : OANE, Anuarios de Estadísticas [ndustri ales y avances. 

l Incluye : o breros y operarios; empleados. personal directivo y t~knico; llP re ndices. 

2 Sue ldos y salarios esto es, " todos los pagos (en dinero y en especie) e fectuados por el empleador" . 

3 Además d e Neldos y salarios, incluye t.odu las prestaciones sociilles causadas, legales o e:w:t.Talegales, en dinero o en eflpecie. 

4 DeDactados POI' el índice de precios al consumidor obr ero, empleado y o brero, respec tiva m e nte (junio 1970 ~ 100). 

2.192 2.192 

2.463 2 .237 + 2.05 

8.322 2.514 + 12.38 

3.145 2.008 - 20.13 

3.856 2.007 - 0.05 

4.789 1 .987 - 0.99 



EMPLEO Y SALARIOS 51 

Cuadro V-3 

JORNAL PROMEDIO, NOMINAL Y REAL!, 1976-1978 

Clima frío Clima cálido 

Con alimentación Sin alimentación Con alimentación Sin alimentación 

Año Nominal Nominal Nominal Nominal 
Trim. (pesos diarios) Real (pesos diarios) Real (pesos diarios) Real (pesos diarios) Real 

1976 
JI 

III 
IV 

Variación 
acumul. 
(1976) 

1977 I 
II 

III 
Variación 
acumul. 
(1977) 

1978 I 

31 
33 
37 
40 

29% 

49 
55 
59 

69 
71 

100.0 
100.5 
106.5 
109. 3 

9.3% 

120.9 
116.6 
119.1 

131.0 
126.3 

51 
56 
60 
64 

25.5% 

77 
84 
89 

103 
Hl8 

100.0 
103. 7 
105.0 
106.3 

6.3% 

115.5 
108.2 
114.1 

131.6 
129. 3 

37 
39 
44 
47 

27% 

57 
65 
69 

78 
81 

100.0 
99. 5 

106.1 
107.6 

7.6% 

117.9 
115. 5 
122.0 

129.7 
126.2 

59 
63 
68 
73 

23.7% 

87 
96 

102 

115 
119 

100.0 
100.8 
102.8 
104.8 

4 .8% 

112.8 
106.9 
113.0 

119.9 
116.3 JI 

Variación 
acum. 
(1976 a 
1978) 129.0% 26.3% 11 ~. 8% 29.3% 118.9% 26.2% 101.7% 16.3% 

Fuente: DANE, Boletín Mensual de Estadística 317, y avances. 
1 Deflactada por el índice nacional de precios al consumidor; esta deflacción es apenas aproxima· 

da, porque el índice se calcula para 7 ciudades y no pan las zonas rurales. 

a propósito de las cesantías sería cierto 
que "las prestaciones en el sector manu­
facturero tienen mejor capacidad de 
protegerse contra la inflación que el 
salario básico". En cambio, el fenómeno 
de que el salario básico real evolucione 
en una dirección y el ingreso total del 
trabajador lo haga en otra, se observa 
ahora en una ocasión tan solo. 

2. Jo males Agrícolas 

A tiempo que las oscilaciones en la 
capacidad de compra del trabajador ur­
bano han tendido a desmejorar o, en el 
mejor de los casos, a conservar el status 
que pudiese tener en 1970 o en 1974, la 
situación del asalariado rural ha venido 
en franca y sostenida mejoría. Luego de 
ganar alrededor de un 15% en el poder 
adquisitivo de su ingreso entre 1970 y 
1976, el trabajador agrícola ha añadido 

a su salario entre un 16.3% y un 29.3%, 
en términos reales, entre el primer tri­
mestre de 1976 y el segundo trimestre 
de 1978 (Cuadro .V-3). Con todo y los 
descensos observables durante los se­
gundos trimestres de 1977 y 1978 (lo 
cual sugiere la presencia de un factor es­
tacional) la estabilidad en la tendencia 
apunta y obedece a cambios estructura­
les en la agricultura colombiana; alzas 
en la productividad del trabajo, menor 
oferta relativa de mano de obra e incli­
nación de los términos de intercambio 
en ventaja del campo. 

Calando un poco en las cifras del Cua­
dro V-3, se destaca el alza real registra­
da en el tercer trimestre de 1977 y el 
primero de 1978, atribuible quizá a la 
coincidencia de una inflación excepcio­
nalmente lenta con el aumento en la 
demanda de trabajadores rurales resul­
tante de la notable reactivación en las 
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actividades económicas del campo. Tal 
interpretación encuentra sustento adi­
cional en el hecho de que las alzas ante­
riores en el jornal fuesen en promedio 
más altas para 1976 que para 1977, 
cuando el segundo fue un mal año agrí­
cola y con ritmo inflacionario más 
marcado de lo que fuera el primero. 

3. Salarios Mínimos 

El Consejo Nacional de Salarios, 
convocado para la primera semana de 
diciembre, con toda prob~bilidad acor­
dará un nuevo reajuste en las tarifas 
mínimas de remuneración al trabajo. 
Auncuando las posiciones de negocia­
ción inicial asumidas por gremios y 
centrales discrepan tajantemente res­
pecto de la cuantía y la procedencia de 
unificar las tasas aplicables a distintos 
tipos de trabajadores, es además posible 
que la decisión resulte del consenso tri­
partita; en tal evento, el gobierno habrá 
logrado su empeño de comenzar a es-
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tructurar una politica laboral más acor­
de con la circunstancia actual del sindi­
calismo colombiano. 

La serie histórica de los salarios míni­
mos, en el Cuadro V-4 muestra cómo el 
reajuste sancionado en 1974 contuvo 
temporalmente el deterioro en los valo­
res reales que venía registrándose de 
tiempo atrás (el repunte del mínimo 
rural había comenzado empero en di­
ciembre de 1973), como el alza que entró 
en vigencia el pasado primero de mayo 
llevó las tasas a su más alto poder 
adquisitivo de la presente década, y 
como la inflación del segundo semestre 
ha vuelto a restar del poder adquisitivo 
del ingreso laboral mínimo. Por lo de­
más, las tesis encontradas de centrales 
y empleadores encuentran asidero en el 
deseo de recuperar niveles reales obser­
vados en distintos periodos: la oferta 
gremial, de 110 pesos diarios , implicaría 
para enero de 1979 un índice real de 
123.4 en la tarifa metropolitana, y la 
aspiración obrera, de 150 pesos por dl.a, 

Cuadro V-4 

SALARIOS MINIMOS NOMINALES Y REALES 
EN LOS SECTORES URBANO Y RURAL, 1963·1978 

Metropolitano Rural 

Nominal Real Nominal Real 
(pesos diarios) (pesos diario$) 

Nivel Variación Nivel Variación Nivel Variación Nivel 
Año Mes % o/o % 

1963 Enero 14.0 184.4 9.0 175.2 
1969 Julio 17.3 23.6 100.0 -45.8 11.7 30.0 100.0 
1972 Abril 22.0 27.2 98.7 -1.3 16.0 28.0 99.6 
1973 Diciembre 30.0 36.4 96.8 -1.9 24.0 60.0 114.6 
1974 Noviembre 40.0 33.0 107.3 10. 8 34.0 41.7 134.7 
1976 Agosto 52.0 1 30.0 90.3 - 8.4 44.02 29.4 122.8 
1977 Enero 59.0 1 13.5 101.9 3.7 50.0 2 13.6 127.4 

Agosto 62.0 1 5 .1 84.3 -17.3 53.02 6.0 106.3 
Noviembre 78.01 25. 8 106.3 26.1 67.02 26.4 135. 5 

1978 Mayo 86.01 10. 3 107.5 1 .1 73.52 9 . 7 136.4 
Noviembre 86.01 o. o 100.6 -6.4 73.52 0.0 127.6 

1979 Enero 86.01 0.0 96.53 -4.0 73.52 0.0 122.53 

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social y cálculos de FEDESARROLLO. 

Rige en las principales ciudades del país y excluye al sector primario. 
2 Cobija a todos los trabajadores del sector primario. 

Variación 
% 

-43.0 
-<>.4 
15.0 
17.6 

- 8.9 
3 .7 

- 16.6 
27.5 

0.7 
-6.4 
- 4.0 

Alza proyectada en el índice de precios (obreros y empleados) para noviembre y diciembre de 
1978: 4%. 
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significaría un índice de 168.3; en uno u 
otro caso, la capacidad de compra del 
trabajador sujeto a retribución mínima 
sería mayor que cualquiera de las vigen­
tes entre 1969 y la fecha, pero no alcan­
zaría el nivel excepcional de enero de 
1963. 

Como se sigue del tono de las negocia­
ciones en curso, el momento es propicio 
para una elevación sustantiva en los 
salarios mínimos: una baja y decrecien­
te tasa de desempleo abierto, una cuota 
reducida de participación para el traba­
jo dentro del producto nacional, el im­
pacto negativo acumulado por la infla­
ción sobre el poder de compra obrero, la 
necesidad de mejorar la distribución del 
ingreso y de hacer partícipe al trabaja­
dor de los aumentos en productividad, 
no menos que el propio clima de concen­
tración, coinciden en recomendar tal 
reajuste. En contrapeso, han de ser 
examinados los efectos nocivos del alza 
sobre el nivel general de precios (vía 
costos, vía expectativas o vía aumento 
en la demanda por parte de los asalaria­
dos), sobre la inversión y sobre el em­
pleo, particularmente en las actividades 
intensivas en mano de obra (cada $100 
de incremento en el salario mínimo re­
ducen en 1.44% la tasa de ocupación). 

Ponderando los criterios de redistri­
bución del ingreso, defensa del empleo y 
adhesión a la meta de alzas moderadas 
en el nivel general de precios, a la luz de 
las escasas estadísticas disponibles, se 
llegaría a sugerir una fórmula para la 
corrección del salario mínimo. En térmi­
nos reales, la remuneración debería 
haber crecido a una tasa promedio anual 
del 3% entre 1969 y 1978, guardando el 
ritmo de los aumentos en productivi­
dad; así, el salario real de enero de 1979 
habría de superar en 32% al vigente en 
junio de 1969, y el correspondiente a 
enero de 1980 habría de equivaler al35% 
del salario base suponiendo que la infla­
ción de 1979 sea del 20%. Con estos 
supuestos habría que escalonar alzas en 
la tarifa nominal mínima hasta situarse 
en $144.40 diarios para enero de 1980; el 
alza nominal total del 68%, podría re-

Cuadro V-5 

PROMEDIO PONDERADO DE 
DESEMPLEO ABIERTO EN LAS CUATRO 

CIUDADES MAYORES, 1974-1978 

Año Trimestre Tasa 

1974 n 11.8 
111 . iL:6 

1975 1 12.5 
11 12.3 

1976 1 11.6 
n 10.4 
Ill 1 0.5 
IV 9.~ 

1977 1 10. 2 
Il 9 .8 
III 9.4 
IV 8 .0 

1978 1 9 .7 
u 7 .. 7 

Fuente: DANE, Encuestas de Ho.gares, y 
avances. 
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partirse -para no agravar el impacto 
inflacionario- en un 34% a partir de 
enero de 1979, un 17% a partir de junio 
y otro 17% a partir de enero de 1980. Si 
en el futuro se observare una inflación 
superior al 20%, habría de convocarse 
nuevamente el Consejo de Salarios. 

