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Introduccion y Resumen

En términos generales la politica co-
yuntural del gobierno fue acertada en
1978, lo cuai facilit6é la reduccién en la
inflacién y el buen desempeiio de la eco-
nomia. El PIB crecié en cerca de 8%
durante el afio, que es la cifra mas alta
-registrada desde1950. Esto se debid a la
evolucion excepcional de la agricultura
y la industria. La demanda por trabajo
también aumentd significativamente,
obteniéndose los mas bajos niveles de
desempleo abierto en una década. Todo
esto se logré simultaneamente con una
desaceleracion en la tasa de inflacidn.
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 inflacién no tie-
ne por qué volver a aumentar en 1979
si el gobierno continda con un manejo
monetario y fiscal cuidadoso, y si hace
explicita su estrategia econdOmica de
mediano plazo rompiendo las expectati-
vas de inflacion.

Infortunadamente la inflacién resulta
en parte de factores psicoldgicos. En ge-
neral el publico 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 publicas argumen-
tando que éstas no son inflacionarias.
Esto simplemente no es cierto. Las
obras publicas son inversién de largo
plazo (larga gestacién) 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 mas, Keynes
recomendo las obras publicas como sis-
tema para incrementar eficientemente
la demanda agregada. En las condicio-
nes actuales de la economia colombiana
esto seria claramente inflacionario si las
obras se financian con crédito o emi-
sién. Sinembargo, se podrian acelerar
los programas de obras publicas 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 tarifas, se eliminaria la
inquietud del efecto del gasto publico
sobre los precios. El proyecto de ley tri-
butario presentado por el gobierno al
Congreso, y particularmente las modifi-
caciones introducidas por el ponente,
tendra un costo fiscal no despreciable,
lo que plantea nuevamente el problema
de cdmo se van a financiar los progra-
mas de obras publicas.



La gran incognita para 1979 es la de
qua 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 importacién —lo que
deberia implicar una disminucién en las
reservas— es posible que la cuenta de
capital y la de servicios compensen es-
tos efectos. Por esta razén se recomien-
da posponer parte del endeudamiento
publico externo hasta el segundo semes-
tre, cuando se sabra si la situacién de
reservas y de crecimiento de medios de
pago hace posible obtenerlo sin efecto
inflacionario. Sinembargo, es urgente
tener listos para su contratacién los
proyectos de inversion publica con el fin
de poder ejecutarlos répidamente en
caso de que comiencen a bajar las reser-
vas internacionales y el precio del café.
En la situacidén 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-
yectos de inversién publica para reali-
zarlos*cuando disminuyan los ingresos
externos pero no iniciarlos antes de ello,
pues serian inflacionarios.

En el campo monetario las cosas po-
drian estar mejor. El crecimiento de los
medios de pago es excesivo y las presio-
nes para aumentar el crédito de fomen-
to, mas las dudas sobre la austeridad
en el gasto publico, no permiten esperar
mucho éxito en el control de la oferta
monetaria. Por otra parte, debido a la
disminucién relativa de los precios agri-
colas, las cosechas del afio entrante pue-
den no ser tan buenas como las de 1978.
Este problema no se soluciona con cré-
dito sine con una politica 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
lograra si se pospone parte del endeuda-
miento externo del gobierno en los proé-
ximos meses.
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Con un aumento del 20%-25% en la
oferta monetaria, elevar el salario mini-
mo en mas de 30% podria generar des-
empleo. En FEDESARROLLO, sien-
do tal vez un poco heterodoxos, se con-
sidera que se podria aumentar el salario
minimo hasta un maximo de 30% en dos
etapas durante el préximo afio, con el
fin de incrementar sustancialmente el
ingreso real de la clase trabajadora, que
ha visto estancarse el salario real desde
hace seis afios. No obstante, esto impli-
ca un aumento en el salario real de 10%
en un solo afio, cosa que se ha visto en
pocos paises sin que se produzcan des-
calabros econ6micos. Seria necesario, si
se toma una medida de este tipo, mante-
ner el mas estricto control monetario y
fiscal para evitar la aceleracién de la in-
flacién. Como se ha demostrado que los
aumentos en inflacién disminuyen los:
salarios reales en Colombia, una deci-
sién inflacionaria en materia de salario
minimo seria grave para la clase traba-
jadora.

También se encuentrauna contradic-
cién entre la muy acertada politica de
descentralizacién y el proyecto de hacer
un metro en Bogota con recursos nacio-
nales. No puede haber descentralizacién
real si la nacién canaliza una alta pro-
porcién de sus recursos de inversién a
obras en las tres grandes ciudades. La
incongruencia se eliminaria si el metro
se financia con recursos de Bogotad y
tarifas; sinembargo, esto no parece via-
ble dada la situacidn fiscal de la Capital.

Tampoco es consistente la politica
acertada de promocion de exportaciones
con un proyecto de ley que reduce los
ingresos de PROEXPO. El proncipal
problema de la economia colombiana en
la década de los ochentas va a ser nue-
vamente el cambiario; paraobviarlo se
tendria que aumentar la competitividad
de las exportaciones colombianas con
base en ajustes cambiarios y en un for-
talecimiento de los subsidios a la expor-
tacion.

Dado el acertado manejo econémico
de los udltimos meses es muy probable



INTRODUCCION Y RESUMEN

que a medida que se discuta el nuevo
Plan de Desarrollo dentro del gobierno
se irdn haciendo méas compatibles los
programas de mediano plazo. Aunque
no sobraria aclarar algunas de estas in-
congruencias, el ambiente inflacionario
que esté volviendo a apoderarse del pais
se modificaria si en los préximos tres
meses se mantiene un manejo moneta-
rio y fiscal estricto, si se logra un arre-
glo razonable en materia de salario mi-
nimo y si el Congreso no adopta la ini-
ciativa tributariz del Senador Dajer
Chadid.

En los capitulos que siguen se presen-
tan estimativos sobre el comportamien-
to de la economia en 1978 y proyeccio-
nes muy preliminares para 1979. Las
proyecciones definitivas se haran en la
revista de Abril del afio préximo. Ha
sido grato para FEDESARROLLO en-
contrar que la mayoria de las proyeccio-
nes hechas en Abril se confirmaron a
través del afio. En particular, parece
que se acert6 en materia de precios y de
produccién.

El Proyecto Tributario y sus Modifica-
ciones

Estando en prensa esta revista, FE-
DESARROLLO conocié 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-
sién fiscal e incentivar realmente a las
personas naturales, juridicas y a los dis-
tintos sectores de la economia nacional
con un alivio tributario real, verdadero
y eficaz’’.

Es dificil ver cémo 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 disminucién grande en la progresi-
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vidad del sistema de impuestos colom--
biano. Las diferentes leyes de alivio tri-
butario reformando la legislacién de
1974 han reducido tanto la elasticidad
del impuesto de renta como su partici-
pacién en los ingresos totales; el im-
puesto de renta, que es el tributo que le
da progresividad al sistema, disminuy6
de 43.2% de los ingresos corrientes en
1975 a 25% en 1978. El proyecto en con-
sideracién disminuira ain més la parti-
cipacién de este tributo. Por esta razén,
y porque el proyecto genera nuevamen-
te graves inequidades a favor de los
contriyentes de altos ingresos, el siste-
ma tributario colombiano podria volver-
se regresivo en términos globales, por
primera vez en muchos afios.

Estimativos muy tentativos dan una
disminucién de recaudo de 5.000 millo-
nes de pesos, o sea una disminucién de
5% en los ingresos corrientes proyecta-
dos para 1979, y de 14% con relacién a
los recaudos de renta y complementa-
rios. La participacion del impuesto de
renta bajaria a 30%, o sea el nivel mas
bajo desde 19551,

La mayoria de los cambios concretos
propuestos benefician a las personas de
mas altos ingresos exclusivamente; los
otros lo hacen por igual a todos los con-
tribuyentes. La reforma seria buena si
contuviera exclusivamente una norma
ajustando los valores absolutos de las
normas, expresados en moneda nacio-
nal, en el 100% del incremento en el indi-
ce de precios (Art. 27 del pliego). Esto
eliminaria las distorsiones que le causa
la inflacién al régimen tributario y solu-
cionaria la mayoria de los problemas
que mas se han discutido recientemen-
te. (Respecto a las ganancias ocasiona-
les, lo légico y equitativo seria mante-
ner el régimen actual, pero autorizando
reajustar el costo fiscal cada afio por el
100% del aumento en precios).

La filosofia del proyecto tributario es
la de estimular la capitalizacién dismi-

Ver Cuadro 6, p. 114. Coyuntura Economica,
Volumen VIII, No. 1, Abril de 1978.
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nuyendo radicalmente los impuestos a
las rentas de capital. Esta estrategia se
podria justificar si el pais estuviera en
una grave recesion y fuera necesario es-
timular la inversién aun a costa de un
empeoramiento en la distribucién del
ingreso. Pero la realidad es otra.

Como se ha visto, durante 1978 el
producto nacional creci6 a la tasa mas
alta desde que existen cuentas naciona-
les (1950) y la inversién privada tuvo un
gran auge. El desempleo llegé al mejor
nivel de la década. Todo esto ocurrié
dentro del actual régimen tributario.

Al mismo tiempo, la inversién publi-
ca volvid a tener niveles poco satisfac-
torios y subsisten graves problemas
para financiar obras publicas, el siste-
ma educativo y los programas de salud.
En las ciudades no hay seguridad por

COYUNTURA ECONOMICA

falta de policias, no hay parques, no se
recogen las basuras y el trafico no fun-
ciona por falta de control al tréansito.
Con los presentes niveles de recursos
fiscales tampoco se puede solucionar el
transporte publico urbano ni solucionar
los problemas de los ferrocarriles.

Ante esta situacion, es dificil ver la
justificacién de una disminucién en los
impuestos de los contribuyentes de
altas rentas. La medida no se necesita
para crear empleo, pues la inversién
est4 a buen nivel y, por el contrario, la
bonanza que vive el pais 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 mayoria
de los contribuyentes tal como se co-
menta en el capitulo de Finanzas Publi-
cas de esta entrega de Coyuntura Eco-
nomica.



Actividad Econdomica General

A. Introduccion

En 1978 Colombia va a registrar la
tasa mas 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
II-1, es posible que el PIB en este afo
crezca a 8%. Desde 1950, sélo en 1972 y
1973 se lograron tasas similares (7.8% y
7.1% respectivamente) y en esos afnos
todas las economias 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
magnifico comportamiento del sector
agricola, acomparniado por un sustancial
aumento en la producciéon industrial.
En el sector de la construccion, la bo-
nanza en la edificacién urbana se com-
pensé probablemente por un estanca-
miento relativo en la inversion en obras
publicas.

Debido al crecimiento industrial y al
agricola, a las crecientes importaciones,
y al afo récord de exportacién de café,
el subsector transporte también tuvo
un buen desarrollo, al igual que el co-
mercio. Por falta de informacién, se
supuso un crecimiento muy bajo del

sector ganadero. Si este supuesto es
equivocado, el PIB nacional puede re-
sultar mas alto del aqui estimado.

Tomando en cuenta la disminucién en
los precios de café y azucar, es probable
un deterioro en los términos de inter-
cambio, lo que implicaria un aumento
en el ingreso nacional inferior en este
afio al aumento en el PIB.

Las perspectivas para 1979 son buenas.
Es posible que los altos niveles de inver-
sién de 1977 y 1978 eviten el cuello de
botella implicito en los altos grados de
utilizacion de equipo que muestra la
encuesta industrial. No obstante, la dis-
minucién relativa de los precios agrico-
las puede desincentivar una mayor am-
pliacién en el area cultivada, por lo cual
el afo agricola de 1979 puede ser menos
bueno que el de 1978. Dados los posibles
cuellos de botella industriales, y un cre-
cimiento agricola menor, la tasa de cre-
cimiento del PIB en 1979 sera inferior a
la de este afio pero podria mantenerse el
buen nivel de los primeros afios de esta
década. Los cuellos de botella en la
industria y el menor aumento en la pro-
duccidén agricola hardn también necesa-
ria una politica activa de importaciones
para evitar presiones inflacionarias por
el lado de la oferta.



Cuadro II-1

CRECIMIENTO DEL PIB
EN LOS PRINCIPALES SECTORES

EN 1978
%
Agricola 8
Industria 11
Mineria =5
Construceion — Edificacion Urbana 25
Crecimiento total del PIB 8

Fuente: Estimativos de FEDESARROLLO
con base en la informacion en esta revista.

B. Industria Manufacturera
1. Introduccion

Con base en informacién 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 registré6 uno de los
mas altos indices de actividad en los
altimos afios. Con relacién a los perio-
dos correspondientes al afio anterior, la
produccion industrial crecid, durante el
primer semestre a una tasa superior al
11% en términos reales y se estima que
el crecimiento para el afio completo de
1978 fue de ese mismo orden. El empleo
industrial se incrementé en un 3.3%
durante el primer semestre en tanto que
para el afio completo se estima su creci-
miento en 4.2%. La utilizacién de capa-
cidad instalada mostr6 también un no-
table incremento durante el primer
semestre (5.6%), lo que elevoé el indice
de utilizacion al 83%, llegdndose a un
nivel similar al relativamente alto que
se registr6 en 1973.

Dado el desconocimiento casi total
que existe en el pais con respecto a la
situacién coyuntural de la pequefia y
mediana industria (PMI), en la presente
entrega de Coyuntura Econdmica se
intenta por primera vez mostrar por
separado los distintos indicadores de
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comportamiento para un grupo de 28
pequefias y medianas empresas'. Con
relacion a este ejercicio cabe destacar
dos resultados importantes: primero,
que el dinamismo de las pequehas y
medianas empresas fue bastante similar
al observado en las empresas grandes
en lo referente al comportamiento de la
produccién, las ventas y el empleo;
segundo, que existen diferencias acen-
tuadas en los niveles de utilizacién de
capacidad, lo cual indica que el creci-
miento de ambos grupos de empresas
obedece en buena parte a patrones dife-
rentes. En la seccién respectiva se
muestra, en particular, que el crecimien-
to por la via de una mayor utilizacién de
la capacidad instalada (en el sentido de
turnos multiples) no es una alternativa
efectivamente abierta para la mayor
parte de la pequefia 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 a 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 metalicas basicas). Los
sectores 32 (textiles, etc.), 34 (papel y
sus productos, etc.) y 35 (industrias qui-
micas, etc.) pueden considerarse bas-
tante bien representados, en tanto que
los sectores restantes se encuentran en
una situacion intermedia.

2. Produccion y Ventas

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

1 - . -
El tamano promedio de las empresas tradicio-

nalmente incluido en la encuesta de FEDESA-
RROLLO es de 937 empleados y obreros. El
grupo de pequenas y medianas empresas tiene
un tamano promedio de 39 personas.
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Cuadro II-2

REPRESENTATIVIDAD Y COMPOSICION DE LA MUESTRA*

Participacion Distribucion del valor
de la de la produccion
muestra
en la En la

Cod. produccion En la industria
CIIU  Sector Industrial industrial muestra manufacturera
31 Productos alimenticios, bebidas y ta-

baco 219 20.6 35.2
32 Textiles, prendas de vestir e industrias

del cuero 56.5 25.1 16.4
33 Industrias de la madera 10.7 0.4 1.3
34 Papel y sus productos, imprentas y edi-

toriales 35.1 6.1 6.4
35 Industrias qurmicas, derivados del pe-

troleo y el carbon, caucho y plastico 62.9 32.9 19.4
36 Productos de minerales no metdlicos 35.7 3.8 3.9
37 Industrias metalicas bdsicas 25.5 2.2 3.2
38 Productos metdlicos, maquinaria y

equipos de transporte 23.1 8.9 14.2

Industria manufacturera fabril 36.9 100.0 100.0

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre

nufacturera 1975.

* No se incluye la muestra de pequenas y medianas empresas.

Cuadro I1-3

de 1978 y DANE, Industria Ma-

CIFRAS PRINCIPALES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Variacion Nominal

Producecion Valor

Primer Semestre 1978/1977 export. Inversion
Primer Primer
Produc- Ventas en Exporta- Inversion sem. sem.
Cod. cion el Pais ciones 1978 1977
CIIU Sector Industrial % % % % % ($ mill.)
31 Productos alimenticios, bebi-
das y tabaco 29.7 24.4 102.8 =Bl 1.6 728.7
32 Textiles, prendas de vestir e
industrias del cuero 175 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 Papel y sus productos, impren-
tas y editoriales 32.0 29.1 29.9 30.5 4.3 214.2
35 Industrias quimicas, derivados
del petroleo y el carbon, cau-
cho y plastico 26.3 33.1 22 4.9 20.6 5.965.8
36 Productos de minerales no me-
talicos 38.5 443 —b55.2 87.9 2.4 192.6
37 Industrias metalicas basicas 9.8 34.8 —24.7 354.9 1.1 47.5
38 Productos metalicos, maquina-
ria y equipos de transporte 60.0 59.9 76.9 66.6 3.3 217.9
Ind. manufacturera fabrill 279 300 24.4 22.0 11.0 8.022.7
Ind. manufacturera fabril? 31.2 32.0 o o o =
Pequena y mediana industria 24.5 25.4 = 79.7 e 23.8

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre 1978.

1

Promedio para la muestra.

Promedio ponderado por la participacion de cada sector en la produccion industrial de 1975
segun el DANE.
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de las empresas grandes y de la PMI, la
produccion y las ventas en el pais cre-
cieron a tasas bastantes similares, lo
cual indica que, en general, no se regis-
traron desfases importantes entre la
produccién 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-
duccién industrial de los diferentes
sectores, con excepcion del sector de
textiles y confecciones, y el de produc-
tos quimicos. Los mayores aumentos de
las exportaciones se efectuaron en el
sector de productos alimenticios, lo que
compenso6 ampliamente la baja del 50%
real que se registré en el primer semes-
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tre de 19772 y en el sector de productos
metalicos. El incremento en las exporta-
ciones del sector 32, que en términos
reales equivale aproximadamente al
13%, se concentro en la rama textil, ya
que las empresas exportadoras de con-
fecciones registraron bajas.

El comportamiento de la produccién
en términos reales ha sido estimado en
el Cuadro II-4 utilizando dos métodos
alternativos: el “tradicional’’, que con-
siste en deflactar la variacion nominal
con base en los indices de precios al por
mayor correspondiente a la produccién

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

Cuadro I1-4

INDICADORES DE LA ACTIVIDAD REAL INDUSTRIAL

(Cifras porcentuales)

Cambio en Produccion

Cambio en

fisica empleo total
———————————— Cambio en

Cod. 178 177 ' Diciembre/77  capacidad
CIIU Sector Industrial {(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 59
34 Papel y sus productos, impren-

tas y editoriales 12.6 12.0 —3.1 1.1
35 Industrias quimicas, derivados

del petroleo y el carbon, cau-

cho y plastico 5.7 13.0 6.0 4.4
36 Productos de minerales no me-

talicos 1.6 14.6 20 1.9
37 Industrias metalicas bdsicas 1.3 10.0* 2.6 20.2
38 Productos metalicos, maquina-

ria y equipos de transporte 47.3 33.0 6.4 27.3

Ind. manufacturera fabrill 11.9 11.4 3.3 4.1

Ind. manufacturera fabril? 15.8 14.2 — —

Pequena y mediana industria 8.4 sos 9.4 —0.7

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre 1978.

a

la produccion industrial nacional.

Promedio para la muestra.

Estimado al deflactar los cambios nominales con base en los indices de precios al por mayor de

Estimado con base en cantidades producidas de productos principales.

2  Promedio ponderado por la participacion de cada sector en la produccion industrial de 1975 se-

giun el DANE.

* Ajustado con base en estimativos preliminares para Paz del Rio, cuya encuesta no se recibio 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, informacion 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 practicamente coinciden, arrojando
un crecimiento del 11 al 12% para la
muestra de empresas grandes. Al pon-
derar cada sector por su participacion
dentro del total de la produccién nacio-
nal segin el DANE, se obtienen tasas
de crecimiento aun mayores, y la discre-
pancia entre los dos métodos de estima-
cién se hace méas notable. El sistema de
ponderar cada sector por su participa-
cién en la produccién industrial nacio-
nal se supone una buena representativi-
dad de la encuesta a nivel sectorial, con-
dicién que no se cumple, razén por la
cual los totales no ponderados se consi-
deran mas confiables. Estos obstaculos
metodoldgicos no afectan sin embargo,
la conclusion de que en el periodo consi-
derado la industria registr6é una de las
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mayores tasas de crecimiento de los
ultimos afios.

A nivel de sectores la encuesta regis-
tro las mayores tasas de crecimiento,
segin ambas metodologias, en produc-
tos metalicos, maquinaria y equipos de
transporte, productos alimenticios y
papel y sus productos. La producciéon
fisica de productos principales aumentoé
en todos los sectores a tasas superiores
al 10%, excepcién 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 habian 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 vera mas adelante, se
registr6 también un aumento notable en
la utilizaciéon de su capacidad ins-
talada.

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

Cuadro 1I-5

PROYECCIONES EMPRESARIALES PARA EL SEGUNDO SEMESTRE 1978

(Cambio porcentual de magnitudes reales 1178 vs. I1-77)

Cod.
CHU Sector Industdal Produccion Ventas en el Pais Exportaciones
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 7.1 8.6 45.5
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del

cuero 5.8 2.3 171
33 Industrias de la madera 341 57.6 =
34 Papel y sus productos, imprentas y edi-

toriales 16.3 18.9 17.0
35 Industrias quimicas, derivados del petro-

leo y el carbdn, cauchos y plasticos 5.1 4.0 12.7
36 Productos de minerales no metalicos 19.6 23.9 41.7
37 Industrias metalicas bdsicas 13.7 15.3 63.1
38 Productos metalicos, maquinaria y equi-

pos:-de transporte 42.7 21.4 —32.1

Industria manufacturera fabril 10.9 7.6 14.3

Industria manufacturera fabril2 13.2 10.6 e

Pequena y mediana industria 22.9 20.6 -

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre 1978.

! Promedio para la muestra.

Promedio ponderado por la participacion de cada sector en la produccion industrial de 1975,

segun el DANE.
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medio lo mismo que los del total de la
produccion 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
comunmente 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-
tria3.

Las proyecciones empresariales para
el segundo semestre (Cuadro II-5) per-
miten afirmar que la produccion indus-
trial real aumentdé 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 situacion 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 metalicos, maquinaria Yy
equipo de transporte, lo cual parece re-
flejar un cambio estacional antes que
una modificacién en la tendencia ascen-
dente que dicho sector ha mostrado en
ese aspecto en los ultimos afios.

