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Introducción y Resumen 

La elevada tasa de inflación consti­
tuyó el indicador sobresaliente y preo­
cupante de la economía colombiana 
durante los siete primeros meses de 
1977. Al finalizar julio, el aumento de 
los precios en año completo {julio 
1976-julio 1977) superó el 40%, re­
gistrando así su mayor nivel en los 
veintidos años durante los cuales se 
han llevado estadísticas de precios. 
Este crecimiento del índice de precios 
es consecuencia de una política cam­
biaría orientada a acumular reservas 
internacionales en el Banco de la Re­
pública y del desabasteci~iento de 
alimentos que se ha presentado desde 
fini;i.les del año pasado. 

Las reservas internacionales en po­
der del Banco se incrementaron en 
US$870 millones entre junio del año 
anterior y junio de 1977, ocasionando 
por tanto emisión primaria por el 
equivalente en pesos. Los intentos del 
gobierno por reducir el superávit de la 
balanza cambiaría estimulando los gi­
ros de divisas al exterior, mediante li-

beración de importaciones y expedi­
ción de regulaciones en materia de fi­
nanciamiento externo, han resultado 
insuficientes frente al apreciable au­
mento en los ingresos de divisas causa­
do por los mejores precios externos 
del café. 

N o obstan te el más acelerado cre­
cimiento de las importaciones, la acti­
vidad de importar depende también de 
variables no relacionadas directamente 
con la política cambiaría. Las importa­
ciones de bienes de capital para la in­
dustria empiezan apenas a recuperarse 
después de su caída por la recesión in­
dustrial de 1975. De otra parte, el au­
mento potencial de las importaciones 
de bienes y servicios se encuentra limi­
tado por factores como la infraestruc­
tura portuaria, la capacidad y seguri­
dad del sistema de transporte interno, 
el grado de desarrollo de la actividad 
del comercio de importación, y el ni­
vel de protección que se le quiera 
otorgar a la industria nacional. 
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Si el Banco de la República conti­
núa comprando todas las divisas que 
"legalmente" ingresan al país, el au­
mento cie reservas durante el segundo 
semestre sería del orden de US$ 7 40 
millones con lo cual acumularía en di­
ciembre 31 una cantidad superior a 
US$2.400 millones. Ello podría con­
ducir, potencialmente, a un incremen­
to equivalente en la cantidad de dinero 

· en circulación, aunque el efecto mo­
netario dependerá, en último término, 
de las políticas de "esterilización" que 
adopten las autoridades. 

A pesar de haber logrado el go bier­
no mantener por fuera de circulación 
buena parte de los US$511 millones 
emitidos por compra de divisas en el 
semestre, al finalizar junio y durante 
julio, uno de los mecanismos diseña­
dos con este propósito dejó de ser 
efectivo. En estos dos meses la baja en 
el precio externo del grano llevó a la 
Federación Nacional de Cafeteros a 
acumular existencias, para lo cual tu­
vo que utilizar los pesos del Fondo 
Nacional del Café "congelados" en tí­
tulos canjeables. Por esta razón, los 
medios de pago crecieron hasta junio 
a una tasa, estacionalmente ajustada, 
superior a la del año pasado. 

Con el fin de mantener fuera de cir­
culación una cantidad creciente de 
pesos, el gobierno actuó para pospo­
ner la emisión y contraer dinero: in­
trodujo el "certificado de cambio" pa­
ra darlo a los exportadores por sus di­
visas y estableció un sistema de pago 
anticipado de importaciones como re­
quisito para obtener licencias de cam­
bio. Esta última medida, inicialmente 
interpretada como aumento de los de­
pósitos previos a las importaciones, 
obliga al importador a consignar pesos 
directamente en el Banco de la Repú­
blica, restringiendo por lo tanto su 
acceso a la Bolsa para la compra de 
certificados de cambio. Consecuente­
mente se produjo una disminución en 
la demanda de los importadores por 
certificados y en su precio de transac-
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c1on, que los convirtió en papeles 
atractivos como activos financieros y 
les reforzó su positivo efecto moneta­
rio. Sin embargo, ello ha implicado 
una reducción en la tasa de cambio 
aplicada a las exportaciones tradicio­
nales y de servicios, que son las que 
tienen mayor ventaja comparativa. 