C. Empleo y Desempleo Urbanos 

La sostenida reactivación económica 
continúa mermando los niveles de des­
ocupación urbana visible. En efecto, 
según apunta el Cuadro V -5, tras el 
receso de 1975 las tasas de desempleo 
han descendido, de manera interrumpi­
da apenas por variaciones estacionales, 
en alrededor de dos puntos o en cerca 
del 12% cada año. Tras la circunstan­
cia de una demanda visiblemente esti­
mulada por la favorable evolución del 
comercio exportador, parecen actuar 
fuerzas de mayor envergadura para 
reducir el desempleo: un ritmo secular 
aceptable de apertura de nuevos pues­
tos de trabajo (en el período intercensal 
1964-1973, la demanda por mano de 
obra creció al 2.9% anual) y un decaí-
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Cuadro V-6 

TASAS DE PARTICIPACION CRUDA Y DE DESEMPLEO ABIERTO 
EN LAS CUATRO CIUDADES MAYORES, 1977-1978 

Bogotá Medellín Cali Barran quilla 

Partici· Des- Partici- Des- Partici· Des- Partici· Des-
Año Mes pacíón empleo pación empleo pación empleo .pación empleo 

1977 Febrero 50. 5 11.1 41.9 11.3 49.2 14.8 44.6 16.2 
Mayo 53. 8 11.7 41.1 13.1 48.9 10.8 44.7 11.0 
Junio 49.8 7.8 48.9 15.5 52.7 10.0 46.2 8.8 
Agosto 53.8 11.5 44.1 12.1 48.1 10.4 44.8 10.6 
Septiembre 49.4 7.2 56.1 13.7 53.3 11.9 45.2 8 .3 
Diciembre (a) 48.8 6.5 49 .6 11.4 51.9 8.4 43.7 7.3 
Diciembre (b) 52.8 9.4 49.6 11.7 48. 6 8.6 47.4 9.9 

1978 Febrero 51..2 12.5 47.4 12.2 47.9 11.7 46.9 9.3 
Marzo 49.7 9.6 50.1 11.9 49.3 8.4 48.1 9.8 
Junio 49.2 7.2 50.3 11.6 51.1 7.9 44.4 9.4 

Fu.ente: DANE, Encuestas de hogares y avances para junio, septiembre y diciembre (a) de 1977; 
marzo y junio de 1978. 
ANIF-COLDATOS, para febrero, mayo, agosto y d iciembre (b) de 1977, febrero de 1978. 

miento pronunciado en la velocidad con 
que aumenta la oferta de brazos (el nú­
mero de niños por cada mujer pasó de 
ser 7.0 a 4.4 en unos pocos lustros, y 
este aflojar de la presión demográfica 
encuentra refuerzo en la elevación de la 
escolaridad y en la caudalosa migración 
de colombianos al exterior). En cual­
quier caso, el índice de desocupación 
abierta registrado para el pasado mes 
de junio constituye el punto más bajo 
de la serie estadística mantenida desde 
1963 hasta la fecha. 

En el cuadro V -6 se describe el curso 
reciente de las tasas de participación 
"cruda" o "global" (población económi­
camente activa sobre población en edad 
de trabajar) y de las tasas de desempleo 
visible (personas que buscan trabajo 
sobre población económicamente acti­
va) para cada una de las cuatro ciudades 
mayores del país. Mirando primero los 
guarismos de participación, su relativa 
inestabilidad documenta la existencia 
de mercados laborales bastante dinámi­
cos, sobre todo en Bogotá y en Medellín: 
mes a mes ingresan o se retiran de la 
fuerza de trabajo disponible varios mi­
les y hasta decenas de miles de perso· 
nas. Pese a la inestabilidad (y a las di-

vergencias entre la fuente oficial y la 
fuente privada) se nota una tendencia 
ligera a la baja en participación para 
Bogotá y Cali (las ratas promedio para 
el primer semestre de cada año fueron 
51.3 y 50.0, 50.3 y 49.4 en una y otra 
ciudad respectivamente) un leve incre· 
mento en Barranquilla (de 45.2 a 46.5) y 
otro, harto marcado, para Medellín (de 
44.0 a 49.3 ). Así, la menor presión de 
aspirantes a empleo contribuyó a reba­
jar la tasa de desocupación en Bogotá y 
en Cali, a tiempo que Barranquilla y 
Medellín en particular, tuvieron que 
confrontar mayores exigencias de crea­
ción de puestos de trabajo. Por lo de­
más, el aumento en la participación pue­
de obedecer, ya al buen desempeño de la 
economía (que estimula el ingreso de 
candidatos adicionales al mercado) ya a 
su deterioro relativo (nuevos miembros 
de la unidad familiar aspiran a ocuparse 
para contrarrestar el impacto inflacio· 
nario o el desempleo de quienes ante­
riormente disfrutaban de ocupación). 

Auncuando la disminución del des· 
empleo abierto se ha extendido a todas 
las ciudades, las mayores bajas relati­
vas corresponden a Cali y a Barranqui-
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lla, seguidas por Medelín y, a alguna 
dis tancia, por Bogotá: la comparación 
para los primeros semestres de 1977 y el 
presente año arrojan mermas del 21% 
para Cali, del 20% para Barranquilla, 
del 11% para Medellin y del 4% para 
Bogotá. Con todo, Medellín sigue pre­
sentando los índices más elevados de 
desocupación , al paso que Cali y Ba· 
rranquilla se aproximan e inclusive 
mejoran la situación de Bogotá, tradi­
cionalmente la metrópoli con menos in­
cidencia de la desocupación. 

Como se ha señalado una y otra vez, 
existe una seria dificultad en la inter­
pretación de los índices de desempleo : 
si éste asciende, ¿significa ello que la 
economía no está generando plazas de 
trabajo? ¿O que una mayor proporción 
de individuos en edad laboral desea 
colocarse? ¿0, sencillamente, que la 
población ha crecido en términos abso­
lutos? Para resolver esta ambigüedad. 
el Cuadro V-7 discrimina la contribución 
positiva o negativa, de las fuerzas 
demográficas, de oferta, de demanda y 
de interacción oferta-demanda, al volu­
men absoluto de desempleo, con base en 
la metodología elaborada por FEDESA­
RROLLO. Para el conjunto de las 
cuatro ciudades, y durante el año com-
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prendido entre junio de 1977 y junio de 
1978, la baja en el número de desocupa­
dos obedeció exclusivamente al impulso 
de una demanda en expansión por mano 
de obra, impulso que compensó y superó 
la inercia demográfica, la presencia de 
aspirantes adicionales (oferta) y el fenó­
meno del llamado "trabajador adicional " 
(al crecer el empleo, nuevas personas se 
deciden a probar suerte en el mercado 
de trabajo, acreciendo así la tasa de 
participación y, por lo mismo, la oferta 
de nuevos brazos). Visto de otra mane­
ra, el impulso de la demanda significó 
abrir 175.000 cupos de empleo en doce 
meses y en las cuatro principales ciu­
dades. 

En apariencia, una proporción consi­
derable de quienes asumieron nuevos 
oficios remunerados lo hicieron dentro 
del sector " informal" o "no registrado" 
de la economía urbana. El empleo en la 
manufactura, según la Encuesta Men­
sual del DANE, creció en apenas un 
1.6% entre los primeros semestres de 
1977 y 1978 1 la ocupación en el comercio 

1 Esta cifra no concuerda con la información de 
la Encuesta Industrial de FEDESARROLLO la 
cual arroja un crecimiento del empleo inferio r a 
3.3%. Recientemente se h an }'ncontrado serios 
problemas con la Encuesta mensual del DANE. 

CUADRO V-7 

DETERMINANTE DEL CAMBIO EN EL NUMERO DE DESOCUPADOS ABIERTOS EN LAS 
CUATRO CIUDADES MAYORES, ENTRE JUNIO DE 1977 y JUNIO DE 1978 

Desocupados en Junio de 1977 231.294 

Desocupados en Junio de 1978 221.169 

Düerencia (- )10.125 

Componentes de la düerencia 

l. Crecimeinto dem ográfico <+) 4 .086 

2. Variación en la Oferta de Mano de Obra (+) 8.215 

3. VariaCión en la Demanda d e Mano de Obra (- ) 23.956 

4 . Acción Conjunta de la Oferta y la Demanda (+) 1.530 

Suma de los Componentes (-)10.125 

Nuevos Puestos de Trabajo Abiertos : 

Total 174.355 

Promedio Mensual 14. 530 
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aumentó en un ·5.9% durante igual 
período (Muestra Mensual de comercio 
al consumidor); y la construcción pudo 
haber ocupado entre un 12% y un 15% 
de trabajadores de más (DANE, Activi­
dad Edificadora). A partir de tales ci­
fras, admitidamente precarias e insufi­
cientes, podría conjeturarse que, de las 
175 mil personas que hallaron nueva 
ocupación, una parte lo hicieron dentro 
de aquel sector "no registrado" .Y, aun­
cuando el ingreso de quienes se desem­
peñan en actividades "informales" no 
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es necesariamente inferior al de los 
ocupados dentro del sector "registra­
do", sus condiciones en cuanto a estabi­
lidad, amparo por la legislación laboral 
y cobertura de la seguridad social insti­
tucionalizada, resultan sin duda insatis­
factorias. En síntesis, al paso que 
amaina la urgencia de combatir la des­
ocupación abierta, persiste la necesidad 
de afrontar los problemas resultantes 
de la subproductividad y el subempleo 
no abierto. 



Finanzas Públicas 

A. Introducción y Resumen 

De acuerdo con lo previsto en la Co­
y untura de abril de 1978, en este año la 
ejecución presupuestaria será equilibra­
da. Esto implica que el gobierno no 
contribuirá a la expansión monetaria. 
Dadas las previsiones sobre ingresos 
fiscales y el presupuesto de la nación en 
trámite en el Congreso, tampoco se pre­
ven problemas fiscales para 1979, siem· 
pre y cuando el monto de presupuestos 
adicionales de 1979 no supere $7.000 
millones, lo cual parece un nivel razona­
ble para cubrir los gastos imprevistos 
que pueden surgir durante esa vigencia. 
En particular, parece será necesario 
adicionar el presupuesto para aumentos 
de sueldos. 

No obstante, como la situación mone­
taria sigue siendo delicada, debido a un 
aumento todavía muy alto en los medios 
de pago, sería aconsejable posponer el 
endeudamiento externo contemplado en 
el presupuesto de 1979 hasta el segundo 
semestre, y sólo efectuarlo si en esa 
época el crecimiento en los medios de 
pago en año completo no supera un 20%. 
Si las reservas internacionales conti­
núan aumentando en 1979 a un alto 
ritmo, probablemente sólo se podrá 
mantener el control de la oferta moneta­
ria si el gobierno nacional contribuye al 

programa de estabilización evitando un 
aumento en el crédito externo, el cual 
tendería a aumentar dichas reservas 
internacionales. 

Finalmente, vale la pena anotar que 
en 1978 tanto los gastos de funciona­
miento como de inversión crecieron a un 
elevado ritmo. La inversión ha crecido 
en un 25% en 1978, cifra que implica un 
aumento én términos reales superior a 
5%. Esto se compara con un aumento en 
la inversión real de 4.1% anual entre 
1964-1970, y una disminución real de 
13% anual entre 1971-1976. Este incre­
mento considerable en la inversión real 
en 1978 implica que sólo debería crecer 
la inversión real en 1979 si ello no impli­
ca aumentos excesivos en la oferta mo­
netaria. 

B. Ejecución del p~esupuesto 
de Ingresos y Gastos 
del Gobierno Central 

l . Aspectos Generales 

La politica de restringir el gasto a 
nivel de los acuerdos mensuales del 
Consejo de Ministros se ha mantenido 
en los primeros meses del gobierno del 
Presidente Turbay. La lenta ejecución 
del gasto llevó en septiembre 30 a un 
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Cuadro VI-l 

SITUACION DE TESORERIA A SEPTIEMBRE 30, 1978 

(Millones d e pesos) 

A Dic . A Sep. A Dic . A Junio A Se p . 
31 d e 1976 30 de 1977 31 d e 1977 30 de 1978 30de1978 

A . Disponibilidades 927 2.031 2.069 4.098 3.041 
B. Exíg ibílidades 843 704 1.468 1.315 2.584 
C. Saldo (A - B) 84 1.327 601 2.783 457 

Fuente: Tcso reria General d e la República. 

superávit de Tesorería de 457 millones; 
pero éste sólo es el 16% del obtenido en 
1977 en el mismo período'(Cuadro VI-l) . 
Si la política con respecto al gasto no se 
modifica durante los tres meses que res­
tan del año, se puede anticipar, al cierre 
de la actual vigencia, un superávit de 
Tesorería similar al nivel del obtenido 
en diciembre de 1976. 