Las proyecciones de produccién 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 fisico de la pro-
duccién. Sin embargo, atn descontando
este factor, se obtendrian crecimientos
del orden del 10%, lo que implicaria que
en 1978 la produccion real de ese grupo
de empresas habria aumentado a una
tasa similar a la correspondiente a la
gran industria.

3 < 5 4
No fue posible hacer para la PMI un estimativo

confiable de crecimiento con base en la produc-
cion fisica de productos principales dado el re-
ducido numero de empresas que resnondieron a
dicha pregunta.
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Cabe anotar finalmente que, debido
al aumento en capacidad utilizada y a
incrementos modestos en los niveles de
inversion, puede dificultarse en el futu-
ro proximo el logro de altas tasas de
crecimiento en la produccién industrial.

Durante el primer semestre las em-
presas grandes registraron un incre-
mento en la inversién, a precios corrien-
tes, del 22%. Si se tiene en cuenta que
entre el primer semestre de 1977 y el de
1978 los precios de los bienes de capital,
segun el Banco de la Republica, crecie-
ron cerca del 25%, se obtiene una ligera
baja de la inversién en términos reales.
No obstante, es bueno recordar que el
nivel de inversion de 1977 fue alto. De
otra parte, los planes de inversién para
el segundo semestre no indican cambios
en esta tendencia. Debe anotarse; sin-
embargo, que el 74% de la inversion
total registrada se concentré principal-
mente en el sector quimico (en razén del
plan de inversion de ECOPETROL) y
que éste mostré un incremento de sélo
el 5% nominal en la inversidn, 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 metalicos y
metalicos. Se concluye, entonces, que al
excluir ECOPETROL de los célculos de
nversién puede verse que ésta aument6
en 33.1% en términos reales en los dis-
tintos sectores industriales. En las pe-
queifias 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 caracterizé la pro-
duccién industrial durante el primer
semestre se vi6 reflejado en la genera-
cion de empleo, al incrementarse en
3.3% el numero 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 11-6

EMPLEO Y SALARIOS

{Variacion porcentual)

Numero de
trabajadores

Salarios de empleados (E) y Obreros (O)

Dic.77~dun.78 Jun.78-Dic.781 Dic.77-Dic.781

Cod. Dic77- Jun.78 Dic77-
cnuvu Sector Industrial Jun.78 Dic.78! Dic.781 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 industrias del cuero 0.4 0.7 1.1 18.5 28.1 7.8 5.1 277 34.6
33 Industrias de madera 4.0 25 6.6 16.9 11.9 16.56 16.7 36.2 30.6
34 Papelesy sus productos,

imprentas y editoriales 3.1 5.0 1.7 17.0 14.4 14.3 17.2 33.7 34.1
35 Industrias quimicas, deri-

vados del petroleo, el car-

bon, caucho y plssticos 6.0 R B2 ¢ 7.8 18.5 21.7 3.0 3.8 22.1 26.3
36 Productos de minerales

no metalicos 207 2.0 4.7 24.4 18.9 13.1 25.7 40.7 49.5
37 Industrias metalicas ba-

sicas 2.6 3.2 5.9 20,2 4.1 13.0 25.1 35.8 30.2
38 Productos metalicos, ma-

quinaria y equipos de

transporte 6.4 3.2 9.8 11.5 8.2 19.6 17.9 33.4 27.6

Total 3.3 09 4.2 19.1 23.0 8.4 7.5 29.1 32.2

Pequena 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 Variacién esperada.

quimicas (6.0%) y en el sector de pro-
ductos metalicos, maquinaria y equipo
de transporte (6.4%), (ver Cuadro
11-6). Estos sectores figuran también
entre los de mayor crecimiento de la
produccion real.

De acuerdo con las proyecciones de
los empresarios para el segundo semes-
tre, el aumento en el empleo durante el
afio completo seria del orden del 4.2%,
cifra también superior a la registrada en
los dltimos cinco afios. El incremento
moderado adicional que se proyecta
para el segundo semestre, 0.9%, se debe
en parte a la disminucién anunciada en
el sector de alimentos, la cual, a su tur-
no, se genera en sélo 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 afio completo,
cifras superiores al crecimiento en la
produccién real, contrario a lo observa-
do en la gran industria. Esto podria

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-
cia de que la productividad promedio
del trabajo continu6 su tendencia ascen-
dente en la gran industria en tanto que
se mantuvo mas 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 generacion de em-
pleo se presentd en actividades que se
caracterizan por la produccién de ar-
ticulos a precios relativamente bajos.

El aumento en el empleo se vié acom-
pafado 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*. Las

Se obtiene al deflactar las variaciones nomina-
les del Cuadro II-6 por el cambio en el indice
nacional de precios al consumidor en el periodo
respectivo, segun el DANE (12.3 % para emplea-
dos y 12.8% para obreros).
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Cuadro 11-7
VARIACION EN LOS PRECIOS DOMESTICOS Y DE EXPORTACION
(Porcentaje)
Precios Nacionales Precios de Exportacion

Céd. Primer Segundo Primex - Segundo
CIIU Sector Industrial semestre tre* tre ; tre*
31 Productos alimenticios, bebidas y S

tabaco 5.9 10.7 14.7 - 03
32 Textiles, prendas de vestir e indus-

tria del cuero 11.6 12.9 111 g
33 Industria de la madera 14.2 129 == e
34 Papel y sus productos, imprentas

y editoriales 5.6 13.7 2.9 4.8
35 Industrias quimicas, derivados del

petroleo, el carbon, caucho y plds- !

ticos 2.2 3.6 D 8.7
36 Productos de minerales no metd-

licos 8.3 2.8 7.9 o
37 Industrias metalicas basicas 13.7 9.7 2.0 6.5
38 Productos metdlicos, maquinaria

y equipos de transporte 12.5 6.6 9.0 9.5

Total 7.2 8.8 —0.7 1.9

Pequenia y Mediana Industria 125 9.8 £ =

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre de 1978.

* Proyecciones empresariales,

cifras correspondientes para las peque-
fias y medianas empresas de la muestra
son el 10.4 y el 2.1% respectivamente, lo
que indica que el diferencial de ingresos
que existe entre los trabajadores de la
gran industria y sus colegas de la PV T
se ha incrementado®. Para el afio 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-
cién para 1978 (indice de precios al con-
sumidor) las cifras anteriores implica-
rian aumentos reales en los salarios del
orden de 7.0% para obreros y 10% para
empleados en la gran industria.

Las prestaciones sociales para obreros crecieron
en términos nominales el 12.7% en las empresas
grandes vy el 17.2% en las pequefias y medianas.
Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que las
prestaciones sociales forman una mayor propor-
cion del ingreso de los trabajadores en la gran
industria que en la PMI.

4. Precios

El Cuadro II-7 presenta los cambios
registrados durante el primer semestre
en los precios para las ventas en el pais
y en el exterior, segun 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 afio completo un incre-
mento en los precios de la produccién
industrial del orden del 16.6% en las
ventas internas.

Los precios de exportacién muestran
un comportamiento mucho mas mode-
rado, puesto que se mantuvieron practi-
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
exportacion durante el primer semestre
se registré en el rubro de productos ali-
menticios lo cual, unido al incremento
relativamente bajo que tuvo lugar para
las ventas en el pais, ayuda a explicar el
elevado crecimiento que se registro en el
valor de las exportaciones de dicho sec-
tor durante este periodo.

Suponiendo que en promedio la in-
dustria export6 durante 1978 el 11% de
su produccién (Cuadro I1-3), se conclu-
ye que los precios para la produccién
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 Republica (18.2%) se tiene que, de
cumplirse las expectativas empresaria-
les, en este afio habrian 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 Unicamente en
las cifras de la encuesta correspondien-
tes a la gran industria. Las empresas
pequefias 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 situacién de inventarios ha sido
normal a juzgar por las apreciaciones de
los empresarios con relacién a los nive-
les registrados en diciembre de 1977, en

Cuadro II-8

NIVELES DE INVENTARIOS: PRODUCTOS TERMINADOS'

Diciembre 1977 Junio 1978 Diciembre 1978

Cod. $
CIIu Sector Industrial A N B A N B A N B
31 Prod.alimenticios, be-

bidas y tabacos 11 68 21 22 78 — 21 47 32
32 Textiles, prendas de ves-

tir e industrias del cuero 14 53 33 30 60 10 = 67 33
33 Industria de la madera = 50 50 50 25 25 = 50 50

34 Papel y sus prod., impren-
tas y editoriales 20 40

35 Industrias quimicas, deri-
vados del petrdleo y el
carbon, caucho y plistico 5 67

36 Prod. de minerales no me-
talicos = 87

37 Industrias metdlicas
basicas i 50

38 Prod. metalicos, maqui-
naria y equipos de trans-

porte 14 29
Total 9 59
Pequeria y Mediana Industria 11 67

28 22 72 6 = 94 6
13 13 87 e 12 75 12
50 e s 100 b 50 50
57 == 43 57 e 43 57
32 23 61 17 1 63 30
22 26 56 18 8 64 28

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre de 1978.

Las cifras indican el porcentaje de empresas que en cada sector considera los inventarios altos

(A), normales (N) o bajos (B).
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junio de 1978 y por las expectativas
para diciembre del afio que termina (véa-
se cuadro II-8). La manera como se re-
parten las opiniones en las tres fechas
consideradas sugiere que durante el
primer semestre de 1978 la produccién
fisica tendié a aumentar en algunas
empresas a un ritmo superior al de las
ventas (obsérvese como en junio aumen-
t6 el porcentaje de empresas con inven-
tarios ‘“‘altos’’, en tanto que se redujo
considerablemente aquel con inventarios
“bajos’’, con respecto a la situacién en
diciembre anterior). Sin embargo, esa
tendencia hacia la acumulacién de in-
ventarios a niveles superiores a lo nor-
mal debe aribuirse en buena medida a
expectativas favorables con relacion al
comportamiento de las ventas durante
el segundo semestre, expectativas que
parecen haberse confirmado a juzgar
por el reducido numero de empresas que

COYUNTURA ECONOMICA

esperaba tener inventarios ‘‘altos’’ para
diciembre de 1978, y por el aumento no-
table en las que esperaban inventarios
“bajos’’ ®. Es de destacar el hecho de
que los inventarios en las empresas
medianas y pequeiias 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 aun mas predominantes (mas del
80% de los casos en los tres puntos de

Las opiniones de los empresarios fueron recogi-
das en octubre-noviembre, lo que implica que
las expectativas para diciembre estaban ya bien
fundamentadas.

Cuadro 11-9

NIVELES DE INVENTARIOS: PRODUCTOS EN PROCESO!

Diciembre 1977 Junio 1978 Diciembre 1978

Cod.
CIIU  Sector Industrial A N B A N B A N B
31 Prod. alimenticios, bebi-

das y tabaco 6 88 6 13 81 6 6 88 6
32 Textiles, prendas de ves:

tir e industras 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-

prentas y editoriales 100 — 100 = = 80 20
35 Industrias guimicas, deriva-

dos del petroleo, el carbon,

caucho y plasticos 75 25 oo 87 12 g 81 19
36 Productos de minerales no

metdlicos 100 — 100 — — 100 =
37 Industrias metalicas

basicas 25 15 25 50 25 = 75 25
38 Prod. metalicos. maquina-

ria y equipos de transporte 12 75 12 - 87 12 = 87 12

Total 6 81 13 10 83 7 5 83 12

Pequena y Mediana Industria -~ 56 44 20 60 20 9 61 30

Fuente. FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre de 1978

I

Las cifras indican el porcentaje de empresas que en cada sector considera sus inventarios altos

(A), normales (N) o bajos (B).
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observacién, segun el Cuadro II-9). En
la muestra de pequefia y mediana indus-
tria también predominan los niveles
normales, pero es apreciable la produc-
cién de empresas con niveles considera-
dos como bajos. Estas opiniones sobre
inventarios confirman la impresién de
que 1978 fue un buen afio para la in-
dustria.

c. Materias primas

Nuevamente aqui la normalidad de
los niveles de inventarios es la nota des-
tacada. Tanto en la grande como en la
pequena y mediana industria (Cuadro
11-10). En esta ultima, sin embargo, una
proporcion importante (del orden del
30%) de las empresas muestran niveles
bajos, situacién similar a la observada
con relacion a los productos en proceso.
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El que una alta proporcién 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 situacion seria explicable si se consi-
dera que la expansién 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 proporcion de
demanda insatisfecha) recae con mayor
intensidad en las unidades de produc-
cidn mas pequefias, que son las que
tienen menos poder en el mercado.

6. Utilizacién de capacidad

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

Cuadro 1I-10

NIVELES DE INVENTARIOS: MATERIAS PRIMAS1

Diciembre 1977 Junio 1978 Diciembre 1978

Cod.
CHU Sector Industrial A N B A N B A N B
31 Prod. alimenticios, be-

bidas y tabaco 11 78 11 5 79 16 31 53 16
32 Textiles prendas de ves-

tir e industria del cuero 5 90 10 90 o s 95 5
33 Industria de la madera e 75 25 75 25 2 25 75 ~
34 Papel y sus prod., im-

prentas y editoriales 25 0 o 25 75 B 20 80 e
35 Industrias quimicas, deri-

vados del petroleo y el

carbon caucho y plastico 18 59 23 23 65 12 12 70 18
36 Prod. de minerales no me-

talicos 100 = 2 87 12 12 75 12
37 Industrias metdlicas

basicas 25 50 25 25 75 25 50 25
38 Prod. metdlicos, maqui-

naria y equipos de trans-

porte 12 5 12 22 78 i 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

Las cifras indican el porcentaje de empresas gque en cada sector considera sus inventarios altos

(A), normales (N) o bajos (B).
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Cuadro I1-11

DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN NUMERO POSIBLE DE TURNOS
Y TURNOS TRABAJADOS

(Distribucion porcentual)

Numero maximo de

turnos utilizable

Nimero de turmos
trabajados
Primer semestre 1977 Primer semestre 1978

Niimero de turnos
trabajados

Cod.

CIIU  Sector Industrial 1 13 2 2%

1 1t 2 2l 5 1 3l o ol g4

31 Productos alimenticios,

bebidas y tabaco — 5 16 5
32 Textiles, prendas de

vestir e industrias del

cuero e L
33 Industrias de la madera — 25 25 25
34 Papel y sus productos,

imprentas y editoriales — — @— —
35 Industrias quimicas,

derivados del petroleo

y el carbon, caucho y

plasticos s e 5 S ool
36 Productosde minerales

no metalicos Sp0ed s e — 100

37 Industrias metdlicas

basicas o s e 10
38 Productos metalicos,

maguinaria y equipos

de transporte - — 40 20

Total 3 2 16 6

Pequena y Mediana
Industria 19 15 35 4

100

72

10 16 16 21 37 10 16 16 21 37

30 — 9 13 48 30 — 138 4 52
80— 2B e RS Oh 226 B8 e 36
e i i R e e )

10 10 5 10 65 5 5 15 5 170

e B0 e B e e B B

20 10 30 30 10 10 30 30 20 10

16 8 16 14 46 13 9 20 10 48

65 19 12 4 — 58 31 8o 4

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre 1978.

fia y mediana industria, la distribucién
de las empresas encuestadas segun el
namero méaximo de turnos diarios con el
cual es técnicamente posible utilizar las
instalaciones existentes, y segun el nu-
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%) estan en condiciones técni-
cas de laborar tres turnos y que sélo
una tercera parte de éstas utilizé6 menos
de los tres turnos posibles durante los
dos semestres considerados. De otra
parte, de las empresas que pueden utili-
zar dos 0 mas 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 ultimos afios, las empre-
sas han estado operando con niveles
altos y crecientes de utilizacién en lo

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

Las condiciones técnicas de utiliza-
ciéon son diferentes para la pequena y
mediana industria a juzgar por los re-
sultados del grupo de empresas encues-
tadas que pertenecen a dicho sector. En
el Cuadro II-11 se observa cémo, en este
caso, las empresas se encuentran mas
disperas con relacion al nimero maximo
de turnos utilizables y que la mayoria
tiende a concentrarse en el nivel de dos
turnos. Asimismo, el grado de utiliza-
cion efectiva de turnos es considerable-
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Cuadro II-12

PORCENTAJES DE CAPACIDAD UTILIZADA
SEGUN CRITERIO DE LOS EMPRESARIOS*

(Cifras porcentuales)

Cod. Primer semestre Primer semestre Variacion
CIIU Sector Indutrial 1977 1978 %
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 76.5 78.2 2.2
32 Textiles, prendas de vestir e industria del

cuero 89.0 90.6 1.8
33 Industrias de la madera 66.9 70.7 5.7
34 Papel v sus productos, imprentas y edi-

toriales 83.6 84.5 s B |
35 Industrias quimicas, derivadas del petro-

leo y el carbén, caucho y pldstico 90.5 94.5 4.4
36 Productos de minerales no metalicos 93.5 95.3 1.9
37 Industrias metdlicas bdsicas 66.4 79.8 20.2
38 Productos metalicos, maquinaria y equi-

pos de transporte 55.7 70.9 27.3

Industria manufacturera fabrill 83.3 86.7 4.1

Industrie manufacturera fabril? 79.0 83.4 5.6

Pequena y Mediana Industria 55.0 54.6 —0.7

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre de 1978.

* La respuesta de cada empresa se pondera por su participacion en la produccion de su sector en

el semestre respectivo.

1 Promedio para la muestra.

2  Promedio ponderado por la participacion de cada sector en la produccion industrial de 1975

segan el DANE.

mente inferior al registrado en las
empresas grandes: si bien el 66% de las
pequefias y medianas empresas encues-
tadas estan en condiciones técnicas
de utilizar dos o0 mas turnos, el 16% y el
12% lo hicieron en efecto durante los
dos semestres analizados, respectiva-
mente. Por otra parte, mas de la mitad
de las empresas trabajaron apenas un
turno, aunque sélo el 19% se sienten téc-
nicamente limitadas a ello.

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

cial no es apreciable, al menos entre
las grandes empresas. Por otra parte,
la aparente subutilizacién predominan-
te en la PMI debe mirarse con cautela,
ya que en este medio operan otras cir-
cunstancias que impiden una mayor
utilizacién del capital fijo, independien-
temente de cuales sean los costos relati-
vos del capital y de la mano de obra, que
tienden a hacer del turno tnico el nivel
“natural”’ de utilizacién. En particular,
debe destacarse el hecho de que en
muchas empresas pequefias y medianas
el propietario mismo es quien dirige y
orienta las labores de produccion, y su
experiencia y conocimientos técnicos
constituyen un insumo esencial en todo
el proceso productivo. La imposibilidad
fisica de controlar personalmente las
labores durante mas de un turno o turno
y medio hace que aumentos deseados en
la producciéon se realicen mediante la
ampliacién de la capacidad productiva
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antes que con una mayor utilizacién de
los equipos existentes”.

La notable diferencia existente entre
la gran industria y la PMI en el aspecto
de utilizacion resulta mas evidente al
observar las cifras del Cuadro I1-12 que
relaciona los porcentajes de capacidad
utilizada segun el propio criterio de los
empresarios. Es de suponer que el por-
centaje de utilizacidon asi calculado refle-
ja tanto la realizacién de turnos trabaja-
dos a turnos posibles como el grado de
utilizacién de los distintos equipos en
los diferentes turnos, constituyendo asi
una medida apropiada del potencial
productivo utilizado.

En primer término, se observa que el
grado de utilizacién aument6 en todos
los sectores y de manera especial en los
de industrias metalicas basicas (20.2%)
y de productos metalicos, maquinaria y
equipos de transporte (27.3%). En este
altimo 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 registré un aumento del 4.1%
(no ponderado) y del 5.6% (ponderado)
en el nivel de utilizacién al pasar éste
del 83.3% 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 mas cerca
del nivel de plena utilizacién. Dado el
poco dinamismo que la inversion regis-
tré de acuerdo con las encuestas ante-
riores, el crecimiento en el grado de
utilizacion debe explicar la mayor parte
del incremento de la produccién real
durante 1978. Dado el alto grado de uti-
lizacién alcanzado, es poco probable que
la industria pueda continuar creciendo a
tasas similares a las registradas en los

7 José Francisco Escandon 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 ultimos afios sin que tenga lugar un
aumento sustancial en los gastos de
inversidn neta.

Contrario a lo sucedido en la gran
industria, la encuesta registra un estan-
camiento en el nivel de utilizacién 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 produccion fisica en la
PMI debe ser el resultado de una activa
inversion en el pasado inmediato. Al no
tener la PMI la alternativa efectiva de
realizar aumentos en la produccién me-
diante el incremento en el nimero de
turnos (por las caracteristicas, arriba
anotadas, de gran parte de su empresa-
riado), sus planes de crecimiento deben
basarse en aumentos en los gastos de
inversién con una intensidad mayor de
la que se observa en la gran industria.
Ello puede corroborarse con la informa-
cion del Cuadro II-3 que muestra que
mientras la inversién total en la gran
industria permanecié estancada en tér-
minos reales (incluyendo al sector de .
quimicos), la de la PMI registré un
aumento equivalente al 44% en térmi-
nos reales.

7. Posibilidades y perspectivas
de la Industria

Las expectativas de los empresarios
en relacion con las tendencias de los dis-
tintos indicadores de su respectivo sec-
tor industrial se resumen en el Cuadro
II-13. Se destaca la opinién mayoritaria
en torno a las expectativas de aumento
en los voliumenes de produccion; este
optimismo se basa principalmente en
las posibilidades de expansién de los
mercados domésticos ya que la opinién
sobre las perspectivas para las exporta-
ciones se encuentran mas divididas. Es
casi unanime ademas la opinién de que
los precios continuaran subiendo, lo que
debe interpretarse como un acomoda-
miento normal al ambiente inflacionario
y no necesariamente como indicio de
expectativas de mayor inflacién. Las
expectativas de precios son a su turno
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Cuadro 11-13

POSIBILID ADES Y PERSPECTIVAS DE LA INDUSTRIA1

(Cifras porcentuales)

Volimenes Volumenes Nivel Nivel Nivel
de de general de general de de
produccion exportaciones precios salarios empleo
Cod.
CIIU  Sector Industrial A DR ey Wt i 1 A E B A E B A E B
31 Productosalimenticios,
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: 83 17 — 33 50 17 100 — — 100 — — 67 33 =
35 Industrias quimicas,
derivados del petrdleo
y el carbén, caucho y
plastico 56 33 11 50 12 37 89 11 — 100 — — 28 61 11
36 Productos de minerales
no metalicos 76 26 — 67 83 — 100 — =87 12 — =100 —
37 Industrias metdlicas
basicas 1000 — — 5 e 25 1000 i e Y00 e g BB e
38 Productos metdlicos,
magquinaria 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 bH5 b
Pequena y Mediana Industria 79 17 C: S oy SRR 0 M o 76 21 3 93 7 — 50 39 11

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial Primer Semestre de 1978,

1

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

B. Sector Agropecuario
1. Introduccion

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

Las cifras indican aumento (A), estabilidad (E) o baja (B).

produccién de algodén y de la disminu-
cién de la produccion triguera, los demas
cultivos distintos a café tuvieron una
recuperacién notable, sobre todo frente
al afo inmediatamente anterior que,
como se recuerda, fue virtualmente de
crisis agricola. Como se anotd en abril
del presente afio, la elevacién de los
precios agricolas, las politicas de precios
de sustentacion por parte del IDEMA,
la amplitud relativa del crédito agrope-
cuario, hasta el punto que el Fondo
Financiero Agropecuario FFAP, ha
colocado cerca de tres mil millones de
pesos méas de lo originalmente presu-
puestado, estimulé las siembras nota-
blemente.