Las autoridades monetarias han 
adoptado también medidas contrac­
cionistas en otros frentes. La elevación 
de los encajes ordinarios compensó sin 
duda parte del aumento en la base mo­
netaria. A la vez, se reinstauró el enca­
je marginal a principio del año, aún 
cuando se restringió su efecto contrac­
cionista por haberse incluido en su 
cómputo el aumento en los recursos 
propios de los bancos, canalizados a 
los fondos financieros. El elevado cre­
cimiento de los cuasidineros, generado 
en la preferencia de los particulares 
por activos que ofrezcan alguna protec­
ción contra la inflación, ha sido uno 
de los factores limitantes de la eficacia 
de la política de encajes sobre depósi­
tos en cuenta corriente, dadas sus 
consecuencias sobre la demanda de di­
nero. 

La cifra de inflación que se registre 
a lo largo del segundo semestre del 
año estará determinada, en muy bue­
na parte, por el comportamiento de la 
oferta de bienes, especialmente la de 
alimentos. Hay que tener presente que 
la expansión en los medios de pago 
que origine el aumento de las reservas 
internacionales del Emisor incidirá prin­
cipalmente sobre los índices de pre­
cios en el primer semestre de 1978. 
Entonces, si el abastecimiento de ali­
mentos es normal y se dan condicio­
nes monetarias similares a las prevale­
cientes durante el segundo semestre 
del año pasado, la inflación, medida 
por el índice de empleados, sería de 
38%. Naturalmente, el índice de pre­
cios para obreros crecería a un ritmo 
mayor dado el impacto que sobre su 
canasta familiar tienen los aumentos 
en los precios de los alimentos. 



INT RODUCC ION Y RESUM EN 

Para mejorar las condiciones de 
abastecimiento de alimentos, el go­
bierno prohibió las exportaciones de 
productos como el arroz, el azúcar y 
la papa; autorizó al IDEMA para reali­
zar cuantiosas importaciones de trigo, 
sorgo, maíz y aceites; aumentó la dis­
ponibilidad de recursos de crédito sub­
sidiado del Fondo Financiero Agrope­
cuario y de la Caja Agraria; rebajó los 
aranceles de algunos insumas utiliza­
dos en la producción de alimentos; y 
suprimió el redescuento con bonos de 
los Almacenes Generales de Depósito 
en el caso del arroz paddy y de la le­
che en polvo. Con todo, la prolonga­
ción del verano y el consiguiente retra­
so de las siembras y baja de producti­
vidad, fenómenos que caracterizaron 
la agricultura en la primera mitad del 
año, impiden pronosticar un creci­
miento de la producción del sector 
agropecuario durante 1977 superior al 
3 ~1 . Aún así, las condiciones de abas­
tecimiento podrían mejorar sustancial­
mente durante el segundo semestre, ya 
que a partir de julio han comenzado a 
entrar al mercado las cosechas de va­
rios productos, con un impacto esta­
cional inmediato hacia la baja en el ín­
dice de precios. 

En un país no acostumbrado a ma­
nejar tasas de inflación del orden de 
40%,los problemas de ajuste del siste­
ma económico a cambios en el fudice de 
precios son sustanciales. Pueden pre­
sentarse distorsiones de toda Índole en 
la asignación de recursos productivos, 
particularmente si el gobierno intervie­
ne en el control de precios de bienes 
de consumo y maneja discrecional­
mente las tasas de interés. Tales políti­
cas desalientan la producción e impi­
den que la tasa de interés refleje el 
verdadero costo del dinero y que los 
recursos de crédito del mercado insti­
tucional se destinen a actividades que 
en ese momento sean las más rentables 
socialmente. De otro lado, la elevada 
inflación ha hecho que se quede corto 
el ajuste del 8% anual para las tari-
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fas diferenciales del impuesto de renta 
y patrimonio, de los descuentos tribu­
tarios, y de los topes monetarios a al­
gunas deducciones, llevando a los 
contribuyentes automáticamente a ta­
rifas impositivas más altas. De hecho, 
los controles de precios, la prohibición 
de exportar ciertos productos y los 
elevados impuestos, han conducido a 
que las actividades más atractivas sean 
aquellas "al margen de la ley", espe­
cialmente el contrabando, y a una im­
portante reasignación de recursos pro­
ductivos en la economía hacia ellas. 