2. Ingresos 

Al término de los nueve primeros me­
ses de 1978 se había recaudado el 72.0% 
de los ingresos corrientes presupuesta­
dos e ingresado efectivamente a Tesore­
ría el 60.8% (Cuadro VI-2) . A su vez, 
solamente había entrado a Tesorería el 
9. 7% de los ingresos de capital presu-

Cuadro VI-2 

EJECUCION DEL PRESUPUESTO DEL GOBIERNO CENTAL A SEPTIEMBRE 30, 1978 

Ingresos corrientes 
Ingresos de capita l 

Total 

Funcionamiento4 

Inversión 

Total 

(Millones de pesos) 

Ingresos totales 
presupuestados] 

Gastos 
totales 

presupuest. 1 

66.258 
31.395 

97 .653 

86.7 31 
10.922 

97.653 

Acuerdos 
de 

gastos 

46.942 
13.380 

60.772 

Recaudos 2 

62.376 

Ratificacion 
de reservas 

Ingresos efectivos 
de Tesorería3 

Exigibi-
lidades 

52.7 55 
1.058 

53.813 

Pagos 
efectivos 

vigencia ingresadas a de 
anteriorS tesorería6 tesorería 

1.490 36.971 
2. 516 15.117 

4.006 59.773 52.088 

Fue nte : Direcc ión Nacional d e Presupuesto y Tesorena General de la R epüblica. 

1 

2 

3 

4 

Correspo nde a las apropiaciones definitivas a Septiembre 30, o sea e l presupuesto incial mas las 
adicion es y menos los recortes efectuados durante los tres primeros trimestres del año. 

Recaudos d e la Direcci'on Nacional de Impuestos. Incluy e recaudos recibidos en documentos 
(CAT. CDT. e t c. ). 

Los ingresos corrientes incluyen ingreso s en documentos (CAT. CDT, etc . ). y son netos de 
pagos que h a cen direc tamente las administracio n es de impuestos. 

Incluye servicio de la d e uda y Fondo Rotatorio. 

Reservas ratificadas a Septiembre 22/78. 

6 Cifras d efinitivas a Septiembre. 30/78. 
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Cuad ro Vl-3 

RECAUDO DE INGRESO S CORRIENTES. DEL GOBIERNO CENTAL 
A S EPTIEM BR E 30, 1977-1978 

(Millones d e peso s ) 

A Se pt iembre A Se ptiembre Varia ció n 
30 de 1977 30 d e 1978 anual(% ) 

l. R enta y Comple m enta rios 16.990 20.6 46 21.5 
2. Ven tas 10 .2 33 1 3.471 3 1. 6 

a. Divim p ues t.o s 6 . 585 8.064 22.4 
b . Diradua n as 3 .648 5.407 48. 2 

3. Ad uanas y CI F 7 .145 9 .7 9 0 3 7 .0 
4. Cu e nta e special d e cambios 6 .08 5 9 .31 0 53 .0 

a. Impuest o cate 4 .636 4 .807 3 .7 
b . Otros (n e to) 1 .449 4 . 50 3 2 1 0 . 7 

5 . Gasolin a y ACPM 3.0 3 8 3. 727 22.7 
6. Otros 3 .9 9 1 5 .4 32 36.1 

7 . Total 47 .482 62.376 31.3 

Fuente : Dirección d e Impuestos Nacio nales y Banco d e la R epública . 

puestados, manteniendo así el gobierno 
la política que data de 1976 de recurrir 
lo menos posible al crédito interno y ex­
terno para financiar su gasto. Con todo, 
los ingresos de tesorería superan los 
pagos en $1.725 millones . Este super­
ávit se debe a la política de restringir el 
gasto y a aumentos de importancia en 
algunos ingresos, tal como se comenta 
más adelante. 

Si se comparan los recaudos de los 
ingresos corrientes de los tres primeros 
trimestres de 1978 con los de igual pe­
riodo de 1977, se obtiene una tasa anual 
de crecimiento de 31.3% (Cuadro Vl -3), 
aparentemente bastante mayor que la 
inflación prevista para 1978. Sobresa­
le el aumento de 31.6% en los ingresos 
por concepto del impuesto a las ventas. 
El crecimiento de este impuesto es más 
elevado en lo que corresponde al recargo 
por las aduanas que por las administra­
ciones y, más que a una política de libe­
ración de importaciones, se puede atri­
buir a un aumento en la demanda agre­
gada que se ha reflejado en un creci­
miento acelerado de las importaciones . 
Esto se traduce también en un impor­
tante aumento en el recaudo del impues­
to a las aduanas y complementarios. El 
crecimiento de este impuesto en el pe-

riodo considerado es de 37% (Cuadro 
Vl-3). El comportamiento de los otros 
renglones se coloca dentro de los límites 
de lo previsto en el número anterior de 
la revista, tal vez con la excepción de la 
cuenta especial de cambios en donde el 
renglón relacionado con el interés que 
devengan las reservas internacionales 
del Banco de la República sigue com­
pensando la caída o bajo crecimiento en 
el impuesto al café durante 1978. Por 
otro lado se sigue detectando un mayor 
dinamismo de los otros renglones de 
recaudo en comparación con el impuesto 
de renta y complementarios; esto ha 
hecho que durante 1976, 1977 y 1978 la 
importancia relativa de los impuestos 
directos dentro del total de ingresos 
corrientes haya disminuido con respecto 
al nivel que tenían después de adoptarse 
la reforma tributaria de 1974. 

3. Gas tos 

Al finalizar septiembre, el Consejo de 
Ministros había aprobado acuerdos de 
gasto por valor de $60.772 millones y 
había ratificado reservas de la vigencia 
anterior por $4.006 millones (Cuadro 
Vl-2). Del total de la suma de estos 
acuerdos y reservas ingresaron como 
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exigibilidad (obligación de pago) a la 
Tesorería el 98.3% o sea 59.773 millones. 
A su vez la Tesorería efectuó pagos que 
corresponden al 87.1% de dichas exigi­
bilidades . 

La ejecución presupuesta! en lo que 
va corrido de este año ha sido menos 
lenta que durante 1977, tal como se 
aprecia en el Cuadro VI-4. A octubre 
31 de 1977 se había acordado gastar el 
66.4% de lo presupuestado, mientras a 
igual fecha de 1978 este porcentaje era 
del 69. 7%. La similitud de la ejecución 
en ambos años se debe, en parte, a que 
el volumen de las adiciones ha sido se­
mejante. Mientras hasta octubre de 
1977 se adicionaron $12.003 millones, a 
octubre de 1978 las adiciones llegan a 
$11.073 millones. Las adiciones de este 
año constituyen un 12.8% mientras que 
las de 1977 representaban un 19.1% del 
presupuesto inicial. 

C. Conclusión 

Aunque el gasto público se puede 
acelerar en el último trimestre, y se ha 
hecho en noviembre una adición presu-
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puestal de $2.000 millones, parece que 
en 1978 también se producirá un supe­
rávit de Tesorería que contribuirá a la 
estabilización de la economía y a la con­
tracción monetaria. 

V ale la pena anotar que los recaudos 
por impuesto se pueden considerar sa­
tisfactorios, pues la elasticidad del im­
puesto se acerca a uno en 1978. Esto 
sugiere una estructura adecuada, y no 
apoya la tesis de que está creciendo dra­
máticamente el nivel de evasión. El re­
caudo por el conjunto de impuestos en 
1978 creció satisfactoriamente, e hizo 
posible un aumento sustancial en los 
gastos del gobierno. 

El Cuadro VI -4 muestra un aumento 
de 25% en la inversión y 41% en fun­
cionamiento, lo cual implica un aumento 
en la participación del Estado en la eco­
nomía. Esto se logró sin que el presu­
puesto fuera expansionista, resultado 
muy positivo de la reestructuración tri­
butaria de los últimos años. Aumentos 
de esta magnitud en gastos de funciona­
miento e inversión no se han logrado sin 
aumentos en endeudamiento en el pasa­
do. Los aumentos en los gastos de 
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funcionamiento reflejan, por otra parte, 
una recuperación en los salarios reales 
de los servidores del Estado. 

D. Proyecto de Reforma Tributaria 
y Pliego de Modificaciones 

El Proyecto de Reforma Tributaria 
que el gobierno presentó ante el Congre­
so propone: 

1) Una modificación de fondo al régi­
men de impuestos sobre ganancias 
ocasionales; 

2) Cambios en la tributación del sector 
ganadero; 

3) Una serie de medidas encaminadas a 
controlar la evasión y agilizar la 
administración tributaria; 

4) Aumentos de algunos descuentos 
tributarios; y 

5) Modificaciones al régimen de suce­
siones. 

El ponente ha propuesto variaciones 
sobre cada uno de estos temas y sobre 
otros aspectos no contemplados en el 
proyecto inicial. Como se trata de una 
virtual contra-reforma del régimen ins­
tituído en 1974, y como el gobierno pa­
rece haber aceptado las modificaciones 
introducidas por el ponente y está ur­
giendo la aprobación del proyecto, FE­
DESARROLLO ha juzgado conve~ien­
te presentar un análisis detallado tanto 
del proyecto original como de sus modi­
ficaciones. 

l . Ganancias Ocasionales 

a. El proyecto original 

La reforma propuesta al régimen im­
positivo a las ganancias ocasionales 
comprende dos aspectos. De un lado, se 
propone alterar la forma de cálculo del 
impuesto, haciendo que la tarifa no 
dependa del nivel de ingresos de la per­
sona sino, exclusivamente, del monto 
de la ganancia ocasional 1

. De otro lado, 

Se pro p o n e n tarifas d e l 10% . 2 0 %, 3 0 % y 40% , 
según su m o n to , e xcepto para los in gresos por 
lote rias, p re mios. e tc . e n c u yo c aso se pro p o n e 
una t arifa d e l 10 % sin co nside ra ció n d e su 
m o nto. 

6 1 

se plantea otorgar una exención a las 
ganancias de capital que se reinviertan 
en la misma empresa que las generó, o 
que se utilicen para adquirir bonos del 
IFI. 

Para analizar estas propuestas debe 
comenzarse por identificar el origen de 
los problemas que han surgido con la 
aplicación del régimen impositivo a las 
ganancias ocasionales, instituído en la 
reforma tributaria de 1974. Desde me­
diados de 1977 Coyuntura Económica 
ha insistido en que el problema se origi­
nó en la insuficiente corrección por in­
flación (prevista inicialmente en el 8% 
anual) para el ajuste del costo de los 
activos, por cuanto en esa forma se gra­
van ganancias que no son reales. En 
1977 la corrección se elevó al 60% del 
crecimiento del índice de costo de la 
vida para consumidores empleados lo 
cual, si bien flexibilizó en algo el siste­
ma tributario, resulta aún insuficiente. 
Vale decir, la reforma quP. o~ ;ustifica es 
la de elevar dicha corrección al 100% del 
crecimiento en el costo de la vida. Y por 
razones de equidad éste ajuste debe 
extenderse a los intervalos de tarifas, 
los valores de los descuentos tributarios 
y las deducciones, etc., para que los asa­
lariados no sufran injustamente mayo­
res cargas impositivas por el efecto de 
la inflación. El impacto de los graváme­
nes debe recaer sobre las ganancias 
reales y las tarifas efectivas deben res­
ponder a los ingresos reales y no subirse 
automáticamente por efecto de la infla­
ción sino por decisiones explícitas del 
Congreso. El proyecto prevee que dicha 
corrección puede llegar hasta el 100% 
aquí sugerido , pero a discreción del go­
bierno; esta discrecionalidad posible­
mente se propone como una herramienta 
de política fiscal de coyuntura. No 
obstante, los rezagos en los recaudos 
hacen que la efectividad de estas medi­
das como elemento de política de estabi­
lización sea reducida. En nuestra opi­
nión este efecto reducido no debe preva­
lecer sobre la mayor equidad que se 
conseguiría con un ajuste total por in­
flación. Además , se plantean dudas 
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sobre la constitucionalidad de otorgar 
tal discrecionalidad al gobierno. 