2. El Crecimiento Agricola en 1978

De acuerdo con las cifras preliminares
suministradas por el Ministerio de Agri-
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Cuadro 11-14
PRODUCCION FISICA Y CRECIMIENTO DE SU VALOR REAL
1978
Valor de la produccion
Produccion Produccion Millones de pesos de 1970
1977 1978
Cultivos (miles de tons.) (miles de tons.) 1977 1978 Variacion (%)
Comexciales
Arroz 1.307.0 1.627.0 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
Algodon 480.4 323.8 1.887.5 1.272.2 —32.6
Ajonjoli 13.0 13.3 62.4 63.8 232
Soya 102.9 135.2 303.0 398.2 31.4
Azucar 853.6 1.020.0 793.8 931.7 17.3
Mixtos
Maiz 752.8 861.0 1.121.7 1.282.9 14.4
Trigo 38.5 33.7 74.4 65.1 —12.5
Papa 1.608.5 1.7556.0 1.679.3 1.832.2 9.1
Tabaco 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
Frijol 72.2 78.5 3447 374.8 8.7
Yuca 1.960.0 2.200.0 1.746.4 1.960.2 12.2
Panela 817.7 893.8 1.215.9 1.329.1 9.3
Total i o 13.574.2 14.752.4 8.7

Fuente: Ministerio de Agricultura, Oficina de Planeamiento del Sector Agropecuario, OPSA. Eva-

luaciéon Agricola 1977-1978, VIII-10-78.

cultura, y advirtiendo que es la tnica
informacién disponible actualmente por
cuanto ni el DANE ni el Banco de la
Republica volvieron a generar informa-
cidén propia, el crecimiento del valor real
de la produccion seria del 8.7% constitu-
yéndose 1978 en afio excepcional (Cua-
dro I1-14) y todavia maés si, de nuevo, se
tienen en cuenta las dificultades sufri-
das por el cultivo del algodén.

La recuperaci6n inducida por los fac-
tores ya anotados se manifiesta en la
enorme ampliacién de la frontera agrico-
la, de acuerdo igualmente a datos preli-
minares del Ministerio de Agricultura
(ver Cuadro II-15). Sin lugar a dudas, la
agricultura crece mas facilmente en
forma horizontal que vertical, es decir,
que sigue existiendo mucha tierra dis-
ponible sin utilizar y que las productivi-

dades altas sdlo siguen lograndose en
algunos pocos sitios y aun mas, en po-
cos cultivos. Sobre este punto vale la
pena recabar un poco més; observando
el cuadro mencionado, para los 16 culti-
vos alli discriminados y sobre los cuales
se determiné el crecimiento del sector,
la frontera creci6 en 5.6%, lo cual en su-
perficie quiere decir que se sembraron
138.700 hectareas mas. Ahora bien,
para otros cultivos, cuya informacién
registra el Ministerio de Agricultura?,
como anis, frutales, hortalizas, platano
y otros, pero sin tener en cuenta ni café,
ni flores, ni pastos artificiales ni, natu-
ralmente, reforestaciéon ni, menos aun,
marihuana, la frontera para esos otros
cultivos crecié en un 3%, esto es en

8 Ministerio de Agricultura. Oficina Planeamien-

to del Sector Agropecuarios, OPSA, Evaluacién
Agricola 1977-1978, VII - 10-78.
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Cuadro II-15

SUPERFICIE COSECHA 1977 Y 1978

(Miles de hectdreas)

Total ano Total afio! Variacion %-
Cultivos 1977 1978 77178
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
Algodon 377.2 323.1 ~14.3
Ajonjolr 23.7 24.2 2.1
Soya 56.7 71.2 25.6
Azacar (cana) 77.6 93.5 20.5
Mixtos 794.2 807.8 1.7
Maiz 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 —1.0
Tradicionales 501.9 528.2 5.2
Frijol 113.5 115.4 1.7
Yuca 209.7 226.4 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 oot
Total 3.058.3 3.215.3 5.1

Fuente: Ministerio de Agricultura. Oficina de Planeacion del Sector Agropecuario, OPSA. — Eva-

luacion agricola 1977-1978. VIII-10-78.

: Proyeccion.

18.300 hectareas. En sintesis, para los
cultivos identificados la superficie se
amplié en un 5.1%, es decir en 157.000
hectareas. Debe recordarse que el creci-
miento de este factor en 1977 frente a
1976 fue de sélo 9.000 hectareas, y de
1976 en relacién al inmediatamente an-
terior de cerca de 90.000 hectareas.

Estas anotaciones se presentan para
indicar que en Colombia la tierra no es
ain una limitante seria para el creci-
miento del sector como posiblemente si
lo ha sido la ineficiencia (y la mala dis-
tribucidn) con que se trabaja en térmi-
nos generales, bien por razones del
tamafo del predio, bien por indiferencia
hacia la investigacién, la exteiisién
agricola y la preparaciéon adecuada de

los terrenos. Con todo, es notorio cémo
el valor real de la produccién de los cul-
tivos comerciales, excluyendo el algo-
doén, creci6 en un 23% frente a los tradi-
cionales y los mixtos que apenas supe-
raron el 10%.Y algo mas, la superficie
de los primeros incluyendo el algodon
creci6 en un 8.3% frente a los mixtos que
sufrieron un incremento de &area del
1.7% y delos tradicionales que muestran
aumentos del 5.2%. Es bueno tener en
cuenta este fenémeno, porque precisa-
mente los cultivos que comprenden las
dos ultimas clasificaciones son alimen-
tos basicos (excepto tabaco) de consu-
mo interno, los cuales han tenido
atencion prioritaria del Gobierno y tam-
bién han tenido buenos precios. Los
productos llamados comerciales son las
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materias primas y los productos de ex-
portacién.

Para finalizar los comentarios preli-
minares acerca del comportamiento del
Sector Agropecuario en el presente ano,
es pertinente anotar algo sobre el nivel
de existencias de productos almacena-
bles. A octubre de 1978 se tenian en
los Almacenes Generales de Deposito,
AGD, y en el IDEMA (ver Cuadro
II-16) pleno abastecimiento en todos los
productos, menos en el frijol, cuyo défi-
cit es apremiante; el consumo de este
importante alimento se estima en 4.800
toneladas mensuales y so6lo hay 671 to-
neladas almacenadas. En términos glo-
bales se ha dicho que, para los cultivos
de corto plazo, deben tenerse a final de
afo existencias equivalente a las nece-
sarias para abastecer el mercado dos me-
ses, fecha para la cual ya deben estar
proximas las primeras cosechas de ese
semestre. Entonces, de acuerdo al cua-
dro referido, de todos los productos

COYUNTURA ECONOMICA

distintos al frijol hay suficiente canti-
dad. Sin embargo, lo importante es
mantener ese nivel, el de los dos meses,
al final del afio. Ahora bien, la informa-
cion a la cual se alude es de octubre 15 y
es de suponer que a esa altura la mayo-
ria de esos productos hayan sido cose-
chados. Por ello, habria que observar
con cuidado qué puede pasar con el
ajonjoli, la soya y aun el maiz y el trigo.
Para el azucar no es valida aquella nor-
ma general, por cuanto en Colombia se
muele cafa todo el afio. En la informa-
cion de arroz no aparecen unos volume-
nes de existencias que tradicionalmente
estan en bodegas propias de los molinos
y que por tanto pueden ser holgadas.
En cebada y sorgo los niveles son muy
amplios y quizas un poco inquietantes
para el sorgo. Ese exceso de acumula-
cion 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 Idema AGD Total Consumo  Consumo Meses
mensual abastecidos
Arroz 33.805 208.761 242.566 1.040.000 86.666 2.8
Cebada o 52.855 52.855 161.100 13.475 4.0
Frijol 173 444 617 57.700 4.808 =
Maiz 82170 114.422 196.592 854.000 71.166 2.8
Sorgo 96.249 117.187 213.436 467.100 38.925 5.5
Trigo 52 763 42.788 95,5561 400.200 33.350 2.9
Soya = 29.971 29.971 184.500 15.375 1.9
Ajonjoli 978 4.399 5.377 30.400 2.533 2.1
Azucar 18.990 69.915 88 505 854.306 71192 12
(equivalente
en crudo)

Fuente: Superintendencia Bancaria e IDEMA
1

De la columna de los AGD se restaron las cantidades que el IDEMA tenia en dichos almacenes
¥ que aparecen como propios en la columna de IDEMA

Incluye azucar en AGD en bodegas propias.
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De todas maneras, todo parece sefia-
lar que los indicadores conocidos del
Sector Agropecuario avalan el presente
afio como bueno. Pero al mismo tiempo,
advierten que hay que estar alerta para
que el afio préximo no se presenten so-
bresaltos, dada la experiencia histérica
que sefiala que a un afio bueno le sigue
un afio de ‘““crisis”’, en el sector agrope-
cuario. Por eso serd muy importante
mantener buenos niveles de existencias
reguladoras durante 1979. Financiar
éstas debe ser parte primordial de la
politica de estabilizacién del Ministro
de Hacienda.

C. Edificacion Urbana

Los diferentes indicadores de la acti-
vidad edificadora urbana muestran que
durante 1978 ella se ha recuperado ple-
namente después de la recesién de
1975-1976. En efecto, durante el primer
semestre de 1978 el area edificada segun
licencias de construccién de las siete
principales ciudades del pais aument6
en 29.6% con respecto a la primera mi-
tad de 1977°. De otra parte, segtin se
analiza en el informe especial de esta
entrega de Coyuntura Econdmica, sobre
control de precios de los arrendamien-
tos, este sector productivo, se encuentra
en el pico de una bonanza que no supera
aun los niveles maximos de la de 1973-
1974. En el informe mencionado se se-
flala cdmo, ademas del indicador de area
edificada, los de costos de la construc-
cién y de captaciones y colocaciones del
sistema UPAC confirman el buen mo-
mento por el cual atraviesa la edifica-
cién urbana °.

Es evidente que la duracién del actual
ciclo ascendente dependera ante todo de
las perspectivas de la economia en gene-
ral, las cuales, como se sabe, se han
despejado parcialmente en lo que res-

Segun cifras del DANE.

10 Véase especialmente las grifica 4,5y 6 del in-

forme especial'*‘Evaluaciéon Econdmica del Con-

trol del arrendamiento en Colombia”, incluido
en este namero de Coyuntura Econémica
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pecta a 1979 con la helada de agosto de
este afio en las regiones productoras de
café del Brasil. Es apenas natural que la
demanda efectiva de bienes raices esté
aumentando rapidamente cuando el
ingreso nacional crece a tasas anuales
cercanas al 8%. Si continua la actual
expansion de la demanda agregada se
postergara la contraccién que, segun la
experiencia del pasado, sigue a periodos
de rapido crecimiento de la actividad
edificadora.

D. Petroleo y Gas
1. Produccion de Petréleo Crudo

En los primeros nueve meses de 1978
la produccién de crudo fue de 36 millo-
nes de barriles, cifra que sefiala una tasa
de declinacién del 5.0% y que resulta li-
geramente inferior a la registrada en el
afio completo de 1977. En el nimero de
Abril de este afio, Coyuntura Econdmi-
ca estimé en 5.0% la tasa de declinacién
afirmando que, si bien podia ser opti-.
mista, también era realista en vista del
cambio de actitud hacia Colombia de las
compaiiias petroleras extranjeras y del
efecto del incentivo de precio para la
produccién marginal y la nueva.

Se preveia a principios de afio, de otra
parte, una mayor actividad de perfora-
cion para 1978. Sinembargo, hasta el
final de septiembre se habia iniciado la
perforacién de sélo 22 pozos explorato-
rios y el mismo nimero se habia con-
cluido, como que 8 pasaron del afio 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 afio, 50
pozos.

2. Produccion y Deinanda de Refinados

La produccién y el consumo de refina-
dos se presenta en el Cuadro 1I-17. Es
de observar la disminucién de la pro-
duccién, corridos tres trimestres de
1978 con respecto al mismo periodo de
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Cuadro I1-17
PRODUCCION Y CONSUMO DE COMBUSTIBLES!
ENERO-SEPTIEMBRE
(Miles de barriles)
Produccion Consumo
Variacion Variacién
Producto 1977 1978 +% 1977 1978 Vo
Gasolina Motor 14.690.2 13.301.4 —9.5 17.595.3 18.181.4 3.3
Fuel-Oil 13.961.8 14.216.5 1.8 6.931.6 5.430.4 —21.6
Diesel y Kerosene 7.939.7 8.119.0 2.3 8.206.1 8.056.5 =1.8
Otros 3.499.2 3.709.4 6.0 3.492.7 3.509.9 0.5
Gasolina Blanca 1.100.8 1.060.86 —3.6 1.105.3 1.085.4 —1.,8
Gasolina de Aviacion 267.1 3056.3 14.3 2561.5 239.9 —4.6
Jet Fuel 2.131.3 2.343.5 9.9 2.185.9 2.184.6 2.2
Total 40.090.9 39.346.3 36.225.7 35.178.2 —2.8

1.8

Fuente: Ministerio de Minas y Energia.

I Excluye lubricantes y grasas, gas licuado, quimicos y petroquimicos.

1977. Dentro de esta baja, de 1.8%, se
destaca la menor produccién de gasoli-
na motor y de gasolina blanca fenémeno
que es compatible con un fuerte incre-
mento en las importaciones de gasolina.
Igualmente, es de notar la reduccién en
los consumos; en los nueve meses consi-
derados, el consumo global de derivados
del petrdleo bajé en 2.8% como conse-
cuencia, posiblemente, de los incremen-
tos en los precios en el afio anterior
(enero 14 y octubre 16) y, con seguridad,
de la sustitucién en el uso de fuel-oil en
la Costa Atlantica por el de gas. Asi, el
aumento de 3.3% en el consumo de ga-
solina motor es inferior al observado
para todo el afio pasado, de 5.4%, y la
reduccién del 20% en el uso de fuel-oil
comprueba los efectos positivos de la
politica de incentivar a través de la poli-
tica de precios la utilizacién de gas na-
tural, electricidad y carbon en lugar de
fuel-oil, diesel y keroseno.

Es sobresaliente, de otra parte, el in-
cremento del 21% en la produccién de
gas en lo corrido dé 1978 hasta septiem-
bre 30. Y, mas interesante aun es obser-
var (ver Cuadro 1I-18) el aumento en la
utilizacién de gas por la industria, 44.5%,

indicador de la dinamica del crecimiento
de la produccién en el pais. Asimismo
resulta evidente el estancamiento en el
tratamiento de gas para uso doméstico
lo que explica ampliamente las quejas y
la situacion de escasez de gas.

3. Balanza Comercial Petrolera

El déficit de la balanza comercial pe-
trolera lleg6 en Septiembre 30 de este

Cuadro 1118

PRODUCCION Y USOS DEL GAS;
ENERO-SEPTIEMBRE

(Miles de pies cibicos)

Variacion %
1977 1978 1977/1978
Produccion’  90.973.8  110.047  21.0
Usos :
1. Industria 41.492.4 59.952.9 445
2. Tratado
(propano) 49.481.4 49.998.4 1,0

Fuente: Ministerio de Minas y Energia.

1 Incluye 20.434.1 MPC producidos en la Guajira
durante 1978, un 18.6% del total, cuando en
1977 s6lo se produjeron cerca de 5.000 MPC, el
5.5% del total.



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

29

Cuadro II-19

BALANZA COMERCIAL PETROLERA
ENERO-SEPTIEMBRE

(US$ millones)
Variacion %
1977 1978 1977/1978
Millones Millones

Concepto de barriles Valor de barriles Valor Volumen = Valor
A. Exportaciones 5.879.6 74.446.2 7.483.5 85.497.0 27.2 14.8
1. Combustoleo 5.744.2 69.486.2 7.419.6 83.573.1 29.2 20.3
2. Otros! 135.4 4.960.0 63.9 1.923.9 = —52.8 ~—61.2
B. Importaciones 9.562.3 134.561.8 11.134.6 160.841.3 16.4 19.5
1. Crudo 6.758.4 92.914.0 5.668.4 77.406.8 —16.1 —16.7
2, Gasolina? 2.803.9 41.647.8 5.466.2 83.434.5 94.9 100.3
C. Déficit (60.115.4) (75.344.3) 25.3

Fuente: Ministerio de Minas y Energia.

1 Parafina, Acido Nafténico, Xilenos mezclados y Benceno.

2 Incluye exportaciones de Diesel y Kerosene bor valor de US$4.9 minones en 1977

afio a los US$75 millones mostrando
una elevacion del 25.3% con respecto al

-registrado en el mismo periodo de 1977.
Sinembargo, como se desprende del
Cuadro II-19, que presenta exportacio-
nes e importaciones de crudo y combus-
tibles, debe sefialarse la menor compra
de crudo y la duplicacién en las impor-
taciones de gasolina en los nueve meses
contemplados. Asi mismo resulta con-
sistente el aumento en las exportaciones
de combustoleo con la reduccién en el
consumo interno comentada anterior-
mente.

Dada la evolucién 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 resultaria inferior a la prevista
por Coyuntura Econdmica en su nimero
de Abril de este afio de US$123.4 millo-
nes. Este resultado, en un afio de excep-
cional crecimiento econdémico, seria
altamente favorable para el pais, y mos-
traria buen éxito de las politicas de pre-
cios encaminadas a fomentar la sustitu-
cién de derivados del petrdleo por otras
fuentes energéticas.



A. Introduccion y Resumen

La discusion de los precios se puede
realizar a dos niveles. En primer térmi-
no, importa examinar la evolucién del
nivel absoluto de precios, lo cual se efec-
tua en la parte B del presente capitulo.
En Coyuntura Econdmica de Abril del
presente afio, FEDESARROLLO anti-
cip6 que la inflacién no superaria el 20%
en 1978, prevision que parece cumplirse
a menos que se presenten eventos ines-
perados en el mes de Diciembre’. De
otra parte, se destaca que la baja infla-
cién, frente al desmesurado crecimiento
de la liquidez, obedece en buena parte al
satisfactorio comportamiento de la ofer-
ta de alimentos. Para reducir la inflacién
a un nivel inferior a la cifra anterior
seria necesario insistir en el control de
la cantidad de dinero, reduciendo su
crecimiento el afio 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
mas o menos que otros. Como es bien
sabido, la inflacién no es un fenémeno

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

uniforme. Aspectos como la politica
cambiaria y comercial, y las condiciones
climatolégicas, afectan diferencialmen-
te los precios de los productos. Los afios
recientes en Colombia se han destacado
por una lenta tasa de devaluacion, poli-
tica que se ha reflejado en el descenso
de los precios reales de los bienes comer-
ciables. Ademas, la evolucién 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 sefialé ante-
riormente, ha contribuido a moderar el
crecimiento del indice general de precios.

B. El buen desempeiio del sector
agropecuario contribuye a mantener
la inflacién en 1978 debajo del 20%

En el capitulo sobre moneda y crédito
de esta entrega de Coyuntura Econdémi-
ca se comenta que la estabilizacién de
los medios de pago ha resultado una
meta de dificil alcance para las autori-
dades monetarias. La acumulacién de
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reservas internacionales en los ultimos
tres afios y el incremento en el crédito
interno en 1976 y 1977 ha contribuido
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
economia con una tradicién de moneda
relativamente sana, como es la colom-
biana.

La dificil situacion del sector agrope-
cuario en el primer semestre de 1977,
contribuy6 a un recrudecimiento del
alza en el nivel general de precios en
razon de la elevada participacién de los
alimentos en la canasta familiar. Ade-
mas, los medios de pago ascendian a un
ritmo cercano al 40% anual, con lo cual
era dificil esperar algo distinto a una
aceleraciéon en la inflacién como efecti-
vamente ocurrio.

En 1978 la situacién es la opuesta. El
sector agropecuario presenta cifras de
un comportamiento satisfactorio y la
tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero disminuydé hasta la mitad del
afo. Es por ello que el aumento en los
precios, como lo anticipé Coyuntura en
su entrega de Abril del presente afio no

31

superara el 20% durante el afio que
termina.

Las perspectivas para 1979 son in-
ciertas. En 1977 el alza en el precio rela-
tivo de los alimentos estimulé la pro-
duccién que entr6 al mercado en 1978,
con el efecto de tipo ‘‘telarafia’’ de redu-
cir nuevamente dicho precio. En conse-
cuencia se puede preveer un menor esti-
mulo a la produccién. De otra parte, la
situacion de existencias es satisfactoria,
de suerte que puede compensar la pre-
sion alcista generada por la reduccion
en la oferta. Ademés, las previsiones en
materia de crecimiento de los medios de
pago son menos pesimistas que las que
indicarian el resultado obtenido durante
el afio en curso, como quiera que el sec-
tor externo no originara los volimenes
de emision registrados en los tultimos
anos y la situacion del sector publico se
caracterizara por equilibrio presupues-
tal. Sin embargo, buena parte de lo que
ocurra con la inflacion del afio entrante
es funcién del comportamiento de los
medios de pago en los ultimos meses de
1978, los cuales suelen ser los de mayor
crecimiento, si bien las medidas sobre
certificados de cambio y sobre cupo
ordinario contribuirdn a moderar este
fen6meno estacional.