En medio de la incertidumbre que 
crean alzas de precios nunca antes re­
gistradas, la economía colombiana se 
ve fortalecida por una posición muy 
favorable de la balanza de pagos, que 
bien puede prolongarse hasta 1980. Es 
de esperar que el precio promedio de 
café para el año completo de 1977 sea 
cercano a los US$2.20 por libra, sufi­
ciente para asegurar exportaciones to­
tales (incluyendo contrabando) por un 
valor aproximado a US$2.000 millones. 
Al sumar esta cantidad a la de exporta­
ciones no tradicionales, se registraría 
un total de ingresos por exportaciones 
del orden de US$3.000 millones, en 
contraste con el de US$1.860 millo­
nes de 1976, que se traduciría en un 
superávit cambiaría sin precedentes. 

Por lo demás, 1977 se vislumbra co­
mo otro buen año para el sector indus­
trial por el aumento de la producción 
y de la inversión en ampliación de la 
capacidad productiva. Como en el ca­
so de la inversión industrial,• hay indi­
cios de que la inversión pública crece­
rá en términos reales en este año, por 
primera véz desde 1973. Pero, si se 
considera el lento avance en la edifica­
ción urbana y el retroceso en la pro­
ducción agrícola durante el primer se­
mestre del año, es difícil concluir que 
el crecimiento del producto interno 
bruto en 197 7 alcance la cifra de 
7.8% proyectada en el número ante­
rior de esta revista. 
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Actividad Económica General 

A. Introducción 

Para 1977 se prevé en el sector in­
dustrial un aumento en términos rea­
les de 12.0% en el producto bruto y 
de más de 15.0% en el valor de la in­
versión en capital fijo; en el sector a­
gropecuario, un crecimiento de la pro­
ducción inferior a 3.0%; y en la acti­
vidad de la edificación urbana un leve 
incremento de área edificada con re­
lación a 1976 de alrededor de 7.0%. 
Con esta base, y de acuerdo a la in­
formación disponible sobre la activi­
dad del sector público, se vislumbra 
un aumento del producto interno bru­
to durante 1977 inferior a los estima­
tivos iniciales de 7 .8'1'o. 

En política económica debe desta­
carse la preocupación del gobierno por 
evitar una aguda escasez de alimentos 
y sus posibles efectos sobre el índice 
de precios al consumidor. Para tal 
efecto, se procedió a prohibir la ex­
portación de algunos productos (arroz, 
azúcar, papa, etc.), cuando poco tiem­
po antes se trataba de estimularla con 
políticas cambiarías y financieras~ se 
autorizó igualmente á.l IDEMA para 
realizar cuantiosas importaciones 
(sorgo, maíz, aceites, trigo, etc.), no 
obstante que la política inmediata-

. mente anterior era la de liquidar exis­
tencias y reducir costos; y se aumen­
tó la disponibilidad de recursos de 
crédito subsidiado del Fondo Finan­
ciero Agropecuario y de la Caja Agra­
ria, otorgando especiales atractivos a 
los préstamos destinados al cultivo de 
productos con el mayor peso en la 
canasta familiar. Además, se rebajaron 
los aranceles de algunos insumas uti­
lizados en la producción de alimen­
tos (semillas, envases para enlatados, 
etc.). Por último y con el propó-

sito de aumentar la oferta de arroz 
paddy y leche en polvo, se suprimió 
en los Almacenes Generales de Depó­
sito, el redescuento con bonos de 
prenda para el caso de estos produc­
tos. 

Los resultados sobre la producción 
agropecuaria de los cambios de polí­
tica enumerados comenzarán, si acaso, 
a manifestarse a partir del segundo se­
mestre del presente año. Los demás 
sectores de la actividad productiva se 
han visto, por su parte, estimulados 
por los aumentos en la demanda agre­
gada. Pero, el desbordamiento mone­
tario del último año y la tasa de in­
flación resultante, pueden ocasionar 
una serie de distorsiones en la asigna­
ción de recursos, particularmente si 
se hace efectiva una estricta política 
de control de precios sobre algunos 
productos, intención aparente del 
gobierno. En la actualidad, las activi­
dades ilícitas son excesivamente renta­
bles por la existencia de una serie de 
controles cambiarías y de precios so­
bre ciertos bienes de consumo, y por 
no estar sujetas a los elevados impues­
tos que recaen sobre quienes se "mue­
ven dentro del margen que permite la 
ley". Es posible entonces que se esté 
llevando a cabo una reasignación de 
recursos productivos hacia estas acti­
vidades, en perjuicio de otras hacia las 
cuales se ha orientado tradicionalmen­
te la inversión privada. 