En síntesis, el problema con el régi­
men de ganancias ocasionales no ha 
radicado en la forma de cálculo de la 
tarifa sino en la insuficiente corrección 
por inflación. La reforma sustantiva 
propuesta por el gobierno resulta así 
innecesaria e ineficaz. Este no era el 
problema. Pero además, dicha reforma 
resulta altamente inconveniente por 
varios motivos . 

En primer lugar porque introduce un 
principio de regresividad en el sistema. 
Para una ganancia ocasional dada se 
pagará el mismo impuesto sin importar 
el nivel de ingreso de la persona. Ese 
mismo hecho, en conjunto con las exen­
ciones otorgadas a la reinversión de las 
ganancias de capital, crearán un pode­
roso incentivo a convertir artificialmen­
te ingresos ordinarios en ganancias de 
capital para reducir la carga tributaria. 
Los métodos para hacer esto son bien 
conocidos y eran ampliamente practica­
ios antes de 1974. Vale decir, los cam­
bios propuestos inducirán una mayor 
evasión en el impuesto de renta la cual, 
paradójicamente, aumentaría el im­
puesto de ganancias ocasionales y per­
mitiría al gobierno señalar el fracaso 
como un éxito . Este problema de eva: 
sión seria tanto más grave cuanto que 
no se limitaría a las personas naturales 
sino a las empresas, pues el proyecto 
propone abandonar la simplicidad del 
régimen de tarifa única a las sociedades 
-introducido en 1974- para adoptar 
tarifas diferenciales según el tamaño de 
la ganancia ocasional. 

El segundo aspecto de la reforma al 
régimen de ganancias ocasionales, lo 
constituye la excención propuesta a su 
reinversión en la empresa o en bonos del 
IFI. Ahora bien, si se quiere incentivar 
la inversión ¿por qué no otorgar una 
exención a cualquier inversión, no im­
porta de dónde proventan los fondos? 
¿Por qué se ha de otorgar a la reinver­
sión de ganancias de capital y no a la de 
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ingresos ordinarios, por ejemplo de 
salarios? Si se trata de capitalizar al 
IFI, ¿por qué no darle aportes o présta­
mos presupuestales? ¿O por qué no 
exencionar a todo aquel que invierta en 
sus bonos? ¿Por qué solamente a los 
que hacen ganancias de capital? 

En síntesis, la reforma propuesta al 
régimen de ganancias ocasionales no 
arregla el problema que existe (la insufi­
ciente corrección por inflación al costo 
de los activos); el cambio introduce un 
régimen regresivo y profundamente 
inequitativo (por que acumula preben­
das en quienes reciben ingresos ocasio­
nales de capital, en desmedro de los asa­
lariados) y conducirá a una evasión 
sustancial del impuesto de renta. 

b . El pliego de modificaciones 

El pliego de modificaciones propone 
corregir totalmente por la inflación, lo 
cual como se explicó atrás, constituye la 
manera correcta de arreglar los proble­
mas. Sinembargo, apoya las demás 
reformas propuestas por el gobierno y 
extiende las exenciones a cuando se 
inviertan las ganancias de capital en 
mejoras agropecuarias. En consecuencia 
el gravámen a las ganancias de capital 
se mantendrá en la ley tributaria más 
que nada como un símbolo: exento en 
su mayor parte, constituyendo una 
inversión forzosa en bonos del IFI, en 
otra parte, y en una mínima proporción 
tributando a una tasa muy baja. A más 
de constituir esto una grave inequidad, 
propiciará, como se explicó, un aumento 
masivo en la evasión del impuesto de 
renta. 

2. Tributación de los ganaderos 

a. El proyecto original 

El proyecto propone revivir una vieja 
y absurda norma, que prácticamente 
iguala por decreto el costo de criar o 
engordar ganado con el precio de éste, 
(mediante la valorización del inventario 
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ganadero a precios de mercado) contra­
riando los más elementales principios 
de contabilidad. Esto constituirá en 
principio una forma rebuscada de otor­
gar una exención total a toda la activi­
dad ganadera, como sucedía de hecho 
antes de 1974. Sinembargo, el impacto 
negativo de esta reforma quedaría com­
pensado por otro artículo que propone 
que el valor del ganado de cría vuelva a 
ser incluido en la base patrimonial a la 
cual se aplica el régimen de renta pre­
suntiva, como se prescribía en el decreto 
2053 de 1974. 

En un artículo publicado en el último 
número de Coyuntura Económica (Vol. 
VIII, No. 3, octubre de 1978), se demos­
traba que los ganaderos, y en particular 
los de cría, eran los contribuyentes afec­
tados en un más alto número por la ren­
ta presuntiva . En consecuencia, el in­
cluir todo el ganado en la base de la 
presuntiva, y el valorarlo a su precio y 
no a su costo, puede tener un efecto 
saludable sobre la tributación del sec­
tor: todos quedarían pagando según la 
presuntiva y nada más, pero el valor de 
la presuntiva sería más alto e implicaría 
una mayor tributación de los que hoy 
pagan menos. Sinembargo, la segunda 
norma no afecta a quienes tienen la 
ganadería como una actividad secunda­
ria : en estos casos el proyecto simple­
mente otorga una exención total a sus 
rentas en esta actividad. 

Por demás, queda la inquietud de si el 
Congreso no aprobará uno solo de los 
dos ·artículos, con lo cual se configuraría 
una situación de privilegio, inconve­
niente e inequitativa, para toda la acti­
vidad ganadera del país. 

b. El pliego de modificaciones 

De hecho, el ponente ya propone in­
cluir solamente el 50% del valor del 
ganado de cría en la base de aplicación 
de la presuntiva. Además introduce una 
nueva aberración contable: los ingresos 
por ventas de terneros no constituyen 
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ingresos sino simplemente aumento 
patrimonial! Los balances de los gana­
deros con todas estas alteraciones con­
tables no podrán sino arrojar pérdidas 
año tras año, y eso si declara ajustado a 
la verdad. 

3. Normas para controlar la evasión 
y agilizar la administración 

a. El proyecto original 

Como se observó al principio, las 
demás normas tienen por objeto cerrar 
canales de evasión, limitar inequidades 
y agilizar la administración. SP- refieren 
a pagos hechos por sociedades limitadas 
a los socios y a sus parientes; a las limi­
taciones a la deducción por costos finan­
cieros para la adquisición de vivienda; a 
limitar la subestimación del valor de las 
propiedades raíces en las escrituras de 
compraventa; a hacer expedito el reco­
nocimiento de las liquidaciones priva­
das cuando el tiempo de revisión o de 
resolución de reclamos ha prescrito 
siempre y cuando la persona se po9ga a 
paz y salvo antes de cierta fecha; y a 
reducir el valor, la administración y la 
destinación de algunos impuestos me­
nores. En general estas normas apuntan 
a problemas importantes, están bien 
concebidas - auncuando la forma pro­
puesta para limitar las deducciones por 
UP AC para vivienda es un tanto arbi­
traria- tendrían efectos saludables 
sobre la equidad del sistema, la agiliza­
ción de la administración y del recurso 
de la cartera morosa. No obstante, los 
factores que afectan la evasión y la ine- · 
ficacia administrativa son muy comple­
jos y variados, y no se puede pretender 
que estas pocas normas aporten en un 
grado muy significativo a la solución de 
estos problemas, aunque son un buen 
comienzo. Sinembargo, no se entiende 
por qué razón se le limita al gobierno su 
capacidad de revisar las declaraciones 
presentadas en el año pasado, cuando 
aún tiene un año para hacerlo . 
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b. El pliego de modificaciones 

Elimina la mayoría de las normas 
propuestas para limitar la subestima­
ción en las escrituras de compra venta 
de bienes raíces. Añade algunos otros 
puntos menores. Autoriza al gobierno a 
crear retenciones en la fuente, en un 
lapso de seis meses, sobre comisiones, 
arrendamientos y honorarios. 

4. Aumento en descuentos tributarios 

a . El proye cto original 

Se aumenta considerablemente el 
descuento por gastos en m-rendamiento, 
salud y educación; y se incluyen entre 
los últimos los gastos de educación uni­
versitaria. 

b. El pliego de modificaciones 

Además del anterior, se aumenta el 
descuento por dividendos, intereses de 
ahorro, utilidades de Fondos de Inver­
sión, etc. Como un pequeño premio de 
consolación a los trabajadores, en medio 
de las múltiples prebendas otorgadas a 
las rentas de capital, se crea un des­
cuento del 5% sobre el impuesto atribui­
ble a los primeros $200.000 de rentas de 
trabajo 2 . adicional al que ya existía so­
bre retención de salarios. 

5. Sucesiones y donaciones 

Se hacen totalmente exentos los pri­
meros $500.000 recibidos por cada per­
sona por concepto de donaciones o suce­
siones como además existía un descuen­
to considerable sobre el impuesto de 
ganancias ocasionales por este concepto, 
en la práctica se ha eliminado el gravá­
men a las sucesiones y donaciones. 

A más de que esto es profundamente 
regre5ivo, se presta a que aumente sin 
limite la donación entre familiares para 
disminuir la tarifa efectiva del impuesto 
de renta. 

2 El cual, dicho sea d e paso, resultará muy com­
plicado de calcular . 
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6. Exenciones a las empresas 

El pliego de modificaciones extiende 
considerablemente los beneficios a las 
empresas consagradas en el 'alivio tri­
butario' expedido en 1977 (Ley 54); al 
incluir las inversiones en emisiones de 
acciones por parte de sociedades exis­
tentes y al eliminar la instancia previa 
del Consejo de Política Económica y 
Social (CONPES). 

7. Amnistía de intereses de mora 

Como ya es costumbre al iniciar cada 
gobierno, el ponente propone una am­
nistía a los intereses de mora, contribu­
yendo al relajamiento de la disciplina 
tributaria. 

8. Consideraciones finales 

¿Qué queda de la reforma tributaria 
de 1974? 

La renta presuntiva, muy debilitada 
por el bajo valor de los avalúos catas­
trales 3 . y el aumento en el impuesto de 
ventaS. La reforma de 1974 buscó un 
incremento equilibrado entre los im­
puestos directos y los indirectos; hoy en 
día el peso relativo de los impuestos in­
directos es superior al que tenían en 
1973 y este fenómeno no se agudizará 
considerablemente con la contra-refor­
ma. La reforma de 1974 buscó también 
equilibrar en algo las cargas tributarias 
sobre rentas de capital y del trabajo; 
con el nuevo proyecto la situación será 
probablemente más inequitativa que en 
1973. El sistema tributario será, en con­
secuencia, considerablemente regresivo. 
El gobierno ha decidido promover esta 
situación, supuestamente para aumen­
tar la inversión privada. El año pasado 
ésta aumentó en cerca de un 30%; ¿qué 
tanto más rápido podrá aumentar? 

3 
Véase, Coy untura E conómica, Vol. VIII, No. 3, 
Octubre 1978. 



Sector Externo 

A. Exportaciones 

l . Evolución en 1978 

Entre Enero y Septiembre de 1978 la 
economía externa del país tuvo un desa­
rrollo más positivo de lo previsto. Como 
lo muestra el Cuadro VII -1, los regis­
tros de exportaciones de café crecieron 
27. 7%, y las de las exportaciones nuevas 
en 18.5%. Las exportaciones de café 
denotan un gran esfuerzo de comerciali­
zación de la Federación de Cafeteros, 
política que había recomendado FE­
DESARROLLO en abril de este año. 

. ' .,,,,,,,,,,,,,,,,., . . i({>(ii''· ,,,,,,, 

El volumen de exportaciones de café 
creció 64%, con relación a 1977 y fue 
superior a los niveles de 1976 y 1975. Es 
claro entonces que la disminución en 
precio se compensó ampliamente eón un 
aumento en el volumen exportado. Da­
das las perspectivas del precio interna­
cional para 1979 y 1980, este esfuerzo 
exportador era necesario. 