Cuadro III-1

COMPORTAMIENTO DEL NIVEL ABSOLUTO DE PRECIOS

Empleados DANE

Obreros DANE

Al por mayor
Banco de la Republica

Ano 1) (2) 3) 1) (2) (3) 1) (2) (3)
1977

I 9.6 9.6 28.3 10.7 10.7 30.6 5.8 5.8 27.8
11 12.8 23.6 37.6 16.4 28.8 43.5 10.6 17.0 32.6
1884 1.9 26.1 32.2 0.5 29.3 36.1 0.5 16.6 25.4
v 1.1 27.5 27.5 0.0 29.3 29.3 2.2 19.2 14.2
1978

I 6.3 6.3 23.6 5.6 5.6 23.3 5.9 5.9 19.2
84 6.2 12.8 16.5 6.9 12.9 13.1 5.1 11.2 12.5
I B i 14.4 15.7 0.8 12.5 12.6 3.5 15.1 s &

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.

1 variaci6n trimestral.
2  Variacién acumulada.

3 Variacién anual acumulada.



Cuadro III-2

INDICES DE PRECIOS REALES DE BIENES SEGUN ORIGEN Y DESTINO ECONOMICO, 1974-1978
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Segiin origen del articulo Segun uso o destino econémico Agricultura,
= Silvicultura, Produccion
Producidosy Impox- Expor- Exportados Bienes de Mat. prim, y Bienes de cazay industrial

Periodo consumidos tados tados sin café capital prod. interm. consumo pesca Mineria nacional Total
1974 Promedio 0.986 1.014 1.107 1.478 0.902 1.050 0.969 1.077 1.129 0.937 1.00

I Trimestre 0.982 0.999 1.150 1.150 0.879 1.046 0.983 1052 1.178 0.932 1.00
II 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 1.0256 1.086 1.383 0.917 1.040 0.976 1.103 1.117 0.933 1.00
1975 Promedio 1.003 1.024 1.034 1.324 0.907 1.006 1.024 1.158 1.094 0913 1.00

I Trimestre 1.006 1.012 0.988 1.326 0.906 1.004 1.027 1.169 1.103 0.910 1.00
I 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 0914 1.00
IV Trimestre 1.002 1.030 1.099 1.357 0.901 1.014 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 Trimestre 1.016 0.995 1.132 1.328 0.887 1.028 1.003 1.153 1.037 0.921 1.00
II Trimestre 1.031 0.996 1.401 1.434 0.914 1.025 0:997 1.128 1.030 0.929 1.00
III 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 Promedio 1.093 0.865 1,699 1.452 0.825 0.952 1322 1,297 0.917 0.889 1.00

I Trimestre 1.080 0.893 2,285 1.789 0.830 0.986 1.076 1.231 0.966 0.908 1.00
II Trimestre 1,105 0.838 1.819 1.496 0.789 0.931 1.161 1.331 0.891 0.879 1.00
III Trimestre 1.099 0.849 1.376 1.296 0.833 0.936 1.140 1.326 0.884 0.879 1.00
IV Trimestre 1.092 0.867 1.431 1.296 0.854 0.945 1.121 1.329 0.904 0.882 1.00
1978

I Trimestre 1.089 0.873 1.393 1.267 0.876 0.945 1.114 1.323 0.939 0.882 1.00
II Trimestre 1.094 0.875 1.292 1.307 0.876 0.934 1.128 1.341 0.902 0.875 1.00
III Trimestre 1,094 0.880 1.257 1.210 0.882 0.948 1.108 1.344 0.921 0,861 1.00

Fuente: Banco de la Republica.
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Aplicando la ecuacién cualitativa, y
suponiendo un crecimiento del producto
de 7% anual, y un alza en los medios de
pago de 25% se obtendria una inflacién
de 18%, si la velocidad de circulaciéon del
dinero no se modificara. Esta ultima
variable present6 una tendencia al alza
desde 1970, pero se estabilizé desde el
afo 1976 y no hay razones para pensar
que sufra una modificacién sustancial el
afio entrante. De otra parte, si la canti-
dad de dinero continta creciendo al rit-
mo actual (30%) sera dificil obtener un
crecimiento en los precios inferior al
20%. Es por ello que la politica moneta-
ria debe continuar en el empefio de con-
trolar las fuentes de expansion primaria.

En el Cuadro III-1 se observa que la
inflacién disminuy6 desde junio de 1977
hasta septiembre de 1978. Sin embargo,
a partir de octubre del presente afio, la
tasa anual de inflacién 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 lider del comportamiento de los
indices al consumidor. Estos indicios
confirman la teoria expuesta de que,
con el actual ritmo de aumento en la
liquidez, no es posible mantener la infla-
cién por debajo del 20%.

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

En los Cuadros I11-2, I11-3, y 1114 se
presentan los indices de precios reales
de diferentes agrupaciones de bienes.
En la descomposicion del indice al por
mayor segun origen del articulo se des-
taca la baja en el indice de las exporta-
ciones. Esta nosolamente 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 devaluacion, que ha sido infe-
rior a la inflacidon. Se observa, sin embar-
go, que el precio real de los productos
importados no disminuy6 en 1978. En
la ausencia de informacion directa, pare-

€
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ce razonable suponer entonces que los
términos de intercambio, o sea la rela-
cién entre precios de exportaciéon y de
importacién en moneda extranjera han
disminuido levemente durante el afio en
curso.

El otro punto que merece destacarse
es el comportamiento del precio real de
los alimentos. En el Cuadro III-2 se
observa cémo, 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 excepcion del afio 1977, los precios
de los productos alimenticios del sector
industrial han descendido en el tiempo.
Finalmente se aprecia que el indice de
alimentos al consumidor asciende hasta
1977, en tanto que disminuye durante
1978.

La discrepancia entre la evolucién de
los diferentes indices sefialados, debe
explicarse en términos de los rubros y
las ponderaciones que los definen. El
descenso del indice de la industria de
alimentos se ajusta al patrén 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, fenémeno 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, di6 lugar a una respuesta en la
oferta en 1978, explicandose asi el retro-
ceso del indice de precios reales de di-
chos productos. De ahi que se destaque
que la importancia de los inventarios
reguladores que tanta falta hicieron en
1977. Actualmente, sin embargo, los al-
macenes de depdsito 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.



Cuadro III-3

INDICES DE PRECIOS REALES DE SECTORES INDUSTRIALES, 1974-1977

PRODUCCION INDUSTRIAL NACIONAL

Calzado y Derivados Papel Manufac- Indice Total
prendas de Metales petroleoy y sus turas de precios
Periodo: Alimentos Textiles Bebidas Quimicos vestir basicos carbon 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 0:814 0.728 0.932 1.00
I 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 0.924 0.785 0,948 1.00
IV 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
1 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 0.929 0.852 0.840 0.952 1.095 0.968 0.629 0.908 1.00
111 Trimestre 0.918 1.042 0.900 0.852 0.843 0.913 1.164 0.903 0.623 0.914 1.00
1V Trimestre 0.901 1.040 0.884 0.868 0.831 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 0.921 1.00
II Trimestre 0.897 1.153 0.862 0.859 0.811 0.859 1.636 0.906 0.599 0.929 1.00
II1 Trimestre 0.889 1.126 0.821 0.830 0.804 0.818 1.785 0.861 0.613 0.923 1.00
1V Trimestre 0.847 1.062 0.805 0.789 0.772 0.772 1.645 0.813 0.569 0.889 1.00
1977 Promedio 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
111 Trimestre 0.917 0.824 0.651 0.748 0.787 0.711 1.607 0.763 0.562 0.880 1.00
IV Trimestre 0.906 0.820 0.811 0.756 0.802 0.733 1.677 0.857 0.594 0.882 1.00
1978
1 Trimestre 0.872 0.848 0.782 0.753 0.791 0.857 1.948 0.811 0.600 0.882 1.00
11 Trimestre 0.849 0.883 0.761 0.745 0.808 0.906 1.855 0.773 0.571 0.875 1.00
II1 Trimestre 0.818 0.915 0.808 0.761 0.812 0.958 1.792 0.858 0.551 0.861 1.00

Fuente: Banco de la Republica.

Metodologia: Cada indice individual se divide por el indice total de precios al por mayor.
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Cuadro III-4

INDICES DE PRECIOS REALES AL CONSUMIDOR, 1974-1977

Empleados Obreros

Periodo Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total

1974 Promedio 1.188 0.761 0.948 0.935 1.00 1.149 0.813 0.934 0.860 1.00

I Trimestre 1.182 0.766 0.940 0.945 1.00 1.147 0.819 0.923 0.864 1.00

II 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 1.155 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

I Trimestre 1.215 0.724 0.900 0.953 1.00 1.177 0.764 0.880 0.879 1.00

II 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 1172 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

II 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 Trimestre 1.265 0.698 0.855 0.917 1.00 1.211 0.730 0.824 0.854 1.00

II Trimestre 1.361 0.641 0.812 0.836 1.00 1.302 0.644 0.757 0.752 1.00

IIT 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 Trimestre 1.287 0.667 0.878 0.900 1.00 1.224 0.707 0.8 36 0.839 1.00

II Trimestre 1.296 0.658 0.875 0.891 1.00 1.231 0.691 0.831 0.841 1.00

III 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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Moneda y Crédito

A. Introduccion y resumen

En el segundo quinquenio de los afios
cincuenta, Colombia alzanzé una infla-
cién promedio de 10%; la tasa de creci-
miento promedio de los medios de pago
fue de 16% anual durante el mismo pe-
riodo. 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 distinguira por la ele-
vada inflacidén 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 fené6menos son especialmente no-
torios. Sin que en 1978 haya sefiales de
una tendencia hacia la estabilizacién: la
expansién monetaria se ubica alrededor
de un 30% anual y la inflacién se acerca
al 20%.

El crecimiento de los cuasidineros, a
pesar de atestiguar el importante desa-
rrollo del sistema financiero, ha contri-
buido al recrudecimiento de la inflacién,
al reflejar el significativo efecto sustitu-
cién 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 ultimos afios
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 intervencién cambia-
rios, ha originado el aumento en el
dinero primario. Si bien se anticipaba a
comienzos de afio que la caida prevista
en los precios del café reduciria esta
fuente de expansién monetaria, la nue-
va helada registrada en Brasil en el mes
de agosto permitié mantener un nivel
elevado de ingresos netos de divisas, de
suerte que el sector externo continua.
generando la mayor parte del dinero en
circulacién. El complejo mecanismo de
los certificados de cambio, instaurado
en abril de 1977, no ha surtido el efecto
que podria esperarse, pues el control de
las tasas de interés en la mayoria del
mercado financiero institucional ha
conducido a una descapitalizacién 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 incrementé 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
inflacién los cuales al formar expectati-
vas de elevacion 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
inflacién. Actualmente las expectativas
son de inflacién alta, y las tasas de
interés libres son superiores al 30%
anual. En segundo término, las tasas de
interés institucionales, artificialmente
bajas si son inflacionarias al presionar
recursos de emisién. Es importante por
lo tanto, elevar estas tasas si se desea
contribuir a moderar la inflacién y, en
esta forma, reducir efectivamente las
tasas de interés libres en el futuro.

La presion 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 dificil calcular
el monto de crédito que es ‘‘suficien-
te”’. En parte, sinembargo, la ‘“‘escasez’’
de crédito observada obedece a la eleva-
cién 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
fraccién de las mismas no se ha destina-
do al sector interno 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 inflacion son elevadas.
Contrariamente a lo que usualmente se
piensa, las expectativas elevadas de
inflacién pueden favorecer un plan de
control monetario, como quiera que faci-
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litan destacar su prioridad politica. Es
oportuno entonces que los voceros de la
politica econémica aprovechen la men-
talidad inflacionaria vigente para obte-
ner el apoyo necesario que exigen las
estrategias de estabilizacion.

B. Continua el crecimiento excesivo de
la cantidad de dinero

Las cifras disponibles méas recientes
indican que aun persiste un elevado
aumento de los medios de pago (Mjy).
En efecto, al finalizar octubre, estos
registraban un nivel de 30% superior al
correspondiente en la misma fecha del
afno anterior, con lo cual se interrumpe
la tendencia hacia la estabilizacién que
venia presentandose desde finales del
afio pasado. En el Cuadro IV-1, las ci-
fras trimestrales muestran como el pun-
to de maximo crecimiento anual acumu-
lado ocurri6 hacia la mitad de 1977,
disminuyendo luego en el curso del aiio
siguiente. Luego, a partir de Julio de
1978 nuevamente ascendid la tendencia
expansionista, estabilizdndose en no-
viembre alrededor de la cifra menciona-
da anteriormente.

Los comentarios anteriores se aplican
igualmente a la oferta monetaria am-
pliada (Mg), concepto que incluye,
ademas de los medios de pago, aquellos
activos financieros de alta liquidez lla-
mados cuasidineros. Desde hace algu-
nos afios Mg viene registrando un ritmo
de aumento mas rapido que el de M1, en
razon 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 alcanz6
su punto maximo también hacia junio
del afio pasado, disminuyendo durante
el afio siguiente. En octubre, ésta habia
crecido alrededor del 35% anual. Al con-
tinuar esta tendencia sigue disminuyen-
do la participacién 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 (M1)
Y DE LA OFERTA MONETARIA AMPLIADA (M3)
M, Mz

Variacion Corrido b Variacion Corrido M
Fin del trimestral del afio Anual trimestral del ano Anual r
trimestre (%) (%) (%) (%) (%) (%) My
1977
I 2.0 2.0 33.6 9.4 9.4 40.5 0.59
11 11.7 13.9 44.1 9.1 19.3 47.5 0.60
111 0.2 14.2 38.9 3.4 23.3 42.2 0.59
1v 14.2 30.4 30.4 6.5 31.4 31.4 0.63
1978
1 1.3 1.3 29.4 9.1 9.1 31.1 0.58
11 8.3 9.7 25.5 9.7 19.7 31.8 0.58
I 5.3 15.6 31.9 6.4 27.4 35.7 0.57

do hasta 57% en octubre del presente
afio.

Las implicaciones de las consideracio-
nes anteriores respecto del ritmo de
inflacion son bastante claras. El alza en
los precios, tal como lo anticipé Coyun-
tura Econdémica desde abril del presente
afio, no superara el 20% en 1978. Ello se
debe en gran medida al buen desempe
fio de la produccién de alimentos, rubro
que presenta una elevada participacion
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 dinamica 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, sera improbable que el
ritmo de inflaciéon se mantenga el afio
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 inflacidn.

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

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 depdsitos en cuen-
ta corriente, ésta pierde una fraccién
igual al ritmo de inflacién 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 inflacién.

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

Durante el primer semestre de 1978
se preveia una reduccion en los precios
del café y en los ingresos de moneda
extranjera, que disminuiria la emision
primaria de dinero. Sinembargo, la nue-
va helada en el Brasil, y la persistente
inflaciéon mundial han mantenido eleva-
das las cotizaciones del grano, aun con
la mayor oferta originada en el pais. El
valor de los ingresos corrientes de divi-
sas originados en ventas de café al exte-
rior alcanzé durante los primeros diez
meses del afio en curso un nivel 11.5%
superior al registrado durante el mismo
periodo 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 disminuirian el afio entrante,
pero aun asi alcanzarian un valor de
1.500 millones de doélares 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 periodo en 1977'.
El normal desempefio del ingreso mun-
dial y la inflacién mundial en general ha
permitido sostener el valor de las expor-
taciones a nivel mundial. Para 1979, si
bien el desestimulo cambiario continua-
ra en vista del repunte en el ritmo de
inflacién, las proyecciones de demanda
mundial son optimistas, con excepciéun
de la originada en Estados Unidos, pais
para el cual los diferentes modelos eco-
nométricos presentan un incremento en
la probabilidad de recesion.

El renglén de servicios presenta el
mismo valor nominal que el afio ante-
rior, 0 sea que en términos reales ha
perdido alguna importancia. Con todo,
su contribucién a la acumulacién de
reservas continda 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 caida en la
tasa de cambio real y de la mayor pro-
pensiéon a invertir. Para el futuro se
anticipa una continuacién de esta ten-
dencia. Ademas los mayores requeri-
mientos de importaciones de petréleo
crudo aumentaran 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 afio
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 caracteris-
ticas del afio anterior. A pesar del per-
sistente estimulo a endeudarse en el
exterior consignado en la (ahora menor)
diferencia entre las tasas de interés in-
terna 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 esta cerrando, en vir-
tud del mayor ritmo de devaluacién y
las mayores tasas de interés externas,
es posible prever egresos adicionales ne-
tos de capital durante el préximo afio.
Con todo, de ceder las presiones mone-
tarias, las autoridades monetarias po-
drian permitir un mayor endeudamien-
to, maxime 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 doélares, menor
que el registrado el afio pasado, pero
aun asi significativo en términos de su
impacto sobre las reservas internacio-
nales del Banco de la Republica (21.0%)
y por lo tanto sobre la cantidad de dine-
ro primario. En el Cuadro IV-2, se pre-
senta la evoluciéon y la composicién
recientes de las cuentas monetarias del
Banco de la Republica. Se observa
c6mo, en septiembre del afio en curso,
las reservas internacionales ya consti-
tuian el 58% de los activos monetarios
(de 15.8 en 1971 y 24.9 en 1974). Tenien-
do en cuenta las perspectivas cambia-
rias de 1979 sefialadas anteriormente,
puede esperarse que este rubro descien-
da en su importancia relativa, a no ser
que se presenten fendmenos 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 manejc monetario. No
obstante, habra que esperar hasta el
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primer semestre de 1979 para saber
cémo evolucionaran las reservas.

D. El experimento de los certificados
de cambio

Se completa ya mas de afio 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 monetizaciéon
de las reservas internacionales. Dentro
del régimen de control de cambios, que
no permite la posesion de reservas inter-
nacionales, y ante la imposibilidad poli-
tica de revaluar el peso hasta producir
equilibrio cambiario, la medida de los
certificados (Resolucion No. 25 de 1977)
constituyé 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 sefalar la forma
como éste ha sido administrado desde
su introduccién en abril de 1977. Su
manejo, se efectia con base en por lo
menos seis aspectos. Son estos:

.a.- Colocacidn: rubros de exportacion
a los cuales se les aplica el sistema. En
un comienzo, sélo se expedian certifica-
dos contra los ingresos provenientes de
las exportaciones de café y de venta de
servicios. Poco méas tarde (Resolucién
33 de 1977) se incorporaron ademas a
las exportaciones de flores, ganado en
pie, carne vacuna, metales y piedras
preciosas. Hasta la fecha no se han in-
corporado mas productos. Esta caracte-
ristica del sistema lo convierte en un
sistema de doble tasa de cambio, contri-
buyendo en principio a la ineficiencia en
la composicién de las exportaciones.
Sinembargo, es posible que esta distor-
sién corrija otras vigentes en el sector
externo. Desde el punto de vista de
manejo monetario la incorporacién de
los rubros adicionales de exportacién
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dentro del sistema retarda la monetiza-
cién de los ingresos de divisas; desde el
angulo comercial desestimula la expor-
tacion de los rubros incluidos, toda vez
que les aplica de hecho una tasa de cam-
bio mas baja.

b.- Utilizacion: fracciéon del valor de
las importaciones para la cual se pueden
adquirir certificados de cambio en el
mercado secundario. En un principio
solo se excluia el depdsito previo, el cual
se aumento a 35% con la Resolucién No.
43 de 1977. Mas tarde se creé la consig-
nacion en moneda nacional (Resolucién
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 consignacién o de
deposito previo (No. 58 de 1977). Final-
mente las Resoluciones Nos. 64 de 1977
y 36 de 1978 progresivamente permitie-
ron constituir la totalidad del depdsito
previo en certificados de cambio, incre-
mentando la utilizacién del mercado se-
cundario del mismo. Las disposiciones
que incrementaron la utilizacién de los
certificados buscaron disminuir el des-
cuento que éstos registraban en el mer-
cado secundario (Ver Gréafico IV-1), ante
el alto rendimiento financiero que éste
presentaba, y que conducia a transfe-
rencias de fondos de otros sectores con
tasas de interés menos flexibles. Desde
el punto de vista monetario, una mayor
utilizacién disminuye el retardo en la
monetizacién de los ingresos de divisas.

c.- Plazo de maduracidn: es este el

periodo de tiempo a partir de la fecha de

emision, después del cual el Banco de la
Republica adquiere el certificado a la
tasa oficial vigente. Este fue inicial-
mente de un mes. Con la resolucién 32
de 1977 se extendi6 a noventa dias. La
primera disposicién del actual gobierno
amplié este plazo atin méas hasta 120
dias en septiembre del afio en curso, con
el objeto de retardar la monetizacién de



GRAFICA 1V-1

Comportamiento del Certificado de Cambio (C.C.)

1977 1978

Fuente: Cuadro xxx y Cdlculos d¢e FEDESARROLLO. La participacion de los Certificados de Cambio se calcula en base a
informacion provisional e incompleta,



CUADRO IV-2

CUENTAS MONETARIAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA

14y

1977 1978 1977 1978
Rubro Activo Variacion Composicion’ Variacion? Composicion®  Rubro Pasivo Variacion Composicion' Variacion? Composicion®
A. Reservar Internacio- A. Bancos Comerciales 40.0 25.6 75.4 39.8
nes Netas 70.4 55.8 17.0 58.0 1. Pasivos M /tarios 40.0 25.2 76.6 39.6
2. Pasivos no M/tarios. 44.2 0.4 ==1:1.9 0.2
B Credl Iidems b 45:5 i e B. Entidades de F/mento.52.2 17.2 24.2 19.0
: 1. Pasivos M /tarios 29.1 2.5 20.0 2.7
% Tesoreria 0.2 3.3 =289 21 2. Pasivos no M/tarios 57.4 ¢ S 24.9 16.3
2, Resto del Sector 4
e C. Sector Privado 54.1 39.2 —23.0 26.8
Moo i 0.2 2008 s 1. Pasivos Mjtarios  41.1 32.0 —29.6 20.0
Bancos Ciales. 88.1 11.2 5.8 10.5 D Pusivos Intomalos. s
4, Entidades de largo plazo 29.6 5.2 7.1 4.9
Fomento 71.1 28.4 4.8 26.4 E Metiencias Interbans
5. Sector Privado 23.0 2.9 15.9 3.0 carias 0.0 —0.2 0.0 —0.2
x i S F. Operaciones en el
e i e iele || . s Mercado Abierto  219.7 13.1 —16.7 9.7
Ao f - g 2 1. Titulos de
Participaciones —100.0 0.0 0.0 0.0
D. Otros Activos Netos 46.3 1.0 71.5 1.6 2. Titulos
Canjeables —26.7 2.3 123.5 4.7
3. Certificados de
E. Activos Total 59.1 100.0 12.6 100.0 Cambio 4.743.1 10.7 —47.3 5.0

Fuente: Revista del Banco de la Republica y Calculos de FEDESARROLLO.