B. Sector agropecuario 

l. Comportamiento del sector en 
1976 

Durante 197 6 el sector agropecua­
rio experimentó por segundo año con­
secutivo una baja tasa de crecimien-
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to en los cultivos mayores y un me­
nos dinamismo en el subsector pecua­
rio. Con base en la información ofi­
cial sobre producción de café, culti­
vos mayores y ganado vacuno, que 
conforman cerca del 60 % del produc­
to del sector, y en apreciaciones di­
versas sobre el comportamiento de los 
otros subsectores, se estimó una tasa 
global de crecimiento para el sector 
agropecuario de 2.5%, inferior a la 
registrada en el año de 197 5. 

La producción de café en el año 
calendario de 1976 se mantuvo cons­
tante como consecuencia de una baja 
en la producción en el año cafetero 
1975-1976 y de una recuperación en 
el año siguiente. Los cultivos mayores 
presentaron en 1976 un menor ritmo 
de crecimiento en el área cultivada y 
en su valor bruto de producción, ex­
presado éste en pesos de 197 O. La si­
tuación de precios relativos entre los 
diversos cultivos y la aparición de la 
roya amarilla en la cebada originaron 
un cambio en la estructura de cultivos, 
disminuyendo la superficie y la produc­
tividad por hectárea de los cultivos co­
merciales (especialmente arroz, soya y 
cebada) y aumentando la producción 
total de los cultivos mixtos (especial­
mente maíz, trigo y papa). El hectara­
je y la productividad en los cultivos 
tradicionales continuaron sin modifica­
ciones sustanciales, tal como ha venido 
sucediendo en los últimos años. 

La tasa de crecimiento en la pro­
ducción de carne bovina en 1976 se ha 
estimado en 4.5%, menor que la del 
año anterior, reduciéndose tanto el 
nivel de degüello interno como las ex­
portaciones, las cuales se limitaron casi 
exclusivamente al convenio suscrito 
con Venezuela. 

2. Perspectivas del sector en 1977 

La estructura de producción de ca­
fé en el país viene experimentando 
desde hace varios años un importante 
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cambio, al aumentar la participación 
de las plantaciones con tecnología mo­
derna de alta productividad por hectá­
rea, tanto en la renovación de cafeta­
les viejos como en las nuevas siembras. 
La excelente situación de los precios 
del grano, de otro lado, ha llevado a los 
agricultores a preparar sus cafetales 
para obtener altas producciones en el 
año cafetero presente y en el próximo. 
Si bien el incremento en la producción 
física en la primera cosecha de 197 7 
no llegó a los niveles esperados debido 
al clima, es de prever una gran cosecha 
en el segundo semestre de 1977, de tal 
manera que la producción en el año 
cafetero 1977-1978 podría alcanzar 
un mínimo de 9.7 millones de sacos 
de 60 kilos, si se tiene en cuenta que 
la capacidad potencial de producción 
para ese año se calcula en niveles aún 
superiores1 • En esta forma y conside­
rando los estimativos del Departamen­
to de Agricultura de los Estados Uni­
dos, USDA, de 9.0 millones de sacos 
para el año 1976-1977, en el año ca­
lendario de 1977 se producirían unos 
9.3 millones de sacos, lo que represen­
taría un aumento de 5.3% con respec­
to a 1976. 

La baja tasa de crecimiento de la 
producción de los 17 principales cul­
tivos en 1976 (con excepción del ca­
fé), la demanda creciente por alimen­
tos, y las condiciones climáticas desfa­
vorables en los últimos meses del año 
anterior, se tradujeron en un alza inu­
sitada en los precios de la mayoría 
de estos productos. Al mismo tiempo, 
las existencias acumuladas en diciem­
bre 31 de 1976 mostraban niveles 
muy inferiores a los observados en los 
dos años anteriores. Ante la escasez, 
el gobierno adoptó, desde los pri­
meros días de 1977, una serie de me­
didas destinadas a suplir el déficit de 
alimentos. Entre ellas deben mencio­
narse, la suspensión de las exportacio­
nes de algunos productos y la autori­
zación para que el IDEMA procediera 

l FEDESARROLLO, La Economía Cafetera de 
Colombia, Investigación en preparación. 
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a la importación de aquellos cuyo 
abastecimiento no estaba asegurado 2.. 