Las exportaciones nuevas crecieron 
en un 18.2% en volumen contra 18.5% 
en valor, lo que sugiere que no hubo va­
riación en los términos de intercambio. 
No obstante, dado el estancamiento re-

:. • ? .'''''''' 

.......... , ., •••••··•••·••••·•••·••· .•.... · ...... ·. ,,( .. 

·. ¡ '~: . • • ' ; • ' .•. · . • • . • • . •. · i i; i; ;.;1 i ' i ~ .· . 
' • i i;lL .... :· .... :• •• · .•. ··' ·•• ,;.J > > ••. ,• .· ·• , ·· ,. ·· ~~ !(/~ · !~;~ · wa .. ·· ·· 

, ..• , ... 

: ..• i '•' •. 

., .. 

. ;;pc ... 

.. ··. ~:f::ñ~ . . :'7 : 

···················''··· . 



Cuadro VII-2 

EXPORTACIONES APROBADAS POR SECCIONES DEL ARANCEL 
ENERO-SEPTIEMBRE 

(Millones US$- FOB) 

1975 1976 Aumento% 1977 

Total General 1.099.7 1.283.0 16.7 l. 793.7 

l. Animales vivos y productos del Reino Animal 83.0 72.2 -13.0 73.8 
2. Productos del Reino Vegetal 592.6 755.0 27.4 1.202.3 
3. Grasas y aceites 0.1 
4. Productos de las industrias alimenticias, bebidas, 

tabaco, etc. 94.9 53.4 -43.7 45.9 
5. Productos minerales 16.2 33.1 104.3 33.5 
6. Productos de las industrias quí"micas y de las indus-

trias conexas 44.0 35.7 -18.9 36.9 
7. Materias plásticas, artificiales, eteres y esteres de las 

celulosas res. artificiales 12.2 13.9 13.9 15.4 
8. Pieles, cueros, peletería y manufactura de esta ma· 

terias 11.5 16.8 46.1 22.7 
9. Maderas, carbón vegetal y manufacturas de madera, 

corcho y sus manufaCturas 7.0 14.1 101.4 10.5 
10. Materias utilizadas en la fabricación de papel; papel y 

sus aplicaciones 23.2 28.7 23.7 33.2 
11. Materias textiles y sus manufacturas 139.0 160.0 15.1 186.9 
12. Calzado, sombrerías, paraguas, quitasoles 5.3 6.8 28.3 6.3 
13. Manufacturas de piedar, yeso, cemento, amianto, 

mica y materias análogas 12.3 15. 6 26.8 19.6 
14. Perlas finas, piedras preciosas y semi preciosas 11.6 20.5 76.7 22.5 
15. Metales comunes y manufacturas de estos metales 15.9 18.5 16.4 25.2 
16. Máquinas y aparatos, material eléctrico 17.6 22.9 30.1 30.9 
17. Material de transporte 6. 2 8.2 32. 3 14.0 
18. Instrumentos y aparatos de óptica, de fotograf(a y 

de cinematografía, de medicina 2.2 2.3 4.5 4.3 
19-20. Mercancías y productos diversos no exp resados ni 

comprendidos en otras posicio nes 4.8 5. 6 16.7 9.8 
21. Objetos de arte, objetos para colecciones y antigüe-

da des 

Fuente: INCOMEX. 

Aumento% 1978 Aumento% 

39.8 2.200.3 22.7 

2.2 93.9 27.2 
59.2 l. 541.5 28.2 

-14.0 72.2 57.3 
1.2 43.6 30.1 

3.4 41.8 13.2 

10.8 13.0 -15.6 

35.1 27.7 22.0 

-25.5 8.1 -22.9 

15. 6 36.9 11.1 
16.8 165.4 -11.5 
-7.3 7. 6 20.6 

25. 6 19.7 o 
9 . 8 31.6 40.4 n 

36.2 31 .4 24.6 o 
-< 

34.9 29.3 -5.5 e 
70.7 18.2 30.0 z 

-1 
e 

86.9 4.4 2.3 JJ 
)> 

75.0 13 .8 4 0.8 m 
n 
o 
z 
o 
~ 
ñ 
)> 



SECTOR EX TERNO 

lativo de la tasa de cambio durante 
1977 y lo corrido de 1978, esta cifra no 
deja de ser sorprendente. 

En el Cuadro VII-2 se observa varios 
cambios de interés. Las posiciones 16 y 
18, que incluyen los bienes de capital, 
crecieron de manera muy dinámica en 
1977 pero tuvieron un comportamiento 
poco interesante en 1978. Las exporta­
ciones de materiales textiles y sus ma­
nufacturas disminuyeron en valor debi­
do principalmente a la menor exporta­
ción de algodón. El aumento en las 
exportaciones de piedras preciosas pro­
bablemente refleja el deseo de "blan­
quear" dólares negros. El aumento de 
las exportaciones de minerales refleja 
una mejoría en los precios de coque y 
carbón, pues con exportaciones simila­
res en toneladas, se logró un aumento 
del 30% en valor. Por otra parte, los 
mayores aumentos en las exportaciones 
se encuentran en las posiciones 1, 2 y 4, 
que comprenden las clasificaciones del 
sector -agropecuario. 

Este análisis lleva a la conclusión de 
que se han rezagado las exportaciones 
de algunas manufacturas de tecnología 
avanzada, que debería interesar promo­
ver. Parte del aparente buen comporta­
miento de las menores se debe entonces 
a la exportación de excedentes agrícolas 
resultantes de un muy buen año en ese 
sector y del dinamismo de productos 
como flores y carbón. Por lo tanto, no 
sería atrevido afirmar que algunas de 
nuestras exportaciones menores ya se 
están resintiendo por la falta de estímu­
los cambiarios. Sin embargo, vale la 
pena recalcar que los productos que 
presumiblemente se han enfrentado a 
políticas proteccionistas crecieron acele­
radamente. Aunque hay que seguir que­
jándose del proteccionismo de los países 
industrializados, éste no parece haber­
nos afectado todavía y no se justifica 
abandonar una estrategia de apertura 
de la economía y promoción de exporta­
ciones por un peligro hipotético. 

Mirando en mayor detalle las cifras 
se encuentra que las exportaciones del 
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sector agropecuario en volumen, fueron 
altas, excepción hecha de las de algo­
dón (61 millones de kilos en 1977 contra 
34 millones en 1978). La baja en algo­
dón se compensó parcialmente con 
aumentos importantes en plátano, car­
ne, tabaco, flores, azúcar y otros pro­
ductos. En el Cuadro VII -3 se observa 
el desarrollo de las principales exporta­
ciones del país. 

2. Destino de las exportaciones 

En el Cuadro VII -4 se muestra el 
destino de las exportaciones. Lo que 
más se destaca es el gran aumento en 
las exportaciones de café a los países 
europeos. Esto se debió a que al reva­
luarse las monedas de estos países los 
precios domésticos de café no aumenta­
ron tanto como el precio en dólares. La 
revaluación de las monedas europeas 
contra el dólar hizo posible entonces 
colocar un mayor volumen de café gra­
cías a la muy extensa red de comerciali­
zación que ha desarrollado la Federa­
ción en esa parte del mundo. 

En el resto de los sectores exportado­
res, el productor colombiano no ha desa­
rrollado relaciones comerciales, y esta 
ignorancia y falta de experiencia deter­
minó que la revaluación acelerada de las 
monedas europeas contra d peso no se 
haya traducido en un incre. 1ento en los 
flujos de comercio a la CEE. Es más, 
algunas prácticas proteccio.1.istas de la 
Comunidad en dos o tres productos lle­
varon a una disminución en las exporta­
ciones. 

El mercado más dinámico fue el de 
los Estados Unidos, coincidiendo con el 
hecho de que en esta época la economía 
de ese país fue la que tuvo más altas 
tasas de crecimiento. El crecimiento 
diferencial entre las exportaciones a la 
CEE y a Estados Unidos sugiere tam­
bién que el país no puede ap-rovechar la 
revaluación de monedas en mercados 
poco conocidos en el corto plazo y que 
por lo tanto se tiene que seguir mante-
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Cuadro Vll-3 
()) 

::¡¡;;. :;::;: 
··:.:-:-

.:::;::~;::::: 
REGISTROS DE EXPORTACIONES POR PRODUCTOS PRINCIPALES ENTRE ENERO Y SEPTIEMBRE (1977 y 1978) ii 

(Millones $US) 

1976 1917 1978 

Descripción Ton. Valor Ton. Valor 
Ton. Valor Ton. Valor %1::. %1::. Ton. Valor %1::. %1::. 

A. ,.Café ''' 270.1 
·.-;.;. -: 

-·-·-
'· 656. 3 656.3 1.118.0 349.7 1.427.9 

B. ·Princíp. Prod. Agropecuarios 471.7 195.9 738. 5 302. 2 56.6 54.3 635.7 155.2 -13.9 -48.6 
l. Algodón 57.3 59.2 61.3 96.3 7.0 62.7 34.1 41.9 -44.4 -56.5 
2. Arroz 0.6 0 . 2 147.0 36.'5 10.0 3.4 -93.2 -90.7 
3. Carnes de Bovinos 17.1 21.9 15.7 25.8 8.2 17.8 26.0. 43 .2 65.6 67 .4 
4 . Plátanos 315.1 28.3 366.9 36.3 16.0 28.3 412.3 52.4 12.4 44. 3 
5. Flores 9.4 16.7 13.5 25.5 43.6 52.7 18. 5 36.0 37.0 41.2 
6. Tabaco 18.3 23 .8,. 12. 8 1.8.4 -30.0 22.7 20.1 26.0 57.0 41.3 

·3. Porotos 11.4 5.0 30.0 15.2 163.16 204.0 8 .1 4. 8 -73.0 -68.4 
8. Langostinos congelados 1.6 11 .7 1.4 10.7 ~· 2. 5 ···:;,.__ 8.5 1.2 9.3 -14.3 -13.1 
9. Bovinos vivos 40.8 29.1 26.9 20.4 - 34.1 -29.9 9.1 13.8 -66.2 -32.3 

10. Azúcar 0 . 1 63.0 18.1 96.3 15.3 52.8 -15.5 

c. Princip. Prod. lndustriales -:~ 820.6 105.4 644.3 153.0 -21.5 45.2 890.5 186.0 38.2 21.5 
l. Cemento 750.2 25.5 579.3 19.8 -22.7 -22.3 823.0 27.4 42.1 38.4 
2. Piedras pre¿Íosas 17.9 20. 8 16.2 27.5 32.2 
3. Hilados de algodón crudos 9.8 23.1 6.9 20.1 -29.6 ''':_:_12.9 8.4' 21. 8 21.7 8.4 
4. Cajas de Cartón 42.0 16.7 42.3 17.8 0 .7 6 .6 37.4 16.8 -11.6 - 5.6 
5. Artículos de viaje. cuero 0.5 7.0 0.6 10.7 20.0 52. 8 0 .6 14.8 o 38 .3 
6. Demás preparados alimenticios 22.0 9.0 -59.1 6.4 4.0 -55.5 
7. Otros tejidos de algodón 6 .4 16.9 2.7 8.7 -57.8 48.5 5.0 15.7 85.2 80.4 
8 . Otra, ropa ext.homb. y niños sin t. 0.5 . 4.8 0.4 7.0 -20.0 45.8 0.6 11.6 50.0 65.7 
9. Los demás otros tejidos de algodón 4.5 16.6 1.4 6 .6 -68.9 -60.2 1.2 5.0 - 14.0 - 24.2 

19. Otras, ropa ex t. hombre y niños algodón 0.6 6.1 0 . 5 6.5 - 20.0 6.6 0 .9 12.3 80.0 89.2 :::::~~ 

11. Terciopelos , felpas, de algodón 0.2 0 .8/ 1.3 5.9 550.0 637.5 1.6 7.4 23.1 25.4 n 
12. Quesos pasta semidura 2.5 2. 5 4.'1: 5.9 64.0 136.0 1.9 4.6 - 53.6 - 22.0 o 