! Fin de 1977.
Hasta Septiembre de 1978.

En Septiembre de 1978.

VOIWONOD3I VHNLNNAOD
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los ingresos de moneda extranjera origi-
nados en las cuantiosas ventas de café
previstas para el final del afio.

d.- Plazo de vencimiento: Este es el
periodo a partir de la fecha de emisién
del certificado durante el cual no se le
aplica un descuento sefialado para los
certificados vencidos el dia de su venta
al Banco de la Republica. Inicialmente
fue, de acuerdo a la Resolucién No. 13
de 1967, de 120 dias. La ultima disposi-
cién sobre certificados de la administra-
cién anterior extendié este plazo a
nueve meses, buscando aumentar el
tiempo durante el cual se puede mante-
ner el certificado.

e.- Descuento oficial antes de madu-
racion: Este se aplica a los certificados
redimidos antes del plazo de madura-
cién senalado por la Junta Monetaria.
Fue inicialmente de 10%. Un mes mas
tarde ascendié a 15%. A comienzos de
1977 se redujo primero a 7.5% y luego a
7% con el objeto de disminuir los altos
descuentos que se venian presentando
en el mercado secundario (ver Grafico
IV-1). La Resolucién No. 30 de septiem-
bre del presente afio elevé el descuento
a 9% en virtud de la disminucién previs-
ta en la cotizaciéon de Bolsa, originada
ésta en la ampliacién del plazo de madu-
racién y las mayores ventas de certifica-
dos con motivo de los reintegros por
ventas de café. Esta tasa se convierte
légicamente en el descuento méaximo del
certificado, y se usa para la compra de
délares 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
adquirian inicialmente a la tasa mas
baja que hubiere registrado el mercado
bancario entre las fechas de expedicién
y adquisicién del certificado, con un
descuento de 10%. La Resolucién No. 37
disminuy6 este descuento hasta 5% y
sefiald la tasa oficial en la fecha de emi-
sién como el precio de adquisicién del
certificado vencido.
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g.- Algunas dudas sobre el éxito de
los certificados: Como se senalé ante-
riormente el sistema de certificados pre-
tendio6 ante todo contribuir al control de
los medios de pago. ;Qué tan exitoso ha
sido en alcanzar este propdsito? Al final
de 1976, antes de la introduccidn del sis-
tema, las llamadas ‘‘operaciones en el
mercado monetario”’ (OMM) del Banco
de la Republica constituian 6.5% de los
pasivos en las cuentas monetarias del
Banco. Estas incluian principalmente
los titulos canjeables por certificados de
cambio (5.1%). Al final del afio 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 afio, las OMM
contabilizaron 9.7% de los pasivos, con
algo mas de la mitad en certificados de
cambio (5.0%). Es de esperar que este
porcentaje aumente en diciembre o ene-
ro cuando la Resolucién 38, la cual
amplié el plazo de maduracién, y las
ventas de café al exterior alcancen el
maximo efecto combinado.

En el Grafico IV-1 se complementa la
informacién anterior. Se observa cémo
las colocaciones de certificados alcanza-
ron el maximo porcentaje del ahorro
financiero alrededor de enero del presen-
te afio, como resultado de los cuantiosos
reintegros por café. Durante el afio de
1977, los rendimientos del activo habian
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 maduracién.
Los menores rendimientos, la redencién
de los certificados maduros y la mayor
utilizaciéon de certificados antes de su
fecha de maduracion redujeron la parti-
cipacién del activo hasta agosto del afio
en curso. A partir de entonces, el rendi-
miento se ha incrementado debido al
mayor ritmo de devaluacién y con 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 Republica, la pregunta de
fondo que se plantea es si ella refleja
una descapitalizacion o financiacién 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 introduccion del sistema de
certificado (1.2% mensual antes: 1.0%
mensual después) de suerte que la acu-
mulacién de certificados (a un ritmo
promedio de 6.8% mensual) llevé consi-
go una descapitalizacién de otros secto-
res. Muy posiblemente el elevado creci-
miento del crédito interno del Banco de
la Republica en 1977 (51.7%) obedecid
posiblemente a las presiones causadas
por el auge de la inversion financiera en
certificados. Durante el presente afio el
crédito interno no ha crecido sustancial-
mente, pero tampoco los certificados
han aumentado. Sinembargo las coloca-
ciones previstas para fin de afio crearan
nuevas presiones sobre la autoridad
monetaria. La ineludible lucha contra la
inflacién exige la mayor prudencia en la
satisfaccion de dichas presiones . con
recursos de emision.

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 pais desea una moneda sana, es im-
portante que adopte una politica 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 el 15% y el 20%; las institucio-
nales de colocacién pueden alcanzar el
30%, y las del mercado no vigilado supe-
ran esta dltima cifra. Las tasas de cap-
tacion en el mercado institucional se
encuentran entre 20% y 24%, y las del
no vigilado son superiores. Ahora bien,
con una inflacién que se acerca al 20%
anual, las tasas aplicadas al crédito de
fomento son francamente irrisorias. Es
dudoso que ellas contribuyan a la pro-
duccién, mucho menos a la eficiencia, y
definitivamente constituyen un subsi-
dio que favorece a los grupos de altos
ingresos. La presién que ejercen sobre
las autoridades monetarias entorpece
las estrategias de estabilizacién, tal
como lo atestigua la experiencia colom-
biana con los fondos financieros, cuyos
recursos utilizados del Banco de la Re-
publica 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 Republica
en este ultimo afio.

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 Resolucién 49 de 1974, disposi-
cién que permitia utilizarlo por quince
dias 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 afio previa aprobaci6n
de bajas de depésitos sin exceder 100%
del capital pagado y reserva legal ni
el monto de la baja de depodsitos) has-
ta por noventa dias en afio calendario.
De acuerdo a la Resolucién No. 40 de
1976, las obligaciones admisibles debian
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 periodo restante de
diez dias. El costo durante el fin de afio
era de 20% (Resoluciéon 51 de 1975). Es-
tas bajas tasas de interés claro esta
fomentaron la utilizacion del cupo.



Cuadro 1V-3

CERTIFICADOS DE CAMBIO

Rendimiento
Rendimiento durante el
Tasa Oficial Cotizacion en la Descuento en la Revaluacion Oficial expresado en plazo de Descuento
Mes y Ano de Compra Bolsa de Bogota Bolsa Mensual base mensual Maduracion Oficial
% % % % %
1977 Julio 36.54 33.95 71 = 3.2! 10.0 15.0
Agosto 36.82 33.91 7.9 0.8 3.4! 10.7 15.0
Septiembre 37.14 35.00 5.8 0.9 2.8! 8.5 15.0
Octubre 37.35 35.00 6.3 0.6 29! 8.8 15.0
Noviembre 37.55 35.08 6.6 0.5 3.0l 9.2 10.0
Diciembre 37.96 35.21 7.2 1.1 29! 9.1 10.0
Enero 38.08 35.72 6.2 0.3 2.6! 8.0 7.5
1978 Febrero 38.22 37.00 3.2 0.4 1.5t 4.7 7.0
Marzo 38.42 36.96 3.8 0.5 17! 5.2 7.0
Abril 38.58 36.90 4.4 0.4 1.9! 5.7 7.0
Mayo 38.75 36.90 4.8 0.4 21! 6.3 7.0
Junio 38.87 36.80 5.3 0.3 2.6! 8.0 7.0
Julio 38.99 38.00 2.5 0.3 19! 5.8 7.0
Agosto 39.23 38.73 1.3 0.6 2.0! 593 7.0
Septiembre 39.75 38.23 3.8 1.3 2.02 833 9.0
Octubre 40.20 37.90 5.7 1.1 2.52 10.4 3 9.0
Noviembre 40.60 37.70 7.1 1.0 2.92 1213 9.0
Fuente: Banco de la Republica y Calculos de FEDESARROLLO.

1

Rendimiento calculado al dividir la tasa oficial de compra vigente en la fecha de maduracion por la cotizacion de bolsa al fin del mes indicado, y expresado

en base mensual.

Rendimiento calculado al dividir la tasa oficial de compra (Estimada en base a un ritmo de devaluacion de 1.09% mensual) por la cotizacion de bolsa al fin
del mes indicado, y expresado en base mensual.

Proyectado en base a un ritmo de devaluacion de 1,09 a partir de noviembre.

0110342 A YA3INOW
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La Resolucién No. 43 de octubre del
presente afo permite ahora utilizarlo
por diez dias en cada oportunidad (y por
treinta dias al final del afio) sin exceder
60 en cada afo calendario. El costo del
cupo se iguala al del cupo extraordina-
rio de crédito, que actualmente es de
2.5% mensual (Resolucion 49 de 1974) y
ademas igual a la sancién por desencaje
(Resolucion 59 de 1974). Si bien se po-
dria argumentar que algunos créditos
institucionales tienen un costo aun su-
perior a esta tasa, la nueva disposicién
sobre cupos es saludable en disminuir la
presion 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 financiacién en
Colombia deberia extenderse hacia las
lineas de crédito de fomento, cuyo nivel
actual, como se indicé anteriormente,
parece cumplir el propdsito de subsidiar
a los agricultores grandes, y genera un
impuesto regresivo: la inflacién. El cré-
dito agropecuario, como el destinado a
otros sectores productivos, deberia
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 destinarian fondos volunta-
riamente al sector agropecuario es in-
fundado, como quiera que es dificil
encontrar mejor garantia financiera que
la ofrecida por este sector (tierra).

Una politica de costo del crédito
como la esbozada anteriormente debe
complementarse con mayor libertad en
las tasas de interés institucionales de
captacién, 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 fenoé-
menos como el sefialado anteriormente
en relacién con la colocacién de certifi-
cados de cambio. Esta pareceria 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
afios recientes se ha presentado una
tendencia al alza en estas tasas, de suer-
te que hoy dia superan el 11% anual en
ddlares. Dentro del marco de la politica
monetaria local existe un activo deno-
minado en moneda extranjera, cuya
tasa de interés se ha rezagado respecto
de la tendencia sefialada. Se trata de los
Titulos Canjeables por Certificados de
Cambio, cuya tasa de 7% se estableci6
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-
tuacioén (por ejemplo, 12%), para coad-
yuvar la congelacion de las reservas que
ingresen al pais.

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 financiacién a
pesar de la abundancia de la masa mo-
netaria. En términos generales, la oferta
de crédito crece mas o menos al mismo
ritmo de los pasivos del sector financie-
ro dependiendo de si el multiplicador de
dichos pasivos aumente o disminuye.
Lo ultimo, a su vez, es funcién princi-
palmente, de la evolucion de los requeri-
mientos de encaje.

En el Cuadro IV-4 se presenta el com-
portamiento de las colocaciones banca-
rias. Se observa cémo su crecimiento
hasta el tercer trimestre del afio 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 SISTEMA
BANCARIO

Trimestre Trimestral Corrido Anual

y anp del ano

190 1 8.4 8.4 31.5
1I 8.5 17.5 40.2
11 10.4 20.8 39.8
v 8.1 40.4 40.2

1978 1 4.2 4.2 35.0
I 6.3 10.8 32.3
11 6.5 18.0 27.6

Fuente: Banco de la Republica y Calculos
de FEDESARROLLO.

Cifras mas recientes indican también un
mayor crecimiento 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 indice de
precios, se registra un aumento en tér-
minos reales.

Ahora bien, como los requerimientos
de reservas bancarias han aumentado
como consecuencia de la instauracién
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-
tua las percepciones de escasez de crédi-
to, al impedir un mecanismo adecuado
de captacion de ahorro y de asignacion
del crédito. El avance de la politica fi-
nanciera hacia un régimen de tasas de
interés con mayor respuesta a las fuer-
zas del mercado contribuiria a eliminar
las condiciones de ausencia de crédito y
las presiones resultantes que de ahi re-
caen sobre la autoridad monetaria.
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Empleo y Salarios

A. Introduccion y Resumen

En esta seccién se examinan el com-
portamiento y las perspectivas de los
salarios y la remuneracién total del tra-
bajador en la industria manufacturera,
de los jornales agricolas, de los salarios
minimos, y de los indices de participa-
cion laboral y desempleo visible en las
principales ciudades. Auncuando el re-
zago en las estadisticas oficiales no per-
mite cerrar el balance del afio, la impre-
sion general que de ellas se desprende es
bastante satisfactoria. La tasa de des-
ocupacién abierta continua en franco
descenso, al punto de que en junio se
registré su mas 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 agricola, su repunte en términos
reales fue destacado, al menos hasta el
primer trimestre, y la secuencia histoéri-
ca demuestra que la elevacién en el ni-
vel de vida rural obedece a fuerzas de
largo plazo. El salario y la remunera-
cién total del trabajador fabril tuvieron
un desarrollo menos satisfactorio, pues
el poder de compra apenas si se mantu-
vo durante el ano. Por dltimo, tocante
al salario minimo, se discuten las impli-
caciones de su revision, y se recomienda
el reajuste sustantivo de las tarifas vi-
gentes.

B. Salarios

1. Salario y Remuneracion Total
en la Manufactura

La preocupante tendencia hacia una
participaciéon cada vez mas pequeia del
factor trabajo dentro del ingreso nacio-
nal parece haberse invertido ligeramente
a partir de 1975: de representar el 41.2%
del ingreso en 1970, la cuota por concep-
to de trabajo se redujo al 40.0% en 1972
y al 36.3% en 1974; para 1975, el porcen-
taje se elevo un tanto, hasta 36.5%, y en
1977 lleg6 a ser del 37.9%. Este porcen-
taje compara empero desfavorablemen-
te con la cifra de 1970. No se puede ha-
cer una comparacion con la situaciéon de
paises capitalistas avanzados (en los
Estados Unidos, por ejemplo, la partici-
pacion del trabajo ronda en un 65% del
ingreso nacional debido a que en Colom-
bia una alta proporcion de la poblacion
trabaja por cuenta propia (agricultura,
pequenos artesanos, etc.), y el ingreso
de estas personas no se contabiliza den-
tro de la participacion de sueldos y sala-
rios en el ingreso nacional. De todas
formas, como sugiere la secuencia des-
crita, las fluctuaciones anuales aparen-
tan guardar cercana relacion con los
cambios en el ritmo alcista de los pre-
cios, lo cual recomienda insistir en la
importancia de seguir adhiriendo a
politicas de estabilizacion.
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Cuadro V-1

SALARIO MENSUAL PROMEDIO PARA OBREROS Y EMPLEADOS
DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA, 1974-1978

(Total nacional)

Obreros Empleados
Afno  Mes Nominal Real Nominal Real
1974 Marzo 2.148.5 100.00 5.011.6 100.00
Junio 2.213.0 98.06 5.147.0 97.88
Septiembre 2.266.7 97.88 5.403.5 99.54
Diciembre 2.362.1 94.73 5.505.8 94.85
1975 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 Marzo 3.109.9 99.11 7.111.1 97.35
Junio 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
1977 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
1978 Marzo 5119.2 101.28 10.726.5 92.55
Junio 5.322.4 98.61 11.289.7 91.75

Fuente: DANE, Muestra mensual manufacturera y avances.

* Cifras provisionales.

Fundandose 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 disminuyd, casi sin inte-
rrupcion hasta el segundo trimestre de
1977, para iniciar un nuevo repunte en-
tre entonces y mediados del afio en
curso, repunte interrumpido por la baja
de junio (la inspeccién de los datos mes
a mes apunta cémo, en efecto, la cifra
para junio parece antes una excepcion
que una reversion en la tendencia al alza
en los salarios reales, impresiéon que
corroboran los indices inflacionarios
relativamente bajos). Pese a ganancias
maximas afio a afio del 17.2% en el

salario real de los obreros y del 6.8% en
el de los empleados (basadas ambas en
la comparacién mayo-mayo), los prime-
ros apenas volvieron a su nivel de prin-
cipios de 1974, en tanto los segundos
permanecen aun casi 10 puntos por de-
bajo de aquel. A los anteriores criterios
de referencia cabe agregar la considera-
cion de que el salario real en 1974 ya
habia 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-
sién equivocada de las cifras para 1972,
no menos que el interés sustantivo del
problema, justifican repetir el analisis
de la remuneracion total al trabajo en la
manufactura, intentado en anterior edi-
cién de Coyuntura Econdémica. Si bien
las series de salario basico 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 fraccién del ingreso laboral o del
costo de la mano de obra para el emplea-
dor; en este respecto, las cifras de remu-
neracion total, salario mas prestacio-
nes legales y extralegales, en dinero o
en especie aventajan a las del simple
ingreso basico. Pero los datos de remu-
neracién total deben interpretarse tam-
bién con reservas: primero, porque el
sistema de contabilidad de las presta-
ciones, complejo de suyo, varia de una
empresa a la siguiente; segundo, porque
los pagos en especie son con frecuencia
de bien dificil apreciacion; 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 cesantia, en particular)
introducen un ‘‘sesgo’’ hacia el aumento
automatico 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 retribucion 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 mas recientes), encuesta que
cobija en su casi totalidad la industria
mediana y grande. Asi corregidos, los
datos ratifican en lo sustancial las apre-
ciaciones consignadas en la edicién de
Coyuntura correspondienta a mayo del
presente afio. En primer término, las
prestaciones afiaden entre un 40% y un
50% al salario basico del trabajador.
Luego, ellas son proporcionalmente algo
mayores para el obrero que para el em-
pleado (auncuando la diferencia es
menos marcada que la supuesta ante-
riormente). En tercer lugar, la impor-
tancia relativa del salario dentro de la
remuneracion total tiende a disminuir:
en 1970, él constituia un 70% delingreso
obrero y un 71% del de los empleados;
en 1974, habia pasado a ser el 67% y el
68% de la remuneracion total para obre-
ros y empleados, respectivamente. Y
cuarto, aun contemplando las prestacio-
nes sociales, el poder de compra del
ingreso laboral se rebajé 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 indice; para em-
pleados, del 11.8% y del 15.9%; para
todo el personal remunerado, del 9.4% y
del 15.4% (esto ultimo, entre 1970 y
1975). Asi —y salvo la reserva esperada

Cuadro V-2

SALARIO Y REMUNERACION TOTAL POR MES DE OBREROS, EMPLEADOS Y PERSONAL
REMUNERADO EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
1970-1975

Obreros y operarios

Empleados

Total de personal remunerado!

Salario? Remuneracién total® Salario? Remuneracion total® Salario? Remuneracion total®
Real? Real* Real? Realt Rear Real*
Nom. Nom, Nom. Nom. Nom. Nom.
Afio $  Nivel Var.% $  Nivel Var.% $ Nivel Var.% § Nivel Var. % $  Nivel Var.% $  Nivel Var.%
1970 1.179 1.179 1.690 1.690 2.317 2.317 3.257 3.257 1.538 1.538 2192 2.192

1971 1.323

1973 1.627

1975

1.202 + 1.5 1.857 1.687 — 0.18 2618 2.379 + 2.68
1972 1.768 1.339 T11.40 2.556 1.935 +14.70 3.424 2.693 + 9.00
1.039 —22.40 2.365 1.5610 —21.96 3.115 1.989 —23.29
1974 1.969 1.025 — 1.35 2930 1.525 + 0.99 3.743 1.948 — 2.06

3.717 3.377 + 3.68 1.760 1.599 + 3.97 2463 2.237 + 2.05
4936 3.737 +10.66 2.304 1.744 + 9.07 3.322 2.514 +12.38
4.541 2.899 —22.42 2151 1.374 —21.22 3.145 2.008 —20.13
5516 2,871 — 0.97 2595 1.351 — 1.67 3.856 2.007 — 0.05

3.135 1.301 — 3.70 4.789 1.987 — 0.99

Fuente: DANE, Anuarios de Estadisticas Industriales y avances.

! Incluye: obreros y operarios; empleados, personal directivo y técnico; aprendices.

Sueldos y salarios esto es, “todos 10s pagos (en dinero y en especie) efectuados por el empleador”.

2
3 Ademas de sueldos v salarios, incluye todas las prestaciones sociales causadas, legales o extralegales, en dinero o en especie.
4

(junio 1970 =100).

Deflactados por el indice de precios al obrero,

y obrero,
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Cuadro V-3

JORNAL PROMEDIO, NOMINAL Y REAL!, 1976-1978

Clima frio

Clima cdlido

Ano

Con alimentacion

Sin alimentacion

Con alimentacion

Sin alimentacién

Nominal

Nominal

Nominal

Nominal

Trim. (pesosdiarios) Real (pesos diarios) Real (pesos diarios) Real (pesos diarios) Real

1976 1 31 100.0 51
II 33 100.5 56
111 37 106.5 60
v 40 109.3 64

Variacion

acumul.

(1976) 29% 9.3% 25.5%

1977 1 49 120.9 i
I 55 116.6 84
III 59 119.1 89

Variacion

acumul

(1977

1978 1 69 131.0 103
11 71 126.3 108

Variacion

acum.

(1976 a

1978) 129.0% 26.3% 111.8%

100.0 37 100.0 59 100.0
103.7 39 99.5 63 100.8
105.0 44 106.1 68 102.8
106.3 47 107.6 73 104.8

6.3% 27% 7.6% 23.7% 4.8%
115.5 57 117.9 87 112.8
108.2 65 115.5 96 106.9
1141 69 122.0 102 113.0
131.6 78 129.7 115 119.9
129.3 81 126.2 119 116.3
29.3% 118.9% 26.2% 101.7% 16.3%

Fuente: DANE, Boletin Mensual de Estadistica 317, y avances.

1

Deflactada por el indice nacional de precios al consumidor; esta deflaccion es apenas aproxima-

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

a proposito de las cesantias seria cierto
que ‘‘las prestaciones en el sector manu-
facturero tienen mejor capacidad de
protegerse contra la inflaciéon que el
salario basico”’. En cambio, el fen6meno
de que el salario basico real evolucione
en una direccion y el ingreso total del
trabajador lo haga en otra, se observa
ahora en una ocasién tan solo.