La persistencia del prolongado vera­
no y el incentivo de altos precios in­
ternacionales para algodón y café, in­
dujeron a que el gobierno adoptara 
una política a corto y mediano plazo 
con el fin de incentivar la siembra de 
cultivos de "pan coger". Entre tales 
medidas se destacan la reimplantación 
de precios de sustentación para algu­
nos productos y la fijación de nuevos 
precios para el azúcar y la cerveza, 
este último con inmediata repercusión 
sobre la producción de cebada. Igual­
mente se aumentó la disponibilidad 
de crédito para los cultivos de mayor 
demanda interna, tanto a través del 
Fondo Financiero Agropecuario como 
de la Caja Agraria, modificándose las 
tasas de interés y la financiación por 
hectárea de ciertos cultivos. 

A finales de 1976, el Ministerio de 
Agricultura indicaba, en su programa­
ción para el año agrícola de 1977, un 
crecimiento del área cultivada de 7 .8;/cj 
con respecto al año anterior y un · cre­
cimiento en el valor bruto real de su 
producción de 11.6 CJ; . Posteriormente, 
en la entrega de mayo de esta revista 
se estimó que la superficie cultivada 
no crecería en más de 3.3% y el valor 
bruto real de la producción en 2.9 t;L 

El verano y el consiguiente retraso 
de las siembras, permiten pronosticar 
que los estimativos de abril serán difí­
ciles de alcanzar, teniendo en cuenta 
los informes sobre el comportamien­
to de los cultivos transitorios. Así, la 
información del Fondo Financiero 
Agropecuario sobre créditos aproba­
dos al 15 de ju.nio indica que el núme­
ro de hectáreas que han obtenido fi­
nanciación durante este año es muy 
similar al observado en el mismo pe-

2 Se procedió igualmente a modificar las disposi­
ciones sobre redescuento con bonos de pren­
da para algunos productos, a fortalecer y agili­
zar la distribución interna de productos, y a re­
bajar los aranceles de ciertos insumas que de­
manda la producción y fabricación de alimentos. 
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ríodo del año anterior. De la misma 
información se desprende que sólo los 
cultivos de algodón y sorgo han au­
mentado el número de héctareas con 
financiación aprobada ( 40.000 y 
6.000 hectáreas, respectivamente), man­
teniéndose relativamente constante el 
hectareaje financiado en los cultivos 
de arroz secano, cebada y papa. De 
otra parte, los estimativos de las aso­
ciaciones de productores sobre la pro­
ductividad por hectárea en los dis­
tintos cultivos transitorios mdlcan 
que éstos se han visto seriamente afec­
tados por las condiciones meteoroló­
gicas. 

Para el sector pecuario se ha calcu­
lado un incremento en el valor real 
de la producción de ganado vacuno 
cercano al 2'/é . Este aumento sería 
inferior al del año anterior debido a 
un menor crecimiento del degüello 
interno, dada la tendencia al alza en 
los precios reales del ganado en pie· 
y la disminución de las exportaciones 
de ganado~· 

Con base en todos los estimativos 
atrás consignados de aumentos en la 
producción física de café cultivos ma­
yores y ganado vacuno, se proyecta 
para el sector agropecuario una tasa 
de crecimiento inferior al 3 ';, . 

C. Industria manufacturera 

Si se exceptúan las actividades ilí­
citas, el sector industrial fué el que re­
gistró la mayor tasa de crecimiento 
durante 1976. El aumento estimado 
de 10.8/: en el producto bruto indus­
trial contrasta con la disminución de 
2.5 '/{ que se calculó para 1975. El in­
cremento en el consumo de energía 
eléctrica para sus usos industriales y 
en el consumo de combustibles con­
firman también dicha recuperación. 