-< 
13. Los d emás, libros, folletos e impresos 1.4 3. 7 2.3 5.3 64.3 43.2 2.2 9.9 - 4. 3 86.8 e 
14. Los demás medicamentos 1.5 5.4 1.5 4. 5 o - 16.7 1.0 4 .4 -33.3 - 2.2 z 
15. Otros calzados con suela de caucho, etc . 0.5 2 .9 1 .0 4.4 100.0 51.7 0.3 2. 8 -70.0 - 36.3 

..., 
e 

D. Hulas Bituminosas 68.7 2.6 172.7 7. 7 151.4 196.1 212.7 10.0 23.1 29.9 :JJ 
-:-:- -<=; )> 

Otros '''· 804.4 ,,,,. 256.T,.,. 149.3 211.8 - 82.0 -17 . 5 507.0 330. 3 239.6 55.9 m 
n 

Total General 2.435. 5 1.283. 4 2.112.9 ·. l. 7 9 3. 7 -13.0 39.7 2.595.6 2.20 0 .3 22.8 22.7 o 
z 
o 
S: 

Fuente: INCOMEX y FEDESARROLLO. n 
)> 



1 

GRAFICA VIl -1 

Registros de exportación y de importación 
por trimestres 1976-1978 

11 

Fuente: Banco de la República- lncomex . 
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Cuadro VII-4 

EXPORTACIONES APROBADAS l'OR CLASE DE REINTEGRO Y DESTINO 
(ENERO-SEPTIEMBRE, Hf78l 

(Millones US$-FOB) 

Concepto 

r. Café 
A. Libre Co.nverti.bilidad 

Estados Unidos 
CEE 
Otros d e lib re convertib ilidad 

B. ALALC ·' 
G rupo Andino 
Resto países ALALC 

·•••••• C. Compensación 

II. Nuevas 

A. Ordinarias ''''' 
l. Libre Convertibilidad 

Estados Unidos 
CEE 'i• 
D emás paises 

2. ALALC 
Grupo Andino . 

''''' Resto países ALAik 
3. Compensación 

~~· ~.·t~~ :~n":':~¡~iliJ¡d ·•·•·•·•· 
Estados Unidos 
CEE 
Dei'Ílás países 

B. ALALC 
Grupo Andino 
Resto países ALALC 

C. Compensación 

I"Q.ente: INCOMEX. 

1976 

Valor 

656. 3 
596.6 
217 .6 
284.1 

95.0 
10.5 

0 .2 
10.3 
49.2 

:;:;. 
627.1 
394.3 
225.4 

58.0 
72.0 
95.4 

149. 8 
.., ••••.• 143.0 

6.8 
19.1 

: ;~~:~ 
59.0 
5'!.3 
48.7 
62.6 
54.5 

8 .1 
9.2 

niendo una tasa de cambio competitiva 
con los Estados Unidos y con los países 
de ALALC, que siguen siendo los prin­
cipales mercados colombianos. 

Otro aspecto interesante es el creci­
miento acelerado de los sistemas espe­
ciales de exportación, tanto hacia Esta­
dos Unidos como hacia ALALC. Esta 
tendencia se debe analizar más a fondo, 
pues estas exportaciones pueden invo­
lucrar poco valor agregado y estar exce­
sivamente pro.tegidas. En el informe 
especial titulado "Políticas Selectivas 
de Promoción a las Exportaciones" , que 
se incluye en esta entrega de la revista , 

1977 1978 

::}:: Cre~Jm. Crecim. 
Valor % Valor 'ro 

2i200.3 22.7 

1.118.0 70.3 1.427 .9 27.7 
986.5 65,3 

:/: 344.8 58:5 \~~~:~ 32.1 
7.0 

426.3 50.1 678.7 59.2 
215.4 126.8 255.1 18.4 
35.9 243·~ o 15.6 - 56.5 

35.9 248 .7 15.6 - 56.5 
95.6 94.2 109.4 14.4 

675.7 7.8 772.4 14.3 
410.6 4.1 ·' 430.5 4.8 
220:1 - 2 .3 216.4 -1.7 

55.;\ - 4.6 
101:ª 41i5 

. 83.0 49.8 
,,,,,,,, 72 .. 7 -28.6 

62.9 -34.0 60.6 -3.8 
177.3 }8.3 203.0 14.5 
164. 5 15J l 
·· 12;8 86é6 

.,,) 87 ... 5 14.0 
15.6 21~9 

13.i -31.2 11.1 - 18.0 

l~{: ;:~:~ ...... 13;.9 
15;'6 

'''''':;141.9 28.9 
221.4 18.8 

67.9 15.0 100.0 47.3 
62.~ 17.9 
55.? 13 ~9 

64.8 3.0 
56.7 2.2 

70.0 11,.8 110.9 58.4 

;:;:~ 
63.8 17.1 

6 .1·' - 23.6 
99.9 56.6 
11.0 80.3 

9.0 - 2 .2 9.7 7.8 

Guillermo Perry enfoca en detalle este 
problema. 

B. Importaciones 

l. Régimen 

Las cifras sobre régimen de libre 
importación muestran poco progreso. 
Aunque en 1977 se liberaron todas las 
importaciones de combustible y deriva­
dos del petróleo, el porcentaje de impor­
taciones efectuadas con licencia previa 
bajó poco, tal vez por la reimplantación 
de algunos controles en ese año. En 
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Cuadro VII-á 

IMPORTACIONES REEMBOLSABLES 

(Millones US$- FOB) 

1976 % 1977 % _%le. 1978 % o/oA ·> 
Total general 1.158.9 100 1.624.2 100 40.2 2.0.29.8 100 2á.Ó 

LÍb;e 576.4 48.4 
Previa 582.4 5 1. 6 
Importaciones oficiales 348.4 (30.1) 1 

Fuente: FEDESARROLLO. 

1 Porcentaje del total de importaciones. 

1978 no se aprovechó la posición super­
avitaria de la balanza cambiaria para 
agilizar el proceso de liberalización y 
contribuir así al control de los precios 
industriales domésticos que crecieron a 
elevado ritmo (Ver capítulo de precios 
en esta revista). 

Las importaciones reembolsables en 
1978 han crecido a un ritmo elevado 
como lo confirma el Cuadro VII-5 (25% 
en dólares). Tomando en cuenta la reva­
luación de las monedas europeas, esto 
de todas formas da un aumento real 
sustancial. La demanda por importacio­
nes, dada la restricción a la inversión 
pública, siguió siendo primordialmente 
del sector privado. 

2. Compasión de las Importaciones 

El Cuadro VII -6 muestra las importa­
ciones del país por secciones del arancel. 
El crecimiento de las importaciones to­
tales es mayor que el de las rembolsa­
bles (30.8%). El aspecto que más resalta 
en este Cuadro es la disminución en la 
importación de alimentos en 1978, lo 
cual refleja una situación agrícola muy 
diferente a la del año pasado. Las im­
portaciones de los numerales 15, 16 y 
17, que incluyen bienes de capital, tu­
vieron un buen crecimiento, sugiriendo 
que al igual que en 1977, en este año la 
inversión se mantiene a un alto nivel. 
El aumento en importaciones de made-

786. 6 
837.6 
275.2 

49.7 36.5 
50.3 43 .. 8 

(17.0)1 (-21.0) 

1.033.4 
996.4 
234.3 

50.9 31 ,~ 
'l9.1 19 .0 
(11. 5)1 ft!4~~) 

ra y sus manufacturas combinado con 
la menor exportación de éstas refleja la 
honda crisis de ese sector. Dada nuestra 
riqueza en bosques, el gobierno debe 
estudiar un programa de fomento de 
largo plazo de esta industria. 

El incremento en las importaciones 
de arte puede denotar un auge cultural, 
pues no se ve por qué, dado el bajo pre­
cio del dólar negro y la mayor rentabili­
dad del capital en Colombia, puede ha­
ber interés en sobrefacturar este tipo de 
importaciones. 

3. Origen de las importaciones 

El origen de las importaciones en 
1978 sí refleja el efecto de las revalua­
ciones en Europa. Mientras las importa­
ciones de giro ordinario crecieron a 
24.4% desde Estados Unidos y a 40.9% 
de ALALC, la cifra fue de solo 9.0% 
desde Europa. La diferencia en la elasti­
cidad de las importaciones a la revalua­
ción Europea con relación a la elastici­
dad de nuestras exportaciones a esa 
región se debe a que en Colombia y en 
Europa se conocen bien los productos 
de Estados Unidos pero los europeos no 
estén familiarizados con los productos 
colombianos. Este fenómeno, y dado 
que a mediano plazo puede continuar 
una devaluación del dólar y pueden ser 
mayores las tasas de crecimiento de las 
economías de la CEE que las de Esta-
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~; Cuadro VII-6 

IMPORTACIONES APROBADAS POR SECCIONES DEL ARANCEL 
(ENERO-SEPTIEMBRE) 

(Millones US$- FOB) 

Descripción Valor 

Total General 1.531.2 

l. Animales vivos y productos 
del Reino Animal 9.2 

2 . Productos del Reino Vegetal 76.3 
3. Grasas y aceites 54.5 
4. Productos de las industrias 

i.limen ticias, bebidas,. tabaco. 
etc. 36.3 

5 . Productos minerales 137.7 
6. Productos de las industrias 

químicas y de las industrias 
conexas 222.3 

7. Materias plásticas, artificiales, 
éteres y esté res de las''celulosas 
res. artificiales 66.7 

8. Pieles, cueros, peletería y ma-
nufacturas de estas materias 1.3 

9. Maderas, carbón vegetal y roa-
nufacturas de madera, corcho 
y sus manufacturas. 1.2 

10. Materias utilizadas en la fabri-
cación de papel; papel y sus 
aplicaciones 56.8 

11. Materias textiles y sus manu-
facturas 38.9 

12. Calzado; sombrerías, paraguas, 
quitasoles 0.2 

13. Manufacturas de piedra, yeso, 
cemento, amianto, mica y 
materias análogas. ,]1.3 

14. Perlas finas, piedras preciosas 
y semipreciosas 0.4 

15. Metales comunes y manufactu-
ras de estos metales 150.3 

16. Máquinas y aparatos, material 
eléctrico 386.8 

17. Material de transporte 240.4 
18. Instrumentos y aparatos de 

óptica, de fotografía y de cine-
31 .5 matografía, de medicina 

19-20 Mercancías y productos diver-
sos no expresados ni contem· 
piados en otras posiciones 8.2 

21. Objetos de arte, objetos para 
colecciones y antigüedades 0.8 

Fuente: INCOMEX. 

dos Unidos, debe estimular al Gobierno 
y a PROEXPO a emprender una ofensi­
va comercial en la CEE y Japón. En 
particular, dá la impresión de que sólo 
la Federación tiene arreglos efectivos de 
comercialización en Japón y Alemania, 

-~. 

Aumento 1978 Aumento 
Valm: ,.% Valor % 

1.890.4'' 23.5 2.472.9 30.8 

13.2 43.7 11.2 -15.2 
150.0 96.4 97.3 -35.1 

54.9 0.9 60.3 9.8 

79.0 117.7 63.7 -19.4 
209.1 51.8 278.1 33.Q 

275.2 23.8 339.1 23.2 

88.0 31.9 105.9 20.3 

3.2 143.2 2.2 -3T.3 

3.3 181.3 6.7 103.0 

61.3 8.0 81.7 33.3 .. .;;;. 

51.2 31.5 65.5 27.9 

0.5 132.8 1.5 200.0 

13.4 18.6 16.6 23.9 

1.4 247.2 1.3 - 7.1. 

156.6 4.2 207.6 32. 6 

428.8 10.7 550.0 28.3 
236.4 -1.7 490.3 107.4 

52.6 66.8 63 .1 20.0 

14.9 82.3 16.3 9.4 

0.4 -40.5 14.3 

los dos países industrializados con me­
jores perspectivas económicas y que 
están comprometidos, por razones de 
interés nacional, con una política de 
apertura hacia las importaciones de paí­
ses en desarrollo. 