2. Jornales Agricolas

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
situacién del asalariado rural ha venido
en franca y sostenida mejoria. Luego de
ganar alrededor de un 15% en el poder
adquisitivo de su ingreso entre 1970 y
1976, el trabajador agricola ha afiadido

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-
nacién 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 quiza a la
coincidencia de una inflacion excepcio-
nalmente lenta con el aumento en la
demanda de trabajadores rurales resul-
tante de la notable reactivaciéon en las



52

actividades econdmicas del campo. Tal
interpretacion encuentra sustento adi-
cional en el hecho de que las alzas ante-
riores en el jornal fuesen en promedio
mas altas para 1976 que para 1977,
cuando el segundo fue un mal afio agri-
cola y con ritmo inflacionario mas
marcado de lo que fuera el primero.

3. Salarios Minimos

El Consejo Nacional de Salarios,
convocado para la primera semana de
diciembre, con toda probabilidad acor-
dara un nuevo reajuste en las tarifas
minimas de remuneracion al trabajo.
Auncuando las posiciones de negocia-
cién inicial asumidas por gremios y
centrales discrepan tajantemente res-
pecto de la cuantia y la procedencia de
unificar las tasas aplicables a distintos
tipos de trabajadores, es ademas posible
que la decision resulte del consenso tri-
partita; en tal evento, el gobierno habra
logrado su empefio de comenzar a es-
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tructurar una politica laboral mas acor-
de con la circunstancia actual del sindi-
calismo colombiano.

La serie historica de los salarios mini-
mos, en el Cuadro V-4 muestra cémo el
reajuste sancionado en 1974 contuvo
temporalmente el deterioro en los valo-
res reales que venia registrandose de
tiempo atras (el repunte del minimo
rural habia comenzado empero en di-
ciembre de 1973), como el alza que entré
en vigencia el pasado primero de mayo
llevo las tasas a su mas alto poder
adquisitivo de la presente década, y
como la inflacién del segundo semestre
ha vuelto a restar del poder adquisitivo
del ingreso laboral minimo. Por lo de-
mas, 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, implicaria
para enero de 1979 un indice real de
123.4 en la tarifa metropolitana, y la
aspiracion obrera, de 150 pesos por dia,

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 diarios)
Nivel Variacion Nivel Variacion Nivel Variacion Nivel Variacién
Afio Mes % % % %
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 —43.0
1972 Abril 22.0 27.2 98.7 —1.3 15.0 28.0 99.6 —0.4
1973 Diciembre 30.0 36.4 96.8 —1.9 240 60.0 114.5 15.0
1974 Noviembre 40.0 33.0 107.3 10.8 340 41.7 134.7 17.6
1976 Agosto 52.01 30.0 90.3 —8.4 4402 29.4 122.8 —8.9
1977 Enero 59.0! 13.5 101.9 3.7 5002 13.6 127.4 3.7
Agosto 62.0! 5.1 84.3 —17.3 53.02 6.0 106.3 —16.6
Noviembre 78.01 25.8 106.3 26.1 67.02 26.4 135.5 27.5
1978 Mayo 86.01 10.3 107.5 1.1 73.52 9.7 136.4 0.7
Noviembre 86.0! 0.0 100.6 —6.4 7352 0.0 127.6 —6.4
1979 Enero 86.0! 0.0 96.53 —40 173.52 0.0 122.53 —4.0

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social v cdlculos de FEDESARROLLO.

1

Rige en las principales ciudades del pais y excluye al sector prdmario.

2 Cobija a todos los trabajadores del sector primario.

3
1978: 49.

Alza proyectada en el indice de precios (obreros y empleados) para noviembre y diciembre de
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significaria un indice de 168.3; en uno u
otro caso, la capacidad de compra del
trabajador sujeto a retribucién minima
seria mayor que cualquiera de las vigen-
tes entre 1969 y la fecha, pero no alcan-
zaria el nivel excepcional de enero de
1963.

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

Ponderando los criterios de redistri-
bucidn del ingreso, defensa del empleo y
adhesion a la meta de alzas moderadas
en el nivel general de precios, a la luz de
las escasas estadisticas disponibles, se
llegaria a sugerir una férmula para la
correccion del salario minimo. En térmi-
nos reales, la remuneraciéon deberia
haber crecido a una tasa promedio anual
del 3% entre 1969 y 1978, guardando el
ritmo de los aumentos en productivi-
dad; asi, el salario real de enero de 1979
habria de superar en 32% al vigente en
junio de 1969, y el correspondiente a
enero de 1980 habria de equivaler al 35%
del salario base suponiendo que la infla-
cién de 1979 sea del 20%. Con estos
supuestos habria que escalonar alzas en
la tarifa nominal minima hasta situarse
en $144.40 diarios para enero de 1980; el
alza nominal total del 68%, podria re-
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Cuadro V-5

PROMEDIO PONDERADO DE
DESEMPLEO ABIERTO EN LAS CUATRO
CIUDADES MAYORES, 1974-1978

Ano Trimestre Tasa
1974 11 11.8
111 11.6
1975 1 12.5
1 123
1976 1 11.6
I 10.4
1 10.5
iv 9.2
1977 1 10.2
1 9.8
111 9.4
v 8.0
1978 1 9.7
11 T

Fuente: DANE, Encuestas de Hogares, y
avances.

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 inflacién
superior al 20%, habria de convocarse
nuevamente el Consejo de Salarios.

C. Empleo y Desempleo Urbanos

La sostenida reactivacion econémica
continua mermando los niveles de des-
ocupacion urbana visible. En efecto,
segun 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 afo. Tras la circunstan-
cia de una demanda visiblemente esti-
mulada por la favorable evolucién 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 periodo intercensal
1964-1973, la demanda por mano de
obra creci6 al 2.9% anual) y un decai-
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Cuadro V-6
TASAS DE PARTICIPACION CRUDA Y DE DESEMPLEO ABIERTO
EN LAS CUATRO CIUDADES MAYORES, 1977-1978
Bogota Med ellin Cali Barranquilla

Partici- Des- Partici- Des- Partici- Des- Partici- Des-

Ano Mes pacibn empleo pacion empleo pacion empleo pacidén empleo
1977 Febrero 50.5 111 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 T: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 512 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 79 44.4 9.4

Fuente: 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 diciembre (b) de 1977, febrero de 1978.

miento pronunciado en la velocidad con
que aumenta la oferta de brazos (el nu-
mero de nifios por cada mujer pasé de
ser 7.0 a 4.4 en unos pocos lustros, y
este aflojar de la presion demografica
encuentra refuerzo en la elevacion de la
escolaridad y en la caudalosa migracién
de colombianos al exterior). En cual-
quier caso, el indice de desocupacion
abierta registrado para el pasado mes
de junio constituye el punto mas bajo
de la serie estadistica mantenida desde
1963 hasta la fecha.

En el cuadro V-6 se describe el curso
reciente de las tasas de participacion
“cruda” o ‘‘global’’ (poblacién econdmi-
camente activa sobre poblacién en edad
de trabajar) y de las tasas de desempleo
visible (personas que buscan trabajo
sobre poblacién econdmicamente acti-
va) para cada una de las cuatro ciudades
mayores del pais. Mirando primero los
guarismos de participacion, su relativa
inestabilidad documenta la existencia
de mercados laborales bastante dinami-
cos, sobre todo en Bogota y en Medellin:
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 participacién para
Bogota y Cali (las ratas promedio para
el primer semestre de cada afio 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 Medellin (de
44.0 a 49.3). Asi, la menor presion de
aspirantes a empleo contribuy6 a reba-
jar la tasa de desocupacion en Bogota y
en Cali, a tiempo que Barranquilla y
Medellin en particular, tuvieron que
confrontar mayores exigencias de crea-
cion de puestos de trabajo. Por lo de-
mas, el aumento en la participacién pue-
de obedecer, ya al buen desempefio de la
economia (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 ocupacion).

Auncuando la disminuciéon 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 Medelin y, a alguna
distancia, por Bogota: la comparacion
para los primeros semestres de 1977 y el
presente ano arrojan mermas del 21%
para Cali, del 20% para Barranquilla,
del 11% para Medellin y del 4% para
Bogota. Con todo, Medellin sigue pre-
sentando los indices mas elevados de
desocupacion, al paso que Cali y Ba-
rranquilla se aproximan e inclusive
mejoran la situacion de Bogota, tradi-
cionalmente la metrépoli con menos in-
cidencia de la desocupacion.

Como se ha sefnalado una y otra vez,
existe una seria dificultad en la inter-
pretacién de los indices de desempleo:
si éste asciende, ;significa ello que la
economia no esta generando plazas de
trabajo? ;O que una mayor proporcion
de individuos en edad laboral desea
colocarse? ;O, sencillamente, que la
poblacién ha crecido en términos abso-
lutos? Para resolver esta ambiguiedad.
el Cuadro V-7 discriminala contribucién
positiva o negativa, de las fuerzas
demograficas, de oferta, de demanda y
de interaccion oferta-demanda, al volu-
men absoluto de desempleo, con base en
la metodologia elaborada por FEDESA-
RROLLO. Para el conjunto de las
cuatro ciudades, y durante el afio com-
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prendido entre junio de 1977 y junio de
1978, la baja en el numero de desocupa-
dos obedeci6 exclusivamente al impulso
de una demanda en expansién por mano
de obra, impulso que compensé y super6
la inercia demografica, la presencia de
aspirantes adicionales (oferta) y el fené-
meno del llamado “trabajador adicional”
(al crecer el empleo, nuevas personas se
deciden a probar suerte en el mercado
de trabajo, acreciendo asi la tasa de
participacion y, por lo mismo, la oferta
de nuevos brazos). Visto de otra mane-
ra, el impulso de la demanda significo
abrir 175.000 cupos de empleo en doce
meses y en las cuatro principales ciu-
dades.

En apariencia, una proporcién consi-
derable de quienes asumieron nuevos
oficios remunerados lo hicieron dentro
del sector ‘“‘informal” o ‘‘no registrado’
de la economia urbana. El empleo en la
manufactura, segun la Encuesta Men-
sual del DANE, creci6 en apenas un
1.6% entre los primeros semestres de
1977 y 1978! la ocupacion en el comercio

! Esta cifra no concuerda con la informacién de
la Encuesta Industrial de FEDESARROLLO la
cual arroja un crecimiento del empleo inferior a
3.3%. Recientemente se han gncontrado 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

Desocupados en Junio de 1978
Diferencia

Componentes de la diferencia

1. Crecimeinto demografico

2. Variacion en la Oferta de Mano de Obra

3. Varacionen la Demanda de Mano de Obra

4. Accién Conjunta de la Oferta y la Demanda
Suma de los Componentes

Nuevos Puestos de Trabajo Abiertos:

Total

Promedio Mensual

231.294
221.169
(—)10.125

(H 4.086
b 8215
(—) 23.956
b 1530
(—)10.125

174.355
14.530
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aumentd en un 5.9% durante igual
periodo (Muestra Mensual de comercio
al consumidor); y la construccién pudo
haber ocupado entre un 12% y un 15%
de trabajadores de mas (DANE, Activi-
dad Edificadora). A partir de tales ci-
fras, admitidamente precarias e insufi-
cientes, podria conjeturarse que, de las
175 mil personas que hallaron nueva
ocupacidn, una parte lo hicieron dentro
de aquel sector ‘‘no registrado’.Y, aun-
cuando el ingreso de quienes se desem-
pefian 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 legislacion laboral
y cobertura de la seguridad social insti-
tucionalizada, resultan sin duda insatis-
factorias. En sintesis, al paso que
amaina la urgencia de combatir la des-
ocupacion abierta, persiste la necesidad
de afrontar los problemas resultantes
de la subproductividad y el subempleo
no abierto.
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A. Introduccion y Resumen

De acuerdo con lo previsto en la Co-
yuntura de abril de 1978, en este afio la
ejecucion presupuestaria sera equilibra-
da. Esto implica que el gobierno no
contribuird a la expansién monetaria.
Dadas las previsiones sobre ingresos
fiscales y el presupuesto de la nacién en
tramite 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 serd necesario
adicionar el presupuesto para aumentos
de sueldos.

No obstante, como la situacién mone-
taria sigue siendo delicada, debido a un
aumento todavia muy alto en los medios
de pago, seria aconsejable posponer el
endeudamiento externo contemplado en
el presupuesto de 1979 hasta el segundo
semestre, y sllo efectuarlo si en esa
época el crecimiento en los medios de
pago en afo completo no supera un 20%.
Si las reservas internacionales conti-
ndan aumentando en 1979 a un alto
ritmo, probablemente sdélo se podra
mantener el control de la oferta moneta-
ria si el gobierno nacional contribuye al

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

Finalmente, vale la pena anotar que
en 1978 tanto los gastos de funciona-
miento como de inversion crecieron a un
elevado ritmo. La inversién 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 inversion real de 4.1% anual entre
1964-1970, y una disminucién real de
13% anual entre 1971-1976. Este incre-
mento considerable en la inversion real
en 1978 implica que s6lo deberia crecer
la inversion real en 1979 si ello no impli-
ca aumentos excesivos en la oferta mo-
netaria.

B. Ejecucion del presupuesto
de Ingresos y Gastos
del Gobierno Central

1. Aspectos Generales

La politica de restringir el gasto a
nivel de los acuerdos mensuales del
Consejo de Ministros se ha mantenide
en los primeros meses del gobierno del
Presidente Turbay. La lenta ejecucién
del gasto llevé en septiembre 30 a un
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Cuadro VI-1

SITUACION DE TESORERIA A SEPTIEMBRE 30, 1978

(Millones de pesos)

A Dic. A Sep. A Dic. A Junio A Sep.

31 de 1976 30de 1977 31 de 1977 30 de 1978 30 de 1978
A. Disponibilidades 927 2.031 2.069 4.098 3.041
B. Exigibilidades 843 704 1.468 1.315 2.584
C. Saldo (A — B) 84 1.327 601 2.783 457

Fuente: Tesoreria General de la Republica.

superavit de Tesoreria de 457 millones;
pero éste solo es el 16% del obtenido en
1977 en el mismo periodo (Cuadro VI-1).
Si la politica con respecto al gasto no se
modifica durante los tres meses que res-
tan del afio, se puede anticipar, al cierre
de la actual vigencia, un superavit de
Tesoreria similar al nivel del obtenido
en diciembre de 1976.

2. Ingresos

Al término de los nueve primeros me-
ses de 1978 se habia recaudado el 72.0%
de los ingresos corrientes presupuesta-
dos e ingresado efectivamente a Tesore-
ria el 60.8% (Cuadro VI-2). A su vez,
solamente habia entrado a Tesoreria el
9.7% de los ingresos de capital presu-

Cuadro VI-2

EJECUCION DEL PRESUPUESTO DEL GOBIERNO CENTAL A SEPTIEMBRE 30, 1978

(Millones de pesos)

Ingresos totales

Ingresos efectivos

presupuestados! Recaudos? de Tesoreria3
Ingresos corrientes 86.7 31 62.376 52.755
Ingresos de capital 10.922 1.058
Total 97.653 53.813
Ratificacion Exigibi- Pagos
Gastos Acuerdos de reservas lidades efectivos
totales de vigencia ingresadas a de
presupuest. 1 gastos anterior> tesoreria® tesoreria
Funcionamiento? 66.258 46.942 1.490 36.971
Inversion 31.395 13.380 2.516 15.117
Total 97.653 60.772 4.006 59.773 52.088

Fuente: Direccion Nacional de Presupuesto y Tesoreria General de la Republica.

! Corresponde a las apropiaciones definitivas a Septiembre 30, o sea el presupuesto incial mas las
adiciones y menos los recortes e fectuados durante los tres primeros trimestres del ano.

2 Recaudos de la Direccion Nacional de Impuestos. Incluye recaudos recibidos en documentos

(CAT, CDT, etc.).

3 Los ingresos corrientes incluyen ingresos en documentos (CAT, CDT, etc.), v son netos de
pagos que hacen directamente las administraciones de impuestos.

5 Reservas ratificadas a Septiembre 22/78.
6 Cifras definitivas a Septiembre 30/78.

Incluye servicio de la deuda y Fondo Rotatorio.
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Cuadro VI-3

RECAUDO DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTAL
A SEPTIEMBRE 30, 1977-1978

(Millones de pesos)

A Septiembre A Septiembre Variacion

30 de 1977 30 de 1978 anual (%)
1. Rentay Complementarios 16.990 20.646 21.5
2. Ventas 10.233 13.471 31.6
a. Divimpuestos 6.585 8.064 22.4
b. Diraduanas 3.648 5.407 48.2
3. Aduanasy CIF 7.145 9.790 37.0
4. Cuenta especial de cambios 6.085 9.310 53.0
a. Impuesto cafe 4.636 4.807 3.7
b. Otros (neto) 1.449 4.503 210.7
5. Gasolinay ACPM 3.038 3.727 227
6. Otros 3.991 5.432 36.1
7. Total 47.482 62.376 31.3

Fuente: Direccion de Impuestos Nacionales y Banco de 1a Republica.

puestados, manteniendo asi el gobierno
la politica que data de 1976 de recurrir
lo menos posible al crédito interno y ex-
terno para financiar su gasto. Con todo,
los ingresos de tesoreria superan los
pagos en $1.725 millones. Este super-
avit se debe a la politica de restringir el
gasto y a aumentos de importancia en
algunos ingresos, tal como se comenta
mas 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 VI-3),
aparentemente bastante mayor que la
inflacién 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 mas
elevado en lo que corresponde al recargo
por las aduanas que por las administra-
ciones y, mas que a una politica de libe-
racién 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
VI-3). El comportamiento de los otros
renglones se coloca dentro de los limites
de lo previsto en el numero anterior de
la revista, tal vez con la excepcidén de la
cuenta especial de cambios en donde el
renglon relacionado con el interés que
devengan las reservas internacionales
del Banco de la Republica sigue com-
pensando la caida 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 comparacion 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 tenian después de adoptarse
la reforma tributaria de 1974.

3. Gastos

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

La ejecuciéon presupuestal en lo que
va corrido de este afio ha sido menos
lenta que durante 1977, tal como se
aprecia en el Cuadro VI-4. A octubre
31 de 1977 se habia acordado gastar el
66.4% de lo presupuestado, mientras a
igual fecha de 1978 este porcentaje era
del 69.7%. La similitud de la ejecucién
en ambos afios 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
ano constituyen un 12.8% mientras que
las de 1977 representaban un 19.1% del
presupuesto inicial.

C. Conclusion

Aunque el gasto publico se puede
acelerar en el ultimo trimestre, y se ha
hecho en noviembre una adicién presu-
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puestal de $2.000 millones, parece que
en 1978 también se producira un supe-
ravit de Tesoreria que contribuiré a la
estabilizacién de la economia y a la con-
traccion monetaria.

Vale 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 esta creciendo dra-
maticamente el nivel de evasion. El re-
caudo por el conjunto de impuestos en
1978 crecié satisfactoriamente, e hizo
posible un aumento sustancial en los
gastos del gobierno.

El Cuadro VI-4 muestra un aumento
de 25% en la inversién y 41% en fun-
cionamiento, lo cual implica un aumento
en la participacion del Estado en la eco-
nomia. Esto se logré sin que el presu-
puesto fuera expansionista, resultado
muy positivo de la reestructuracion tri-
butaria de los ultimos afios. Aumentos
de esta magnitud en gastos de funciona-
miento e inversién no se han logrado sin
aumentos en endeudamiento en el pasa-
do. Los aumentos en los gastos de

Cuadro VIi-4

APROPIACION DEFINITIVA Y ACUERDO DE GASTOS
A OCTUBRE 31, 1977-1978

A Octubre A Octubre Aumento
31 de 1977 31 de 1978 relativo %
A. Presupueto definitivo 74.751 97.653 30.6
1. Funcionamiento! 50.013 66.258 32,6
a Presupuesto inicial (42.911) (59.544) 38.7
b. Adiciones y recorte (neto) (7.102) {6.714) ~5.4
2. Inversion 24.738 31.395 27.0
a.  Presupuesto inicial (19.837) {27.036) 36.3
b. Adiciones ¥ recorte (neto) (4.901) {(4.359) —11.0
B. Acuerdos de Gasto 49.601 68.045 37.2
1. Funcionamiento! 37.165 52.473 41.2
2. Inversion 12.436 15.572 25.2
C. Porcentaje acordado de la apropiacion
(B/A) 66.4 69.7
1. Funcionamiento 74.3 79.2
2. Inversion 50.3 49.6

Fuente: Direccion Nacional de Presupuesto y edlculos de FEDESARROLLO.

! Incluye Deuda Pablica.
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funcionamiento reflejan, por otra parte,
una recuperacién 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 present6 ante el Congre-
SO propone:

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

2) Cambios en la tributaciéon del sector
ganadero;

3) Una serie de medidas encaminadas a
controlar la evasién y agilizar la
administracion 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-
tituido en 1974, y como el gobierno pa-
rece haber aceptado las modificaciones
introducidas por el ponente y esta ur-
giendo la aprobacion del proyecto, FE-
DESARROLLO ha juzgado convenien-
te presentar un analisis detallado tanto
del proyecto original como de sus modi-
ficaciones.

1. 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 calculo del
impuesto, haciendo que la tarifa no
dependa del nivel de ingresos de la per-
sona sino, exclusivamente, del monto
de la ganancia ocasional '. De otro lado,

Se proponen tarifas del 10%, 20%, 30% y 40%,
segun su monto, excepto para los ingresos por
loterias, premios, etc. en cuyo caso se propone
una tarifa del 109% sin consideracion de su
monto.
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se plantea otorgar una exencién a las
ganancias de capital que se reinviertan
en la misma empresa que las generod, 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
aplicacién del régimen impositivo a las
ganancias ocasionales, instituido en la
reforma tributaria de 1974. Desde me-
diados de 1977 Coyuntura Econdmica
ha insistido en que el problema se origi-
no en la insuficiente correccién por in-
flacién (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 correccién se elevéd al 60% del
crecimiento del indice de costo de la
vida para consumidores empleados lo
cual, si bien flexibilizé en algo el siste-
ma tributario, resulta aun insuficiente.
Vale decir, la reforma que <z justifica es
la de elevar dicha correccién al 100% del
crecimiento en el costo de la vida. Y por
razones de equidad este 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 inflacién. El impacto de los gravame-
nes debe recaer sobre las ganancias
reales y las tarifas efectivas deben res-
ponder a los ingresos reales y no subirse
automaticamente por efecto de la infla-
cién sino por decisiones explicitas del
Congreso. El proyecto prevee que dicha
correccion puede llegar hasta el 100%
aqui sugerido, pero a discrecién del go-
bierno; esta discrecionalidad posible-
mente se propone como una herramienta
de politica fiscal de coyuntura. No
obstante, los rezagos en los recaudos
hacen que la efectividad de estas medi-
das como elemento de politica de estabi-
lizacion sea reducida. En nuestra opi-
nion este efecto reducido no debe preva-
lecer sobre la mayor equidad que se
conseguiria con un ajuste total por in-
flacion. Ademas, se plantean dudas
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sobre la constitucionalidad de otorgar
tal discrecionalidad al gobierno.