3 Como resultado de las disposiciones que rigen 
en .el actual convenio con Venezuela que han 
restringido la salida "legal" de ganado al país 
venico. 
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El auge de la producción industrial 
constituyó una respuesta a la expan­
sión de la demanda agregada a raíz del 
aumento en los ingresos de divisas ca­
feteras y de la reapertura de los mer­
cados de exportación. Es evidencia de 
este fenómeno la evolución favorable 
de las ventas reales tanto internas co­
mo externas en la mayoría de los sub­
sectores~ 

Por su parte, la inversión en capi­
tal fijo de la gran industria creció du­
rante 1976 en 2.4%5·, cifra que se 
compara favorablemente con la baja de 
16.5% que se contabilizó para 1975. 
Es importante recordar que en el se­
gundo semestre de 1974, ante la incer­
tidumbre creada por el cambio de go­
bierno y el aumento de los precios in­
ternacionales, los industriales acelera­
ron las importaciones de materias pri­
mas, productos intermedios y bienes 
de capital, como parte de una política 
de acumulación de inventarios ( cua­
dro 1). Sin t embargo, durante 1975, la 
disminución en las ventas internas y 
externas, los niveles altos de inventa­
rios y el exceso de capacidad instala-

4 Resultados de la Encuesta Industrial de FEDE· 
SARROLLO, año 1976. 

5 !bid. 
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da ociosa, se tradujeron en una dismi­
nución de tales importaciones. 

Posteriormente durante 1976 se 
reactivaron las importaciones de insu­
mas (materias primas y bienes de capi­
tal) destinados a la producción del 
sector industrial. Dicho repunte obe­
deció en gran parte a la buena coyun­
tura económica del momento, y en 
menor grado a las medidas de libera­
ción adoptadas por el gobierno duran­
te el primer semestre del año . 

Para 1977 se espera que la inversión 
en bienes de producción importados 
siga creciendo en vista de que es posi­
ble prever para los próximos dos años 
un saldo favorable en la balanza cam­
biaría como resultado de una suficien­
te disponibilidad de divisas.' Además, 
los aranceles para la importación de bie­
nes de capital son bajos y no existen 
limitantes en materia de crédito para 
su financi¡wión. 

En la encuesta de FEDESARRO­
LLO se proyectó. para el presente año 
un crecimiento de la inversión en 
términos nominales de 45.5%. De otra 
parte, en una encuesta del Banco de la 
República un 54% de los empresarios, 
que representan el 78 % del total 
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de la actividad industrial, respondie­
ron que incrementarían su inversión 
en el primer semestre de 1977 con 
respecto al segundo semestre del 
año anterior . Ambos indicadores se­
ñalan para el corto plazo aumentos de 
alguna consideración en la inversión 
de capital fijo . 

El único factor que puede actual­
mente desestimular las futuras inver­
siones en la industria es la incertidum­
bre que ocasionan las continuas mo­
dificaciones en la política económica 
del gobierno, especialmente aquellas 
relacionadas con el régimen cambia­
río y arancelario. En el más largo pla­
zo, los industriales pueden optar por 
posponer algunos programas de au­
mento en la capacidad productiva 
por ser 1978 año de elecciones, y 
mientras se despeja el panorama polí­
tico. 

D. Petróleo 

La información disponible al fina­
lizar el primer trimestre de 1977 per­
mite confirmar la continuación de la 
tendencia a la reducción en el produc­
to minero. En dicho período la pro­
ducción de petróleo crudo fue de 
12.7 millones de barriles. Esta ctfra es 
inferior en 6.2% a la de los mismos 
meses de 1976 y puede compararse fa­
vorablemente con la tasa de declina­
ción de 6.8% que se registró durante 
el año completo de 1976. 

La baja en la producción petrolera 
se ha visto acompañada por un lento 
ritmo en la perforación. La meta con­
templada por las autoridades oficiales 
era la de elevar la perforación anual a 
un promedio de 100 pozos durante 
los próximos años. Sin embargo, se­
gún el Ministerio de Minas y Energía, 
de los quince pozos exploratorios pro­
gramados para el primer semestre de 

6 Banco de la Republica, "Expectativas de Inver­
sión en la Industria Manufacturera, Segundo se­
mestre de 1976 y primero de 1977" Revista 
del Banco de la República, abril de 19 7 7. 
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1977, se perforaron seis durante los 
cinco primeros meses del año (dos de 
ellos resultaron productivos), mientras 
otros cuatro se encuentran actualmen­
te en perforación, sin que ella se hu­
biere iniciado en los cinco restantes 7 