SECTOR EXTERNO 73 

Cuadro Vfl-7 

ORIGENDE LAS IMPOI;lTACIONES ÁPROBADASY FORMA DE PAGO 
ENERO-SEPTIEMBRE 

(J\1illones d e US$- FOB). 

Concepto 1.976 

Total general 1. 531.2 
l. Reembolsables 
l . Reembolsables 1;158.9 

A. Giro ordinario 1.104.1 
l. Libre convertibilidad 1.052. 7 

Estados Unidos 447 .1 
CEE 239.3 
ALALC 133. 7 
Grupo Andino 74 .1 
Resto ALALC 59.6 
Demás pafses 232.5 

2. Sistemas especiales 51.4 
Estadós Unidos 25.5 
CEE 9 .2 
ALÁLC 3.7 
Demás paises 13.0 

B. Compensación 53.3 

u. No Reembolsables 372.3 

Fuente : INCOMEX . 

El crecimiento de las importaciones 
de los países de ALALC también es 
notorio , e implica la continuación de 
una tendencia de años anteriores. 
En este grupo son importantes las im­
portaciones de Brasil. Valdría la pena 
analizar más a fondo el potencial de este 
mercado, pues en las actuales circuns­
tancias tenemos una balanza comercial 
negativa con Brasil (tres trimestres 
1978) de US$165.9 millones. Aunque 
con México hay también una balanza 
comercial negativa (US$32.6 millones) , 
las exportaciones colombianas son la 
quinta parte de las importaciones, mien­
tras que con Brasil la relación es de 1/41. 
Se hace necesario por lo tanto determi­
nar qué barreras existen para nuestras 
exportaciones a Brasil, e iniciar un pro­
ceso de negociación para mejorar la 
situación. 

C. Balanza Comercial 

El Cuadro VII -8 muestra por qué el 
principal problema del país en los próxi-

% de o/o de 
cambio cambio 

1977 % !:::. 1978 %!:::. 

1.890.4 23.5 2.472.9 30.8 

1.62.4.2 40.2 2.029.8 25.0 
1.549.1 40.3 1.918.9 23 .9 
1.490. 8 41.6 1.852.9 24.3 

573.0 28. 2 712.8 24.4 
317.6 32.7 346.3 9.0 
260.7 95.0 367.3 40.9 
135.6 83.0 99.4 - 26.7 
125.1 109.9 267.8 114 . .1 
339.5 46.0 426.5 25.6 

58.4 13.6 66.0 13.0 
22.0 -3.9 27 .6 25.5 
12.7 38.0 11.1 -12.6 

3. 8 2.7 5 .0 31. 6 
19.9 53.0 22.2 11.6 
75.1 40.9 110.9 47.7 

266.2 ~28. 5 443.1 66.5 

mos años puede volver a ser el déficit 
cambiario. En los tres años de altos pre­
cios de café el país ha tenido déficit en 
su balanza comercial. Es decir, que el 
aumento en reservas internacionales se 
ha debido exclusivamente a la cuenta de 
servicios y a los retrasos en los pagos 
por importaciones recientes (las impor­
taciones registradas sólo se pagan seis o 
más meses después). Al caer los precios 
del café será necesario aumentar los 
ingresos por otras exportaciones y por 
servicios, si es que se desea evitar una 
posible crisis cambiaría. 

El Cuadro muestra otros fenómenos 
de interés. Después de que el balance de 
nuestro comercio en Grupo Andino 
había sido tradicionalmente positivo, 
este año se volvió negativo con todos 
los países excepto Venezuela. Un estu­
dio sobre el proceso de integración, en 
marcha en FEDESARROLLO, sugiere 
que Colombia tal vez ha dado más ven­
tajas a sus socios de las que ellos le han 
otorgado. Esta es una conclusión muy 
tentativa y debe esperarse a la termina-
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ción del proyecto de investigación en el 
primer trimestre de 1979 para llegar a 
conclusiones firmes. No obstante, ya es 
tiempo que en el país se hagan mayores 
esfuerzos por entender los costos y los 
beneficios del proceso de integración. 

Otro aspecto que vale la pena relievar 
es el crecimiento en las exportaciones a 
la Comunidad Econónica Europea, y el 
superávit con ésta. Como se comentó, 
éste incremento se debió primordial­
mente al café. E l superávit también cre­
ció significativamente con la Asociación 
Europea de Libre Comercio, pero el dé-
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ficit con Japón aumentó casi en 100%. 
Este último hecho confirma la necesi­
dad de analizar las barreras existentes 
en Japón a nuestras exportaciones, y 
emprender un esfuerzo dinámico de pro­
moción de exportaciones en ese país. 
Dados los complejos sistemas de merca­
deo en Japón , se debe analizar la posibi­
lidad de negociar con los exportadores 
japoneses y los " trading houses" siste­
mas de compensación (exportaciones 
versus permisos de importación). Dado 
el sistema comercial japonés, en este 
caso específico sí se pueden justificar 
algunos límites cuantitativos al comer-

Cuadro VII-8 

BALANZA COMERCIAL POR PRINCIPALES PAISES Y ZONAS ECONOMICAS, 
EN ER O.SEPTIEM BRE 

(Millones US$- FOB) 

1976 1977 1978 

Ex port. lmport. Balanza Export, !m port. Balanza Ex port. Import. Balanza 

·Total general 1.283.4 1.531.2 -247.7 l. 793.7 1.89 0.4 - 96.7 2. 200.3 2.472.9 -272.6 

Grupo Andino 191.1 134. 2 56.9 227.1 220.2 6.9 287.4 205.6 81.8 
Bolivia 3 .0 1.7 1.3 2.9 29 o 1.9 4.4 -2.5 
Ecuador 40.8 71.4 -30.6 45.8 40.5 5.3 46.3 73 . 4 -27. 2 
Perú 16.8 11.1 5. 7 21.1 16.1 5.0 8.6 26.8 - 18. 2 
Ven ez uela 130. 4 49.9 80.5 157 .3 160.7 - 3.4 230.6 100.1 130.6 

Resto .ALALC 31.8 99.6 -67.9 56.1 157.0 -100.9 42.1 279.6 -237.5 
·:;.;::::Argeniina 12.0 16.0 - 3.9 39.7 52.3 - 12.6 22.2 34.6 -12.5 

Brasil 5.5 20.5 - 15.0 3.2 39.0 - 35.8 4.0 169.9 - 165.9 
Chile 6.6 29.5 -22.9 7.8 29.0 - 21.2 9.6 33.6 - 23.9 
Méjico 6.6 28.7 -22.1 4.8 32.4 - 27.5 5.7 38.3 - 32.6 
Paraguay 0.2 0.6 - 0.3 0.3 0 .5 -o.2 0.3 0.9 -ü.6 
Uruguay O. 7 4.4 -3.6 0.3 3.8 - 3.5 0.3 2.2 - 2.0 

.Mercado Gornlln 
Centroamericano 11.5 
:Mercado ComUn 

0.8 10.7 15.3 0.9 14.4 15.9 26.4 -10.5 

del Caribe 5.1 0.5 4 .6 5.5 1.7 3.7 6.1 0.4 5.8 
Canadá 12.6 43 .0 - 30.4 8.2 52.9 - 44.8 12.8 48.1 - 35.4 
Estados Unidos 
(sin P.R.) 334.7 564.4 - 229.8 468.1 675.9 - 207.8 543.7 874.8 -331.1 
Europa Oriental 52.9 20.9 32.0 61.7 25.3 36.4 59.9 38.0 21.9 
CEE 409.4 379.3 30.1 611.7 365.2 246.5 816.2 462.5 353.7 

República Fede--
ral Alemana 228. 6 151.3 77.3 370.1 144.7 225.4 471.3 153.0 318.3 
Bélgi.ca-
Luxemburgo 16.9 10.5 6.5 27.2 20.0 7.2 29.2 17.0 42.2 
Francia 34.9 56.4 - 21.5 50.6 72.3 - 21.8 51.1 79.8 -28. 7 
Italia 15.2 72.9 - 57.8 15.5 37.8 - 22.3 23.7 75.5 - 51.8 
Holanda 73 .9 28.4 45.5 75.1 21.5 53.6 153.7 47.6 106.1 
Reino Unid o 30.9 51.6 - 20.7 59.1 58.5 0.6 36.4 77.2 - 40.8 

Asociación Europea 
de Libre Comerc-io 61.1 49.2 11.9 75.4 54.5 20.8 126.1 85. 5 40.6 
España 27.6 36.1 - 8.5 64.6 51.9 2.7 70.4 83.0 - 12.7 
China-Taiwan 3.9 3.6 0.3 1.2 6.5 - 5.3 0 .2 9 .4 - 9 .2 
Japón 47.5 104.5 - 57.0 76.2 153.8 - 77.6 69. 3 209.7 - 140.3 
Medio Oriente 1.8 0.4 1.4 2.3 2.2 0.1 3.8 2.0 1.8 
A frica 5.1 1.6 3.5 4.5 2.8 1.7 35.5 2.9 32.7 
Oceanía 0.6 2.0 - 1.4 1.4 3.0 - 1.6 0.9 0.9 o 

Fuente: INCOMEX. 



us $ 
millones 

GRAFICA Vll-2 

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BANCO 
DE LA REPUBLICA, 1977-1978 (a fin de mes) 

Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr. May. jun. jul. Ag. Sept. 

1977 1978 

FUENTE: Banco de la Republica. 
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cio para abrirle campo a nuestras expor­
taciones . Lo mismo se podría argumen­
tar con Brasil. 

En todos los foros internacionales se 
ataca el proteccionismo de la CEE y los 
Estados Unidos, pero tal vez el que más 
deberíamos analizar es el del Japón y el 
Brasil. 

Finalmente y como presagio del futu­
ro , se anota que Africa fue el mercado 
más dinámico de las exportaciones co­
lombianas en 1978. 

D. Balanza Cambiaria 
(ver grafica Vll-2) 

El Cuadro de Balanza Cambiaría 
muestra un aumento de US$309.6 millo­
nes en reservas al tercer trimestre del 
año, y un superávit de US$338 en la 
cuenta de servicios. Esto demuestra 
que todo el aumento de reservas se de­
bió a servicios. El movimiento de capi­
tal volvió a ser negativo, contribuyendo 
ese rubro al proceso de estabilización. 



Tasa de Cambio 

A. Introducción 

Hasta 1971la tasa de cambio del peso 
con respecto al dólar constituía un indi­
cador adecuado de la cantidad de pesos 
que un exportador colombiano percibía 
por un dólar recibido del extranjero y, 
por tanto, del incentivo cambiario para 
la exportación de productos colombia­
nos. A partir de 1971 el criterio deja de 
ser válido; desde ese año la mayoría de 
los países indistrializados decidieron 
"flotar" sus monedas -dejarlas fluctuar 
en forma casi libre- por lo cual, para el 
cálculo de la "tasa de cambio nominal" 
se deben contemplar, hoy en día, los 
movimientos relativos en el valor del 
tipo de cambio con respecto al dólar de 
las monedas de los países a los cuales se 
envían productos de Colombia, y que 
afectan la relación entre el peso y la 
moneda de cada país. Finalmente, si se 
ponderan estas relaciones de acuerdo 
con la estructura de las exportaciones 
colombianas, se obtiene una tasa de 
cambio nominal poderada, que es el 
indicativo más apropiado en la actuali­
dad del incentivo nominal a exportar 1 . 

En la estructura de las exportaciones no debe 
incluirse el café por cuanto sus ventas están 
determinadas por otro tipo de variables. 