En sintesis, el problema con el régi-
men de ganancias ocasionales no ha
radicado en la forma de cdlculo de la
tarifa sino en la insuficiente correccién
por inflacién. La reforma sustantiva
propuesta por el gobierno resulta asi
innecesaria e ineficaz. Este no era el
problema. Pero ademés, 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
pagara el mismo impuesto sin importar
el nivel de ingreso de la persona. Ese
mismo hecho, en conjunto con las exen-
ciones otorgadas a la reinversién de las
ganancias de capital, crearan 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-
los antes de 1974. Vale decir, los cam-
bios propuestos inducirdin una mayor
evasion en el impuesto de renta la cual,
paraddjicamente, aumentaria el im-
puesto de ganancias ocasionales y per-
mitiria al gobierno sefialar el fracaso
como un éxito. Este problema de eva-
sién seria tanto més grave cuanto que
no se limitaria a las personas naturales
sino a las empresas, pues el proyecto
propone abandonar la simplicidad del
régimen de tarifa dnica a las sociedades
—introducido en 1974— para adoptar
tarifas diferenciales segun el tamafio de
la ganancia ocasional.

El segundo aspecto de la reforma al
régimen de ganancias ocasionales, lo
constituye la excencién propuesta a su
reinversion en la empresa o en bonos del
IFI. Ahora bien, si se quiere incentivar
la inversién ;por qué no otorgar una
exencion a cualquier inversion, no im-
porta de dénde proventan los fondos?
(Por qué se ha de otorgar a la reinver-
sion 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? jPor qué solamente a los
que hacen ganancias de capital?

En sintesis, la reforma propuesta al
régimen de ganancias ocasionales no
arregla el problema que existe (la insufi-
ciente correccion por inflacién 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 conducira a una evasién
sustancial del impuesto de renta.

b. El pliego de modificaciones

El pliego de modificaciones propone
corregir totalmente por la inflacién, lo
cual como se explico atras, constituye la
manera correcta de arreglar los proble-
mas. Sinembargo, apoya las demas
reformas propuestas por el gobierno y
extiende las exenciones a cuando se
inviertan las ganancias de capital en
mejoras agropecuarias. En consecuencia
el gravamen a las ganancias de capital
se mantendré en la ley tributaria mas
que nada como un simbolo: exento en
su mayor parte, constituyendo una
inversion forzosa en bonos del IFI, en
otra parte, y en una minima proporcién
tributando a una tasa muy baja. A mas
de constituir esto una grave inequidad,
propiciara, como se explicd, un aumento
masivo en la evasiéon del impuesto de
renta.

2. Tributacion de los ganaderos
a. El proyecto original

El proyecto propone revivir una vieja
y absurda norma, que practicamente
iguala por decreto el costo de criar o
engordar ganado con el precio de éste,
(mediante la valorizacién del inventario
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ganadero a precios de mercado) contra-
riando los mas elementales principios
de contabilidad. Esto constituird en
principio una forma rebuscada de otor-
gar una exencién total a toda la activi-
dad ganadera, como sucedia de hecho
antes de 1974. Sinembargo, el impacto
negativo de esta reforma quedaria com-
pensado por otro articulo que propone
que el valor del ganado de cria vuelva a
ser incluido en la base patrimonial a la
cual se aplica el régimen de renta pre-
suntiva, como se prescribia en el decreto
2053 de 1974.

En un articulo publicado en el dltimo
numero de Coyuntura Econdmica (Vol.
VIII, No. 3, octubre de 1978), se demos-
traba que los ganaderos, y en particular
los de cria, eran los contribuyentes afec-
tados en un mas alto nimero 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 tributacién del sec-
tor: todos quedarian pagando segun la
presuntiva y nada mas, pero el valor de
la presuntiva seria mas alto e implicaria
una mayor tributacién de los que hoy
pagan menos. Sinembargo, la segunda
norma no afecta a quienes tienen la
ganaderia como una actividad secunda-
ria: en estos casos el proyecto simple-
mente otorga una exencion total a sus
rentas en esta actividad.

Por demas, queda la inquietud de si el
Congreso no aprobara uno solo de los
dos articulos, con lo cual se configuraria
una situacién de privilegio, inconve-
niente e inequitativa, para toda la acti-
vidad ganadera del pais.

b. El pliego de modificaciones

De hecho, el ponente ya propone in-
cluir solamente el 50% del valor del
ganado de cria en la base de aplicacién
de la presuntiva. Ademas introduce una
nueva aberracién 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 podran sino arrojar pérdidas
ano tras afo, y eso si declara ajustado a
la verdad.

3. Normas para controlar la evasion
y agilizar la administracion

a. El proyecto original

Como se observé al principio, las
demas normas tienen por objeto cerrar
canales de evasion, limitar inequidades
y agilizar la administracién. Se refieren
a pagos hechos por sociedades limitadas
alos socios y a sus parientes; a las limi-
taciones a la deduccién por costos finan-
cieros para la adquisicién de vivienda; a
limitar la subestimaci6n del valor de las
propiedades raices en las escrituras de
compraventa; a hacer expedito el reco-
nocimiento de las liquidaciones priva-
das cuando el tiempo de revisién o de
resoluciéon de reclamos ha prescrito
siempre y cuando la persona se ponga a
paz y salvo antes de cierta fecha; y a
reducir el valor, la administracién y la
destinacion de algunos impuestos me-
nores. En general estas normas apuntan
a problemas importantes, estan bien
concebidas —auncuando la forma pro-
puesta para limitar las deducciones por
UPAC para vivienda es un tanto arbi-
traria— tendrian efectos saludables
sobre la equidad del sistema, la agiliza-
ci6n de la administracién y del recurso
de la cartera morosa. No obstante, los
factores que afectan la evasién 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 solucién de
estos problemas, aunque son un buen
comienzo. Sinembargo, no se entiende
por qué razén se le limita al gobierno su
capacidad de revisar las declaraciones
presentadas en el afio pasado, cuando
aun tiene un afio para hacerlo.
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b. El pliego de modificaciones

Elimina la mayoria de las normas
propuestas para limitar la subestima-
cién en las escrituras de compra venta
de bienes raices. Afnade 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 proyecto original

Se aumenta considerablemente el
descuento por gastos en arrendamiento,
salud y educacion; y se incluyen entre
los ultimos los gastos de educacién uni-
versitaria.

b. El pliego de modificaciones

Ademas del anterior, se aumenta el
descuento por dividendos, intereses de
ahorro, utilidades de Fondos de Inver-
si6n, etc. Como un pequefio premio de
consolacion a los trabajadores, en medio
de las maultiples 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?. adicional al que ya existia so-
bre retencién 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 ademas existia un descuen-
to considerable sobre el impuesto de
ganancias ocasionales por este concepto,
en la practica se ha eliminado el grava-
men a las sucesiones y donaciones.

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

2 El cual, dicho sea de paso, resultard 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 Politica Econémica y
Social (CONPES).

7. Amnistia de intereses de mora

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

8. Consideraciones finales

{Qué queda de la reforma tributaria
de 19747

La renta presuntiva, muy debilitada
por el bajo valor de los avaltios catas-
trales>.y el aumento en el impuesto de
ventas. La reforma de 1974 busc6é un
incremento equilibrado entre los im-
puestos directos y los indirectos; hoy en
dia el peso relativo de los impuestos in-
directos es superior al que tenian en
1973 y este fendmeno no se agudizara
considerablemente con la contra-refor-
ma. La reforma de 1974 busc6 también
equilibrar en algo las cargas tributarias
sobre rentas de capital y del trabajo;
con el nuevo proyecto la situacién sera
probablemente mas inequitativa que en
1973. El sistema tributario sera, en con-
secuencia, considerablemente regresivo.
El gobierno ha decidido promover esta
situacién, supuestamente para aumen-
tar la inversion privada. El afio pasado
ésta aumento en cerca de un 30%; (qué
tanto mas rapido podra aumentar?

Véase, Coyuntura Econémica, Vol. VIII, No. 3,
Octubre 1978.



A. Exportaciones
1. Evolucion en 1978

Entre Enero y Septiembre de 1978 la
economia externa del pais tuvo un desa-
rrollo mas 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-
zacion de la Federacion de Cafeteros,
politica que habia recomendado FE-
DESARROLLO en abril de este afio.

El volumen de exportaciones de café
crecié 64%, con relacion a 1977 y fue
superior a los niveles de 1976 y 1975. Es
claro entonces que la disminucién en
precio se compensé ampliamente con 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-
riacion en los términos de intercambio.
No obstante, dado el estancamiento re-

. Cuadro VII1

REGISTROS DE EXPORTAGION ENTRE ENERO Y SEPTIEMBRE 1976-1978
{Millones de dolares)

1976 Aumento 1977 Aumento 1978 Aumento

5 o | %
Caté 656.3 37.3 1.117.981 70.3 1.427.862 2711
No tradicionales 556.9 0.6 559.046 7.8 662.444 18.5
Total 1.213.2 17.6 1.677.027 38.2 2.000.306 246

Voh Export Aprobadas (Toneladas)

Café 270081  —16 218274 210 | 349.760 640

No tradicionales  2.165.391 208  1.899.636 123 2245808 182
Total 2.435.472 15.2 2112909  —13.3 2.595.568  22.8

Fuente: INCOMEX



Cuadro VII-2

EXPORTACIONES APROBADAS POR SECCIONES DEL ARANCEL
ENERO-SEPTIEMBRE

(Millones US$ — FOB)

1975 1976 Aumento % 1977 Aumento % 1978 Aumento %
Total General 1.099.7 1.283.0 16.7 1.793.7 39.8 2.200.3 22.7
1. Animales vivos y productos del Reino Animal 83.0 72.2 —13.0 73.8 2.2 93.9 27.2
2 Productos del Reino Vegetal 592.6 755.0 27.4 1.202.3 59.2 1.541.5 28.2
3. Grasas y aceites e 0.1 i o e o =
4. Productos de las industrias alimenticias, bebidas,
tabaco, etc. 94.9 53.4 —43.7 45.9 —14.0 72,2 57.3
5 Productos minerales 16.2 33.1 104.3 33.5 1.2 43.6 30.1
6 Productos de las industrias quimicas y de las indus-
trias conexas 44.0 35.7 —18.9 36.9 3.4 41.8 13.2
T Materias plasticas, artificiales, eteres y esteres de las
celulosas res, artificiales 12.2 13.9 13.9 15.4 10.8 13.0 —15.6
8. Pieles, cueros, peleteria y manufactura de esta ma-
terias 11.5 16.8 46.1 22.7 35.1 27.7 22.0
9. Maderas, carbon vegetal y manufacturas de madera,
corcho y sus manufacturas 7.0 14.1 101.4 10.5 —25.5 8.1 —22.9
10. Materias utilizadas en la fabricacion de papel; papel y
sus aplicaciones 23.2 28.7 23.7 33.2 15.6 36.9 111
11 Materias textiles y sus manufacturas 139.0 160.0 15.1 186.9 16.8 165.4 —11.5
12. Calzado, sombrerias, paraguas, quitasoles 5.3 6.8 28.3 6.3 =78 7.6 20.6
13. Manufacturas de piedar, yeso, cemento, amianto,
mica y materias analogas 12.3 15.6 26.8 19.6 25.6 19.7 0
14. Perlas finas, piedras preciosas y semipreciosas 11.6 20.5 76.7 22.5 9.8 31.6 40.4
15. Metales comunes y manufacturas de estos metales 15.9 185 16.4 25.2 36.2 31.4 24.6
16. Magquinas y aparatos, material eléctrico 17.6 22.9 30.1 30.9 34.9 29.3 —b5.5
17. Material de transporte 6.2 8.2 32.3 14.0 70.7 18.2 30.0
18. Instrumentos y aparatos de 6ptica, de fotografia y
de cinematografia, de medicina 2.2 2.3 4.5 4.3 86.9 4.4 2.3
19-20. Mercancfas y productos diversos no expresados ni
comprendidos en otras posiciones 4.8 5.6 16.7 9.8 75.0 13.8 40.8
21; Objetos de arte, objetos para colecciones y antigiie-
dades — — — — — = =

Fuente: INCOMEX.
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SECTOR EXTERNO

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 dinamica 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-
cién de algodén. El aumento en las
exportaciones de piedras preciosas pro-
bablemente refleja el deseo de ‘‘blan-
quear’’ ddlares negros. El aumento de
las exportaciones de minerales refleja
una mejoria en los precios de coque y
carbén, pues con exportaciones simila-
res en toneladas, se logré 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 analisis lleva a la conclusién de
que se han rezagado las exportaciones
de algunas manufacturas de tecnologia
avanzada, que deberia interesar promo-
ver. Parte del aparente buen comporta-
miento de las menores se debe entonces
a la exportacion de excedentes agricolas
resultantes de un muy buen afio en ese
sector y del dinamismo de productos
como flores y carbdén. Por lo tanto, no
seria atrevido afirmar que algunas de
nuestras exportaciones menores ya se
estan resintiendo por la falta de estimu-
los cambiarios. Sin embargo, vale la
pena recalcar que los productos que
presumiblemente se han enfrentado a
politicas proteccionistas crecieron acele-
radamente. Aunque hay que seguir que-
jandose del proteccionismo de los paises
industrializados, éste no parece haber-
nos afectado todavia y no se justifica
abandonar una estrategia de apertura
de la economia y promocién 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, excepciéon hecha de las de algo-
don (61 millones de kilos en 1977 contra
34 millones en 1978). La baja en algo-
dén se compensé parcialmente con
aumentos importantes en platano, car-
ne, tabaco, flores, azdcar y otros pro-
ductos. En el Cuadro VII-3 se observa
el desarrollo de las principales exporta-
ciones del pais.

2. Destino de las exportaciones

En el Cuadro VII-4 se muestra el
destino de las exportaciones. Lo que
mas se destaca es el gran aumento en
las exportaciones de café a los paises
europeos. Esto se debié a que al reva-
luarse las monedas de estos paises los
precios domésticos de café no aumenta-
ron tanto como el precio en ddlares. La
revaluaciéon de las monedas europeas
contra el doélar hizo posible entonces
colocar un mayor volumen de café gra-
cias a la muy extensa red de comerciali-
zacién que ha desarrollado la Federa-
cidn 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-
miné que la revaluacion acelerada de las
monedas europeas contra el peso no se
haya traducido en un incre. 1ento en los
flujos de comercio a la CEE. Es mas,
algunas practicas proteccioaistas de la
Comunidad en dos o tres productos lle-
varon a una disminucién en las exporta-
ciones.

El mercado mas dindmico fue el de
los Estados Unidos, coincidiendo con el
hecho de que en esta época la economia
de ese pais fue la que tuvo mas altas
tasas de crecimiento. El crecimiento
diferencial entre las exportaciones a la
CEE y a Estados Unidos sugiere tam-
bién que el pais no puede aprovechar la
revaluaciéon de monedas en mercados
poco conocidos en el corto plazo y que
por lo tanto se tiene que seguir mante-



Cuadro VII-3

REGISTROS DE EXPORTACIONES POR PRODUCTOS PRINCIPALES ENTRE ENERO Y SEPTIEMBRE (1977 y 1978)

(Millones $US)

1976 1977 1978
Descripcion Ton. Valorx Ton. Valor
Ton Valor Ton Valor %A % A Ton. Valox %A % A\
A. Café 270.1 656.3 656.3 1.118.0 349.7 1.427.9

B. Princip. Prod. Agropecuarios 471.7 195.9 738.5 302.2 56.6 54.3 635.7 155.2 —13.9 —48.6
1. Algodon 57.3 59.2 61.3 96.3 7.0 62.7 34.1 419 —444 —56.5

2. Arroz 0.6 0.2 147.0 36.5 — S 10.0 3.4 —93.2 -—90.7

3. Carnes de Bovinos 17.1 219 15.7 2658  — 82 17.8 26.0 43.2 65.6 67.4

4. Platanos 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 B2 18.5 36.0 37.0 41.2

6. Tabaco 18.3 23.8 12.8 184 —30.0 22.7 20.1 26.0 57.0 41.3

7. 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 07— 2.5 = 85 1.2 9.3 —14.3 —13.1

9. Bovinos vivos 40.8 29.1 26.9 204 —341 299 9.1 13,8 —66.2 —32.3
10. Azucar 0.1 o 63.0 18.1 — — 96.3 15.3 52.8 —15.5
C. Princip. Prod. Industriales 820.6 105.4 644.3 153.0 —21.5 45.2 890.5 186.0 38.2 21.5
1. Cemento 750.2 25.5 579.3 F9:8 - 90 9293 823.0 27.4 42.1 38.4

2. Piedras preciosas = 17.9 e 20.8 o 16.2 = 27.5 o 32.2

3. Hilados de algodon crudos 9.8 23.1 6.9 20,1 i —296 129 8.4 21.8 21.7 8.4

4. Cajas de Carton 42.0 16.7 42.3 17.8 0.7 6.6 37.4 168 —116 — 56

5. Articulos de viaje, cuero 0.5 7.0 0.6 10.7 20.0 52.8 0.6 14.8 0 38.3

6. Demas preparados alimenticios 2 22.0 e 9.0 e #2b91 6.4 4.0 = —55.5

7. Otros tejidos de algodon 6.4 16.9 2.7 8.7 —5H7.8 48.5 5.0 15.7 85.2 80.4

8. Otra, ropa ext.homb. y ninos sint. 0.5 4.8 0.4 7.0 —20.0 45.8 0.6 11.6 50.0 65.7

9. Los demds otros tejidos de algodon 4.5 16.6 1.4 6.6 —689 —60.2 1.2 5.0 —14.0 —24.2
10. Otras, ropa ext. hombre y nifios algodén 0.6 6.1 0.5 6.5 —20.0 6.6 0.9 12.3 80.0 89.2
11. Terciopelos, felpas, de algodon 0.2 0.8 1.3 5.9 550.0 637.5 1.6 7.4 23.1 25.4
12. Quesos pasta semidura 2.5 2.5 4.1 5.9 64.0 136.0 1.9 46 —53.6 —220
13, Los demds, libros, folletos e impresos 1.4 3.7 2.3 5.3 64.3 43.2 2.2 99 — 43 86.8
14. Los demds medicamentos 1.5 5.4 1.5 4.5 (0] —16.7 1.0 44 —33.3 — 2.2
15. Otros calzados con suela de caucho, ete. 0.5 2.9 1.0 4.4 100.0 51.7 0.3 2,8 —70.0 —36.3
D. Hulas Bituminosas 68.7 2.6 172,97 g 151.4 196.1 212.7 10.0 231 29.9
Otros 804.4 2586,7 149.3 2118 B0 TR 507.0 330.3 239.6 55.9
Total General 2.4355 1.283.4 21129 1.793.7 —13.0 39.7 2.595.6 2.200.3 22,8 22:7

Fuente: INCOMEX y FEDESARROLLO.
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Cuadro VH-4

EXPORTACIONES APROBADAS POR CLASE DE REINTEGRO Y DESTINO
(ENERO-SEPTIEMBRE, 1978)

(Millones US$-FOB)

1976 1971 1978
Crecim. Crecim.

Concepto Valor Valor % Valor Yo
Total Exportaciones 1.283.4 1.793.7 39.8 2.200.3 22.7
1. Cafe 656.3 1.118.0 70.3 1.427.9 27.7
A. Libre Convertibilidad 596.6 986.5 65.3 1.302.9 32.1
Estados Unidos 217.6 344.8 58.5 369.1 70
CEE 284.1 426.3 50.1 678.7 59.2
Otros de libre convertibilidad 95.0 215.4 126.8 255.1 18.4
B. ALALC 10.5 35.9 243.0 15.6 —56.5

Grupo Andino 0.2 o A S v
Resto paises ALALC 10.3 35.9 248.7 15.6 =56.5
C. Compensacion 49.2 95.6 94.2 109.4 14.4
II. Nuevas 627.1 675.7 7.8 772.4 14.3
A. Ordinarias 394.3 410.6 4.1 430.5 4.8
1. Libre Convertibilidad 225.4 220.1 =23 216.4 kT
Estados Unidos 58.0 55.4 —4.6 83.0 49.8
CEE 72.0 101.8 41.5 727 —28.6
Demas paises 95.4 62.9 —34.0 60.6 —3.8
2. ALALC 149.8 177.3 18.3 203.0 14.5
Grupo Andino 143.0 164.5 15.0 187.5 14.0
Resto paises ALALC 6.8 12.8 86.6 15.6 21.9
3. Compensacion 19.1 13.1 ~—31.2 11.1 —~18.0
IIL. Sistemas especiales 232.8 265.2 13.9 341.9 28.9
A. Libre convertibilidad 161.1 186.3 15.6 221.4 18.8
Estados Unidos 59.0 67.9 15.0 100.0 47.3
CEE 53.3 62.9 17.9 64.8 3.0
Demas pafses 48.7 55.5 13.9 56.7 2.2
B. ALALC 62.6 70.0 11.8 110.9 58.4
Grupo Andino 54.5 63.8 17.1 99.9 56.6
Resto paises ALALC 8.1 6.1 —23.6 11.0 80.3
C. Compensacion 9.2 9.0 22 9 7.8

Fuente: INCOME X.

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

Otro aspecto interesante es el creci-
miento acelerado de los sistemas espe-
ciales de exportacion, tanto hacia Esta-
dos Unidos como hacia ALALC. Esta
tendencia se debe analizar mas a fondo,
pues estas exportaciones pueden invo-
lucrar poco valor agregado y estar exce-
sivamente protegidas. En el informe
especial titulado ‘‘Politicas Selectivas
de Promocion a las Exportaciones’’, que
se incluye en esta entrega de la revista,

Guillermo Perry enfoca en detalle este
problema.

B. Importaciones
1. Régimen

Las cifras sobre régimen de libre
importaciéon muestran poco progreso.
Aunque en 1977 se liberaron todas las
importaciones de combustible y deriva-
dos del petroleo, el porcentaje de impor-
taciones efectuadas con licencia previa
bajé poco, tal vez por la reimplantacién
de algunos controles en ese afo. En
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Cuadro VII-5
IMPORTACIONES REEMBOLSABLES
(Millones US$ — FOB)

1976 % 1977 % % A\ 1978 % %A
Total general 1.1589 100 1.624.2 100 40.2 2.029.8 100 25.0
Libre 576.4 48.4 786.6 49.7 365 1.033.4 509 31.4
Previa 582.4 51.6 8317.6 50.3 43.8 996.4 491  19.0
Importaciones oficiales 348.4 (30.1)! 2752 (11.01(-21.0) 2343 (11.51(-14.9)

Fuente: FEDESARROLLO.