De esta manera, y a pesar de carecer 
de la información correspondiente a 
la perforación en desarrollo por el 
apreciable retraso que existe en el 
acopio y análisis de la información 
por parte del Ministerio, es posible 
prever que la meta establecida no se 
logre en el presente año. El sector 
privado vislumbra, con todo, que 
esta actividad adquirirá mayor im­
portancia durante 1978, por cuanto 
existe información sobre el regreso 
al país de compañías que habían sa­
lido y parece que el nivel de la explo­
ración geo-sísmica se ha incrementa­
do notablemente durante 1977. En 
último término, el que se logre un 
más acelerado ritmo de perforación 
dependerá de la importación de equi­
pos ya que, aparentemente, su esca­
sez ha obstaculizado esta actividad. 

Si se tiene en cuenta lo sucedido 
durante los tres primeros meses de 
1977, es de esperar que la producción 
anual no alcance los 52.2 millones de 
barriles proyectados en la entrega an­
terior de esta revista. Factor determi­
nante para el logro de este estimativo 
será, sin embargo, la producción mar­
ginal; si ella no llega a un nivel signi­
ficativo, la producción se colocará 
probablemente por debajo de los 50 
millones de barriles. 

Las perspectivas de producción 
obligarán a incrementar las importa­
ciones de crudo o de gasolina. Las pri­
meras han venido ya aumentando en 
forma considerable, tanto en valor (en 
razón del alza en los precios interna­
cionales acordados por la OPEP en di­
ciembre último) como en cantidad, tal 

7 De acuerdo a información suministrada por 
compañías privadas, la exploración realizada en 
el curso del semestre fue exitosa en el hallazgo 
de gas natural y no de petróleo. 
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como puede observarse en el cuadro 2. 
Las de gasolina se redujeron en canti­
dad y valor, a pesar de que su precio 
promedio por barril no mostró varia­
ción. Con base en la información dispo­
nible pueden proyectarse importacio­
nes de crudo superiores a 8. 7 millones 
de barriles e importaciones de gasolina 
menores a 4.1 millones. 

Como consecuencia lógica de las 
decisiones de importación durante el 
primer trimestre, con relación al pri­
mero de 1976, las cargas a refinerías 
aumentaron considerablemente y hu­
bo un incremento en la producción 
de gasolina motor del orden de 11 ~;; . 
A su vez, las ventas en plantas de dis­
tribución y estaciones de servicio cre­
cieron en 4.1 %, tasa inferior a la de 
años anteriores debido seguramente al 
racionamiento de energía eléctrica 
causado por la sequía que afectó al 
país en los primeros meses del año . 

Finalmente cabe precisar que se 
registró durante el primer trimestre 
una reducción de 24.2% en el valor de 
las exportaciones de refinado. Espe­
cialmente notoria fue la baja de 22.8 t¡; 
en las exportaciones de combustibles, 
a pesar de haberse registrado alzas de 
magnitud en sus precios internaciona­
les~ 

8 Una explicación que se ha adelantado sobre esta 
reducción es la de que el bajo cauce del río 
Magdalena generado por la sequía, impidió la 
movilización de este producto; si ello hubiese 
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E. Edificación urbana 

Los distintos indicadores sobre el 
comportamiento cíclico de la activi­
dad edificadora del país señalan que 
durante 1977 se ha mantenido la ten­
dencia estacionaria observada desde 
comienzos del segundo semestre del 
año pasado. 

La información suministrada por el 
DANE para el área construída en las 
siete principales ciudades del país, se­
gún el registro de licencias, permite 
establecer que su aumento en los cua­
tro primeros meses del presente año 
con relación a los últimos cuatro me­
ses de 1976 fue de apenas 2 o/t~ (gráfica 
1)9 . Este relativo estancamiento en lo 
que va corrido del año es consecuencia 
del lento crecimiento en las ciudades 
más grandes del país, en especial Bo­
gotá, Medellín y Cali, que contrasta 

ocurrido, cabe esperar que las exportaciones de 
combustible se hubiesen recuperado en el curso 
del segundo trimestre. 