B. Las variaciones del dólar 

En el Cuadro VIII-1, en el cual se pre­
sentan los movimientos relativos entre 
las monedas de 11 países, se muestra 

· cómo, entre diciembre de 1977 y no­
viembre de 1978, la mayoría de éstas se 
revaluaron con respecto al dólar. Mere­
cen destacarse, en especial, las revalua­
ciones del orden del30% del Franco Sui­
zo y del Y en Japonés, seguidos por unas 
de menor grado del Marco Alemán y el 
Florín Holandés. 
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Cuadro VIII-2 

EVOLUCJON DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 1973·1978 

Tasa 
promedio 
mensual 

$/US 

''1973 Diciembré ''} :Ú:!-82 
1974 Diciembre 28.30 
Variació n 74/73 
1975 Diciembre 
Variación 75/74 
1976 Diciembre 
Variación 76/75 
1977 Diciembre 
Variación 7 7 ¡7 6 

32 .. 83 

36. 20 

37.71 

1978 Enero 38.03 
Febrero 39.14 
Marzo 39.33 
Abril 38.49 

~~~ ' ~~: :~ r 
Julio ,,_,, 38.95 
Agosto ,:'}' 3!;1:11'''''''''· .,,,. 
Septiembre::: 39:'45 
Octubre 40.20 
Iloviembre 40.60 

Variación 7 7/78 ~:· 

Enero 

$ 

0 . 32 
0.11 
0.19 
0.16 
0.17 
0.14 
0.15 
Q.16 
0 . 34 
0 .75 
0.40 

Variación Tasa del certificado 
de cambio en bolsa 

(fin de pedodo) 
(o/o) $/US 

16.01% 
::::-

10.23 % 

4.17% 
0.80_,./ 
0.30 '"\ 
0.50 

~:3;¡¡ ' 
H~iil', 
0.81 ''''" 
0.10 

35.72 
37.00 
36.91 
36.90 
36.90 
36.80 
38.00 
;!8.73 
38.23 
38.00 
37.90 

Fuente : Banco de la República y Bolsa de Bogotá. 

' cu!hro vui:! 

$ 

0.51 
1.28 

-0.09 
-o.01 

0.0() 
-o.10 

1 .20 
0.73 

-0.50 
-o.23 
-0.10 

Variación 

(o/o) 

1.50 
3.60 

-o. 20 
0.00 

H o. o<> 
::;'-<1. 30 

'''': 3 . 26 
f ·;"::)): 1 .92 

""'-{).13 
-o.10 
.-o.03 

RELACION DE CAMBIO ENTRE EL PESO y ,_LA MONEDA PE OTROS PAISES 

Moneda de : 

EE.UU 
Japón 
Alemania 
Francia 
Reino Unido 
Canadá 
Italia 
Bélgica 
Holanda 
Suecia 
Suiza 

Diciembre 19711 
($ moo. c/d país) 

37.71 
0 .16 

17.79 
7.94 

71.15 
34.60 

0.04 
""-1 .14 . 
16.47 

8.01 
.18.67 

:::::~~= 

Noviembre 19782 
($/mon. c/d país) 

40. 36 
0 .22 

21.46 
9.43 

79.14 
34_.50 

0, 05 
1.37 

19.88 _,,, 
9 .32 

24.91 

Variación 
% 

7.0 
38.0 
21.0 
19. 0 
11.0 

- 3.0 
25.0 
20.0 
21.0 
16.0 
33.0 

Participación 
exportaciones 
sin café (%)3 

18.2 
2.2 
7.0 
3.6 
6.5 
0.8 
1.7 

,)''' 2.0 
1.8 
0 . 5 
0.1 

Total 44.40 

Devaluación nominal (ponder ada): 14.1 % 
con respecto a los 11 países 

2 

3 

Coyunt"ra Ec oncJm·ica, Octubre de 1978. 

T h e Economi.st, Noviembre 11 de 1978. 

Co y untura E conómica, Abril de 1978. 
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C. La devaluación del peso 

Los cuadros VIII-2 y VIII-3 mues­
tran cómo, a pesar de que en los prime­
ros once meses de 1978 el movimiento 
de la tasa de cambio oficial fue de 7. 7% 
-durante todo el año de 1977 fue de 
4.2%-, debido a la devaluación del dólar 
con respecto a las monedas europeas y 
el Y en Japonés, la devaluación pondera­
da-y efectiva del peso frente a las mone­
das de once_ países fue de 14.1 %. ,Con 
respecto al Franco Suizo y al Y en J apo­
nés, la devaluación fue de 38% y 33% 
respectivamente. No obstante, no se 
conoce la variación de la tasa de cambio 
colombiana frente a las monedas de los 
países de la ALALC. 

Además de la tasa de cambio nomi­
nal, debe considerarse la variación en la 
"tasa de cambio real", o sea de aquella 
que toma en cuenta el deterioro en el 
poder de compra de las monedas consi­
deradas. En otras palabras, no solo in­
teresa la relación entre el peso y el dólar 
o entre el peso y otras monedas sino 
también la relación entre su poder de 
compra, lo que indicaría el grado de 
competitividad de nuestras exportacio­
nes en cada mercado 2 • 

2 Si un exportador colombiano recibe $20.00 por 
cada dólar exportado en 1970. y $40 en 1978, 
esto no necesariamente le representa una mejo-
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Al ponderar la variación real de nues­
tra moneda con respecto a la de cada 
país, teniendo en cuenta la participación 
de nuestras exportaciones en los once 
mercados considerados se llega a la con­
clusión de que, en efecto, se presentó 
una devaluación real del 5.3% entre los 
meses de diciembre de 1977 y noviem­
bre de 1978. Desgraciadamente, estos 
mercados sólo representan el44.40% de 
las exportaciones colombian¡:ts diferen­
tes a café y no fue posible obtener infor­
mación actualizada ni de las variaciones 
del peso con respecto a las monedas de 
los restantes países (en especial de 
aquellos que integran la ALALC ), ni de 
sus índices de precios al consumidor. 
Sinembargo, si se trabaja bajo el su­
puesto relativamente aceptable de que 
los países de la ALALC mantienen una 
política de devaluación que compensa la 
pérdida de poder adquisitivo de sus 
monedas con respecto al dólar 3 y se ti e-

ría, considerando que muy probablemmte el 
poder de compra de $20 en 1970 puede ser 
incluso mayor que el de $40 de 1978. Para 
deflac tar monedas de los países analizados se 
utilizó el índice de precios al consumidor (Ver 
Cuadro VIII-4). 

3 Es decir, que si el incremento anual en el nivel 
de precios en Ecuador y Estados Unidos es del 
30% y 10.% respectivamente, la devaluación 
nominal del peso ecuatoriano con respecto al 
dólar será del 20.% para compensar los diferen­
ciales de inflación. Lo anterior bará que en 
nuestros cálculos, la tasa de cambio real se man­
tenga a un nivel aproximadamente constante: 

Cuadrd4 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

lndice precios cada país 

País Diciembre 1978 Noviembre 1978 Indice p:recios Colombia ':'"· 

EE.UU. 100.0 107.0 91.92 
Japón 100.0 105.3 90.46 
Alemania 100.0 103.5 88.92 
Francia 100.0 112.5 96.65 
Reino Unido 100.0 110.0 94.50 
Canadá 100.0 106.8 91.75 
Italia 100.0 113.0 97.08 
Bélgica 100.0 104.8 90.03 
Holanda 100.0 104.5 89.78 
Suecia 100.0 109.5 95.07 
Suiza 100.0 111.0 95. 36 
Colombia* 100.0 116.4 

* Colombia: DANE; los dellll{s OECD Economic outlook. 
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cuadro vm-5 

vXRIÁCidt o~ LA TASA 
JUII!i:· \J.~.m•.o•·u-· REAL 

Rejno Unido 
o 

0.0 

98.38 
125.00 
107.25 
114. 74 
105.12 

·•··········~t:··· 
•Holanda 

~~i:aia 

i~~:~> 
100.0 
l.OO.O i 
iQb.o 
1.00.0 

9Úl7 
125.00 
107.89 
108. 38 
109.49 
127.:p 

102. 7 ~% 

ne en cuenta que tales países represen· 
tan aproximadamente el 40% de nues­
tras exportaciones diferentes al café, se 
llega a que la devaluación ponderada de 
la tasa de cambio real fue del 2.8% du­
rante el período considerado. Esto quie­
re decir que, si se toma en cuenta la evo­
lución de la tasa de cambio real ponde­
rada, en el período 1967-1977, los nive­
les de ésta en 1978 aún no alcanzan los 
niveles de 1967. En el cuadro VIII-5 se 
presenta la variación de la tasa de cam­
bio real entre diciembre de 1977 y no­
viembre de 1978; los respectivos por­
centajes son los que se ajustan para 
obtener los niveles en función de 1967 

ITCR 
IPC USA 100 

Dic. 77 = ITCN X IPC EC = 100 X 100 = 100 

ITCR 
IPC USA 110• 

Nov. 78 = ITCN X IPC EC = 120 X 
130 

= 100 

en donde: 

ITCR = lndice Tasa de Cambio R e al 
ITCN = lndice Tasa de Cambio Nominal 
IPC =In dice Precios al Consumidor. 

COYUNTUR A ECO NOM ICA 

arrojando 99.25 y 96.88 según que se in­
cluyan los países de ALALC o nó 4 . 

D. Las revaluaciones europeas 
y las exportaciones colombianas 

Uno de los principales problemas de 
la inestabilidad cambiaria recientes es 
tratar de determinar cuál es el impacto 
real de las revaluaciones de las monedas 
europeas y del Yen Japonés sobre las 
exportaciones colombianas. Aunque 
dichos movimientos cambiarios impli­
can obviamente una devaluación colom­
biana con relación a las monedas de 
esos mercados, no es claro que en el cor­
to plazo esa devaluación se convierta 
en mayores exportaciones por las si­
guientes razones: 

l. Los exportadores colombianos no 
tienen redes de comercialización en 
esos países y, por lo tanto, los impor­
tadores no conocen los productos 
colombianos ni en materia de cali­
dad, ni en materia de precios. Por 
ejemplo, de nada le sirve a Colombia, 
la revaluación del Franco Suizo si 
sólo envía el 1 por 1.000 de sus ex­
portaciones menores a ese mercado. 

2. Los principales mercados de las ex­
portaciones menores colombianas, 
que son los países latinoamericanos 
y los EE.UU. , mantienen sus mone­
das atadas al dólar. Como a largo 
plazo estos son los mercados natura­
les para nuestras manufacturas, 
particularmente los tecnológicamen­
te más sofisticados, el término de 
referencia monetario debe seguir 
siendo el dólar. 

4 Véase, Co y u n tura Econó mic a, Abril d e 1978 
Cuadro Vlll-13. L a evo lución del índice de la 
tasa de cambio r eal p o nderada es la siguiente: 

1967 :100.00 
1968:104.45 
1969:108.07 
1970:113.58 

1971 :133.40 
1972 :111.81 
1973:113.25 
1974: 113.48 

197 5: 121.03 
1976:109. 81 
1977 : 94.25 
1978: 

A:99. 25 
B :96. 88 

La alternativa A comrpende 11 países y la B 
esos mismos más 10 de ALALC. 
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3. Algunos de nuestros principales 
competidores en los mercados euro­
peos, como Brasil y Corea, probable­
mente no han revaluado sus monedas 
en términos reales y por lo tanto 
tienen ventaja en los nuevos merca­
dos con relación a Colombia. 

No obstante, las consideraciones an­
teriores no excluyen la posibilidad de 
que en el futuro los consumidores euro­
peos encuentren más baratos nqestros 
productos y automáticamente aumente 
el volumen de las importaciones de Co­
lombia. Esto justifica una política drás­
tica de promoción en esos mercados 
para aprovechar la mayor competitivi­
dad que nos ha surgido por las variacio­
nes recientes. 

E. El CAT para 1979 

Utilizando la estructura exportadora 
de 1976, se calculó el subsidio del CAT, 
ponderado por la importancia d~ cada 
producto exportado. El Cuadro VIII -6 
resume el resultado de este ejercicio y 
muestra que el CA T no aumentó :¡;ignifi­
cativamente en 1978 con relación a 1977 
y que por lo tanto, este instrumento no 
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contribuyó significativamente a hacer 
más competitivas nuestras exportacio­
nes durante 1978. Los aumentos de los 
decretos 1067 y 2115 de 1978, por el con­
trario, si aumentan el valor del CA T 
ponderado de 3.8% a 6.0%. Esto implica 
un mayor estímulo y un mayor costo 
fiscal para 1979. 