1 Porcentaje del total de importaciones.

1978 no se aprovechd la posicion super-
avitaria de la balanza cambiaria para
agilizar el proceso de liberalizacién y
contribuir asi al control de los precios
industriales domésticos que crecieron a
elevado ritmo (Ver capitulo 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 ddlares). Tomando en cuenta la reva-
luacién de las monedas europeas, esto
de todas formas da un aumento real
sustancial. La demanda por importacio-
nes, dada la restriccion a la inversién
publica, siguidé siendo primordialmente
del sector privado.

2. Composion de las Importaciones

El Cuadro VII-6 muestra las importa-
ciones del pais por secciones del arancel.
El crecimiento de las importaciones to-
tales es mayor que el de las rembolsa-
bles (30.8%). El aspecto que mas resalta
en este Cuadro es la disminucién en la
importaciéon de alimentos en 1978, lo
cual refleja una situacién agricola muy
diferente a la del afio 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 afo la
inversion se mantiene a un alto nivel.
El aumento en importaciones de made-

ra y sus manufacturas combinado con
la menor exportacion 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 doélar 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 si 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-
cion Europea con relacién a la elastici-
dad de nuestras exportaciones a esa
region 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 fenémeno, y dado
que a mediano plazo puede continuar
una devaluacion del ddlar y pueden ser
mayores las tasas de crecimiento de las
economias de la CEE que las de Esta-
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Cuadro VIF6
IMPORTACIONES APROBADAS POR SECCIONES DEL ARANCEL
(ENERO-SEPTIEMBRE)
(Millones US$ — FOB)
1976 1977 Aumento 1978 Aumento
Descripcion Valor Valor % Valor %
Total General 1.531.2 1.890.4 23.5 2.472.9 30.8
1. Animales vivos y productos
del Reino Animal 9.2 13.2 43.7 11.2 —15.2
2 Productos del Reino Vegetal 76.3 150.0 96.4 97.3 —35.1
3. Grasas 'y aceites 54.5 54.9 0.9 60.3 9.8
4.  Productos de las industrias
alimen ticias, bebidas, tabaco,
etc. 36.3 79.0 117.7 63.7 —19.4
5. Productos minerales 137.7 209.1 51.8 278.1 33.0
6. Productos de las industrias
quimicas y de las industrias
conexas 222.3 275.2 23.8 339.1 23.2
7. Materias pldsticas, artificiales,
éteres y estéres de las celulosas
res. artificiales 66.7 88.0 31.9 105.9 20.3
8. Pieles, cueros, peleteria y ma-
nufacturas de estas materias 1.3 3.2 143.2 2.2 —31.3
9. Maderas, carbon vegetal y ma-
nufacturas de madera, corcho
y sus manufacturas. 1.2 3.3 181.3 6.7 103.0
10. Materias utilizadas en la fabri-
cacion de papel; papel y sus
aplicaciones 56.8 61.3 8.0 81.7 33.3
11. Materias textiles y sus manu-
facturas 38.9 51.2 31.5 65.5 27.9
12. Calzado ; sombrerias, paraguas,
quitasoles 0.2 0.5 132.8 1.5 200.0
13. Manufacturas de piedra, yeso,
cemento, amianto, mica vy
materias andlogas. 11.3 13.4 18.6 16.6 23.9
14. Perlas finas, piedras preciosas
y semipreciosas 0.4 1.4 247.2 1.3 —7.1
15. Metales comunes y manufactu-
ras de estos metales 150.3 156.6 4.2 207.6 32.6
16. Mdquinas y aparatos, material
eléctrico 386.8 428.8 10.7 550.0 28.3
17. Material de transporte 240.4 236.4 o ¢ 490.3 107.4
18. Instrumentos y aparatos de
optica, de fotografiay de cine-
matografia, de medicina 31.5 52.6 66.8 63.1 20.0
19-20 Mercancias y productos diver-
sos no expresados ni contem-
plados en otras posiciones 8.2 14.9 82.3 16.3 9.4
21. Objetos de arte, objetos para
colecciones y antigiiedades 0.8 0.4 —40.5 14.3 =

Fuente: INCOMEX,

dos Unidos, debe estimular al Gobierno
y a PROEXPO a emprender una ofensi-
va comercial en la CEE y Japé6n. En
particular, d4 la impresién de que sélo
la Federacion tiene arreglos efectivos de
comercializacion en Japoén y Alemania,

los dos paises industrializados con me-
jores perspectivas econdmicas y que
estdn comprometidos, por razones de
interés nacional, con una politica de
apertura hacia las importaciones de pai-
ses en desarrollo.
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Cuadro VII-7

ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES APROBADAS Y FORMA DE PAGO
ENERO-SEPTIEMBRE

(Millones de US$ — FOB)

9% de % de
cambio cambio
Concepto 1976 1977 /AN 1978 %\
Total general 1.531.2 1.890.4 23.5 2.472.9 30.8
I. Reembolsables
I. Reembolsables 1.158.9 1.624.2 40.2 2.029.8 25.0
A. Giro ordinario 1.104.1 1.549.1 40.3 1.918.9 23.9
1. Libre convertibilidad 1.052.7 1.490.8 41.6 1.852.9 24.3
Estados Unidos 447.1 573.0 28.2 712.8 24.4
CEE 239.3 317.6 32.7 346.3 9.0
ALALC 133.7 260.7 95.0 367.3 40.9
Grupo Andino 74.1 135.6 83.0 99.4 —26.7
Resto ALALC 59.6 125.1 109.9 267.8 114.1
Demads paises 232.5 339.56 46.0 426.5 25.6
2. Sistemas especiales 51.4 58.4 13.6 66.0 13.0
Estados Unidos 25.5 22.0 e o) 27.6 25.5
CEE 9.2 12.7 38.0 11.1 —12.6
ALALC 3.7 3.8 2.7 5.0 31.6
Demds paises 13.0 19.9 53.0 22.2 11.6
B. Compensacion 53.3 75.1 40.9 110.9 47.7
II. No Reembolsables 372.3 266.2 —28.5 443.1 66.5

Fuente: INCOMEX.

El crecimiento de las importaciones
de los paises de ALALC también es
notorio, e implica la continuacién de
una tendencia de afnos anteriores.
En este grupo son importantes las im-
portaciones de Brasil. Valdria la pena
analizar mas 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 relacién 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 negociacion para mejorar la
situacion.

C. Balanza Comercial

El Cuadro VII-8 muestra por qué el
principal problema del pais en los préxi-

mos afnos puede volver a ser el déficit
cambiario. En los tres afios de altos pre-
cios de café el pais 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 solo se pagan seis o
mas meses después). Al caer los precios
del café sera necesario aumentar los
ingresos por otras exportaciones y por
servicios, si es que se desea evitar una
posible crisis cambiaria.

El Cuadro muestra otros fenémenos
de interés. Después de que el balance de
nuestro comercio en Grupo Andino
habia sido tradicionalmente positivo,
este afio se volvid negativo con todos
los paises excepto Venezuela. Un estu-
dio sobre el proceso de integracion, en
marcha en FEDESARROLLO, sugiere
que Colombia tal vez ha dado mas ven-
tajas a sus socios de las que ellos le han
otorgado. Esta es una conclusién muy
tentativa y debe esperarse a la termina-
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cion del proyecto de investigacion en el
primer trimestre de 1979 para llegar a
conclusiones firmes. No obstante, ya es
tiempo que en el pais se hagan mayores
esfuerzos por entender los costos y los
beneficios del proceso de integracion.

Otro aspecto que vale la pena relievar
es el crecimiento en las exportaciones a
la Comunidad Econénica Europea, y el
superavit con ésta. Como se comento,
éste incremento se debié primordial-
mente al café. El superavit también cre-
cio significativamente con la Asociacion
Europea de Libre Comercio, pero el dé-

COYUNTURA ECONOMICA

ficit con Japon aumento casi en 100%.
Este ultimo hecho confirma la necesi-
dad de analizar las barreras existentes
en Japon a nuestras exportaciones, y
emprender un esfuerzo dinamico de pro-
mocion de exportaciones en ese pais.
Dados los complejos sistemas de merca-
deo en Japon, se debe analizar la posibi-
lidad de negociar con los exportadores
japoneses y los ‘‘trading houses’’ siste-
mas de compensacion (exportaciones
versus permisos de importacién). Dado
el sistema comercial japonés, en este
caso especifico si se pueden justificar
algunos limites cuantitativos al comer-

Cuadro VII-8

BALANZA COMERCIAL POR PRINCIPALES PAISES Y ZONAS ECONOMICAS,
ENERO-SEPTIEMBRE

(Millones US$ — FOB)

1976 1977 1978
Export. Import. Balanza Export, Import. Balanza Export. Import. Balanza
Total general 1.283.4 1.531.2 —247.7 1.793.7 1.890.4 —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 2.9 0 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
Peru 16.8 LTl 5.7 21.1 16.1 5.0 8.6 26.8 —18.2
Venezuela 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
Argentina 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
Méijico 6.6 28.7 —22.1 4.8 324 —27.5 5.7 38.3 —32.6
Paraguay 0.2 0.6 —0.3 0.3 0.5 —0.2 0.3 0.9 —0.6
Uruguay 0.7 4.4 —3.6 0.3 3.8 —3.5 0.3 2.2 —2.0
Mercado Comun
Centroamericano 11.5 0.8 10.7 15.3 0.9 14.4 15.9 26,4 —10.5
Mercado Comun
del Caribe 5.1 0.5 4.6 5.5 1.7 3.7 6.1 0.4 5.8
Canada 12.6 43.0 —30.4 8.2 529 —44.8 12.8 48.1 —354
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 4625 353.7
Republica Fede-
ral Alemana 228.6 151.3 77.3 370.1 144.7 225.4 471.3 153.0 318.3
Bélgica-
Luxemburgo 16.9 10.5 6.5 272 20.0 T2 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 —b51.8
Holanda 73.9 28.4 45.5 75.1 21.5 53.6 153.7 47.6 106.1
Reino Unido 30.9 51.6 —20.7 59.1 58.5 0.6 36.4 77.2 —40.8
Asociacion Europea
de Libre Comercio 61.1 49.2 11.9 75.4 54.5 20.8 126.1 85.5 40.6
Espana 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
Japén 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
Africa 5.1 1.6 3.5 4.5 2.8 1.7 35.5 2.9 32.7
Oceania 0.6 2.0 —1.4 1.4 3.0 —1.6 0.9 0.9 (1]

Fuente: INCOMEX.
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Cuadro VII-9 -

BALANZA CAM BIARIA

(Enem-Septiembxa); ;

‘ 1. Exp ortaciones

‘3 Ottos

Vana won Reservas :

Ingresos Cornénteé
a. Cafe

b. Otros
2 Servxcios

Egresos Comentes

2 Importacmnes :
_ servicies
a. Fletes
b. Intereses
; - Otros
3. 'Petroien para
raﬁnacxon

Cuenta Gotxzente

Ouenta de Capita! -

Netas
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cio para abrirle campo a nuestras expor-
taciones. Lo mismo se podria 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 mas
deberiamos analizar es el del Japo6n y el
Brasil.

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

D. Balanza Cambiaria
(ver grafica VII-2)

El Cuadro de Balanza Cambiaria
muestra un aumento de US$309.6 millo-
nes en reservas al tercer trimestre del
afio, y un superavit de US$338 en la
cuenta de servicios. Esto demuestra
que todo el aumento de reservas se de-
bid a servicios. El movimiento de capi-
tal volvio a ser negativo, contribuyendo
ese rubro al proceso de estabilizacion.



Tasa de Cambio

A. Introduccion

Hasta 1971 la tasa de cambio del peso
con respecto al délar constituia un indi-
cador adecuado de la cantidad de pesos
que un exportador colombiano percibia
por un doélar recibido del extranjero y,
por tanto, del incentivo cambiario para
la exportaciéon de productos colombia-
nos. A partir de 1971 el criterio deja de
ser valido; desde ese afio la mayoria de
los paises indistrializados decidieron
“flotar’’ sus monedas -dejarlas fluctuar
en forma casi libre- por lo cual, para el
calculo de la ‘‘tasa de cambio nominal”’
se deben contemplar, hoy en dia, los
movimientos relativos en el valor del
tipo de cambio con respecto al délar de
las monedas de los paises a los cuales se
envian productos de Colombia, y que
afectan la relacién entre el peso y la
moneda de cada pais. 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 més 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 estdn
determinadas por otro tipo de variables.

B. Las variaciones del ddlar

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

" como, entre diciembre de 1977 y no-

viembre de 1978, la mayoria de éstas se
revaluaron con respecto al délar. Mere-
cen destacarse, en especial, las revalua-
ciones del orden del 30% del Franco Sui-
zo y del Yen Japonés, seguidos por unas
de menor grado del Marco Aleman y el
Florin Holandés.

.. '»m",,,, 15
Monedade: 1977  del977

2 :"Holanda ey
Suecia s

_ Fuente: The Economist. Nov. 11/78.

Relacidn entre & moneda de! pals y el
dolar e
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Cuadro VIII-2

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 1973-1978

Tasa Variacion Tasa del certificado Varacion
promedio de cambio en bolsa
mensual (fin de periodo)
$/US $ %) $/US $ (%)
1973 Diciembre 24.82 14.029

1974 Diciembre 28.30
Variacion 74/73
1975 Diciembre 32.83

Variacion 75/74 16.01%

1976 Diciembre 36.20

Variacion 76/75 10.23%

1977 Diciembre 37.71

Variacion 77/76 4.17%

1978 Enero 38.03 0.32 0.80 35.72 0.51 1.50
Febrero 39.14 0.11 0.30 37.00 1.28 3.60
Marzo 39.33 0.19 0.50 36.91 —0.09 —0.20
Abril 38.49 0.16 0.40 36.90 —0.01 0.00
Mayo 38.66 0.17 0.40 36.90 0.00 0.00
Junio 38.81 0.14 0.40 36.80 —0.10 —0.30
Julio 38.95 0.15 0.40 38.00 1.20 3.26
Agosto 39.11 0.16 0.41 38.73 0.73 1.92
Septiembre 39.45 0.34 0.87 38.23 —0.50 —0.13
Octubre 40.20 0.75 0.81 38.00 —0.23 —0.10
lioviembre 40.60 0.40 0.10 37.90 —0.10 —0.03

Variacion 77/78

Enero

Fuente: Banco de la Repablica y Bolsa de Bogota.

Cuadro VIII-3

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

Participacién
Diciembre 19711 Noviembre 19782 Variaeion exportaciones
Moneda de: ($ mon. c¢/d pais) ($/mon. ¢c/d pais) %o sin café (%)3
EE.UU 37.71 40.36 7.0 18.2
Japon 0.16 0.22 38.0 2.2
Alemania 17.79 21.46 21.0 7.0
Francia 7.94 9.43 19.0 3.6
Reino Unido 71.15 79.14 11.0 6.5
Canada 34.60 34.50 ~3.0 0.8
Italia 0.04 0.05 25.0 1.7
Beélgica 1.14 1.37 20.0 2.0
Holanda 16.47 19.88 21.0 1.8
Suecia 8.01 9.32 16.0 0.5
Suiza 18.67 24.91 33.0 0.1
Total 44.40

Devaluacién nominal (ponderada): 14.1%
con respecto a los 11 paises

1 Coyunturae Econdmica, Octubre de 1978.
2 The Economist, Noviembre 11 de 1978,
3 Coyuntura Econémica, Abril de 1978.
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C. Ladevaluacion del peso

Los cuadros VIII-2 y VIII-3 mues-
tran cémo, 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 afo de 1977 fue de
4.2%-, debido a la devaluacién del ddlar
con respecto a las monedas europeas y
el Yen Japonés, la devaluacién pondera-
da 'y efectiva del peso frente a las mone-
das de once paises fue de 14.1%. Con
respecto al Franco Suizo y al Yen Japo-
nés, la devaluaciéon fue de 38% y 33%
respectivamente. No obstante, no se
conoce la variacién de la tasa de cambio
colombiana frente a las monedas de los
paises de la ALALC.

Ademés de la tasa de cambio nomi-
nal, debe considerarse la variacién 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 relacién entre el peso y el délar
o entre el peso y otras monedas sino
también la relaciéon entre su poder de
compra, lo que indicaria el grado de
competitividad de nuestras exportacio-
nes en cada mercado®.

2 Si un exportador colombiano recibe $20.00 por
cada dolar exportado en 1970, y $40 en 1978,
esto no necesariamente le representa una mejo-
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Al ponderar la variacion real de nues-
tra moneda con respecto a la de cada
pais, teniendo en cuenta la participacion
de nuestras exportaciones en los once
mercados considerados se llega a la con-
clusién de que, en efecto, se presentd
una devaluacion real del 5.3% entre los
meses de diciembre de 1977 y noviem-
bre de 1978. Desgraciadamente, estos
mercados solo representan el 44.40% de
las exportaciones eolombianas diferen-
tes a café y no fue posible obtener infor-
macion actualizada ni de las variaciones
del peso con respecto a las monedas de
los restantes paises (en especial de
aquellos que integran la ALALC), ni de
sus indices de precios al consumidor.
Sinembargo, si se trabaja bajo el su-
puesto relativamente aceptable de que
los paises de la ALALC mantienen una
politica de devaluacién que compensa la
pérdida de poder adquisitivo de sus
monedas con respecto al ddlar? y se tie-

ria, considerando que muy probablemente el
poder de compra de $20 en 1970 puede ser
incluso mayor que el de $40 de 1978. Para
deflactar monedas de los parses analizados se
utiliz6 el indice 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 devaluacién
nominal del peso ecuatoriano con respecto al
dolar serd del 20% para compensar los diferen-
ciales de inflacién. Lo anterior hard que en
nuestros cdlculos, la tasa de cambio real se man-
tenga a un nivel aproximadamente constante:

Cuadrd 4
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Indice precios cada pais

Pais Diciembre 1978 Noviembre 1978 Indice precios Colombia
EE.UU. 100.0 107.0 91.92
Japén 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
Canadd 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 1164

* Colombia: DANE; los demds OECD Economic outlook.
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Cuadro VHI-5
VARIACION DE LA TASA
DE CAMBIO REAL
Diciembre Noviembre

Pais 1977 1978
EE.UU 100.0 98,38
Japon 100.0 125.00
Alemania 100.0 107.25
Francia 100.0 114.74
Reino Unido 100.0 105.12
Canadd 100.0 91.47
Italia 100.0 125.00
Bélgica 100.0 107.89
Holanda 100.0 108.38
Suecia 100.0 109.49
Suiza 100.0 127.21
A. Tasa de cambio

real ponderada

(11 paises) 100.0 105.31%
B. Tasa de cambio

real ponderada

(11 paises y

ALALC) 100.0 102.79%

ne en cuenta que tales paises represen-
tan aproximadamente el 40% de nues-
tras exportaciones diferentes al café, se
llega a que la devaluacion ponderada de
la tasa de cambio real fue del 2.8% du-
rante el periodo considerado. Esto quie-
re decir que, si se toma en cuenta la evo-
lucién de la tasa de cambio real ponde-
rada, en el periodo 1967-1977, los nive-
les de ésta en 1978 aun no alcanzan los
niveles de 1967. En el cuadro VIII-5 se
presenta la variacion 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 funcién de 1967

ITCR 160
IPC USA
Dic. = _— = — =100
c. 77 = ITCN X IPC EC 100 X 100
ITCR
IPC USA 110-
Nov.78 = — =120 X——=100
ov.78 ITCNXIPC EC 130
en donde:

ITCR = Indice Tasa de Cambio Real
ITCN = Indice Tasa de Cambio Nominal
IPC = Indice Precios al Consumidor.
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arrojando 99.25 y 96.88 segun que se in-
cluyan los paises de ALALC o n6*.

D. Las revaluaciones europeas
y las exportaciones colombianas

Uno de los principales problemas de
la inestabilidad cambiaria recientes es
tratar de determinar cual 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 devaluacién colom-
biana con relacion a las monedas de
esos mercados, no es claro que en el cor-
to plazo esa devaluacion se convierta
en mayores exportaciones por las si-
guientes razones:

1. Los exportadores colombianos no
tienen redes de comercializacién en
esos paises 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 revaluaciéon del Franco Suizo si
solo envia 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 paises latinoamericanos
y los EE.UU., mantienen sus mone-
das atadas al dolar. Como a largo
plazo estos son los mercados natura-
les para nuestras manufacturas,
particularmente los tecnolégicamen-
te mas sofisticados, el término de
referencia monetario debe seguir
siendo el ddlar.

Véase, Coyuntura Econémica, Abril de 1978
Cuadro VIII-13. La evolucién del indice de la
tasa de cambio real ponderada es la siguiente:

1967:100.00 1971:133.40 1975:121.03
1968:104.45 1972:111.81 1976:109.81
1969:108.07 1973:113.25 1977: 94.25
1970:113.58 1974:113.48 1978:
A:99.25
B:96.88

La alternativa A comrpende 11 paises y la B
esos mismos mds 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 relacion a Colombia.

No obstante, las consideraciones an-
teriores no excluyen la posibilidad de
que en el futuro los consumidores euro-
peos encuentren mas baratos nuestros
productos y automaticamente aumente
el volumen de las importaciones de Co-
lombia. Esto justifica una politica dras-
tica de promocién en esos mercados
para aprovechar la mayor competitivi-
dad que nos ha surgido por las variacio-
nes recientes.

E. E1CAT para 1979

Utilizando la estructura exportadora
de 1976, se calcul¢ el subsidio del CAT,
ponderado por la importancia de cada
producto exportado. El1 Cuadro VIII-6
resume el resultado de este ejercicio y
muestra que el CAT no aument?6 signifi-
cativamente en 1978 con relacién a 1977
¥y que por lo tanto, este instrumento no
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 Decreto L_ey 444
 Decret :

Decreto 2067y
2115 de 1978

Puente: Cilculos de FEDESARROLLO.
! Ponderado por el valor de la exportacion
1976 de cada ﬂosidiénvarancehrié.

contribuy6 significativamente a hacer
mas 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 CAT
ponderado de 3.8% a 6.0%. Esto implica
un mayor estimulo y un mayor costo
fiscal para 1979.