9 Esta apreciación no coincide con las hechas por 
CAMACOL y el DANE, que sostienen que en 
los cuatro primeros meses de 1977 se ha presen­
tado un aumento significativo en el área edifica­
da. La diferencia se debe a que las dos entidades 
compararon los primeros cuatro meses de 1977 
con los primeros cuatro de 1976, mientras FE­
DESARROLLO comparó cuatrimestres sucesi­
vos desestacionalizados. El primer método mide 
cambios en intervalos anuales y en este caso re­
fleja los aumentos ocurridos a comienzos de 
1976. En cambio, el otro método mide las va­
riaciones en los últimos ocho meses para los 
cuales se dispone de información . 
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con el auge en algunas ciudades inter­
medias de las regiones cafeteras. 

En el caso de Bogotá, la actividad 
se ha visto obstaculizada por pro ble­
mas de índole administrativo . En 
efecto, en la gráfica 2 se aprecia una 
significativa acumulación en el núme­
ro de solicitudes de licencias no apro­
badas como consecuencia de una ma­
yor lentitud en los trámites burocrá­
ticos respectivos. Estos problemas 
pueden agravarse aún más en el futuro 
cercano si las autoridades distritales 
son incapaces de dar curso eficiente a 
la tramitación de un mayor volumen 
de solicitudes. 

Tal como se ilustra en la gráfica 1, 
el comportamiento del indice es con­
sistente con las variaciones observadas 
en el índice de ventas de materiales de 
la construcción del Banco de la Repú-

CO LOM BI A 

blica10 . En cambio, los préstamos 
otorgados por el sistema UP AC acusan 
una tendencia ascendente desde el mes 
de diciembre anterior como resultado 
de aumentos recientes en la captación 
de ahorro . 

Es posible que solamente hasta la 
segunda mitad del año se inicie un pe­
ríodo de mayor actividad ya que las 
perspectivas de aumento de la de­
manda son favorables, por los altos 
índices de crecimiento del ingreso na­
cional. Es de anotar además, que las 
posibilidades de captación de ahorro 
para la construcción podrían ser toda­
vía mejores si el gobierno permitiera 
una mayor libertad en el mercado de 
capitales en lo relativo a la fijación de 
tasas de interés. 

10 Este índice captura ante todo cambios en el co­
mercio interno (deja de registrar buena parte 
del movimiento de contrabando). 

Precios y Empleo 

APrecios 

l. Indice de precios al consumidor 

Transcurrida la primera mitad del 
año, los índices de precios al consumi­
dor obrero y empleado muestran un 
ritmo de aumento especialmente ace­
lerado hasta el mes de abril y compa­
rativamente más lento en los dos úl­
timos meses. Las alzas acumuladas son 
ostensiblemente superiores a las logra­
das en períodos similares de años an­
teriores. 

Como se observa en el cuadro 3, las 
variaciones acumuladas entre enero y 
junio son de 28.9% para obreros y de 
23.6% para empleados. El orden de 

magnitud de estas cifras se destaca me­
jor al tener en cuenta que los totales 
acumulados en todo el año de 1976 
fueron de 25.9 1]{ y 25.47é , respectiva­
mente. De otra parte, para los doce 
meses culminados en junio del presen­
te año se estimaron alzas de 43.5% 
para obreros y 37.6 % para empleados, 
siendo ellas las más altas tasas de in­
flación de los últimos veintidos años. 

Analizando los índices por sus com­
ponentes, se destaca el incremento en 
los precios de los alimentos (58.1% 
para obreros y 51.7% para empleados) 
que resulta muy superior al de los de­
más rubros de la canasta. Durante el 
año que terminó en junio, estas últi­
mas no exceden en ningún caso ellí-
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CUADRO 3 

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CO!I[SUMIDOR 
SEGUN CATEGORIAS DÉ BIENES 

Obreros 

Ali- Vi- Ves-
Período Total mentas vienda tu ario 

1977 
Enero 2.3 3.1 1.9 0.4 
Febrero 4.0 3.9 3.7 3.6 
Marzo 4.1 5.2 1.5 1.2 
Abril 7.6 12.0 0.9 2.2 
Mayo 4.7 6 .9 0.7 2.5 
Junio 3 .3 4.5 1.1 2.0 

Acumulado hasta 
Junio 
1972 6.8 7.2 5.4 7.9 
1973 17.1 25.3 6.5 11.8 
1974 14.8 18.0 9.5 13.5 
1975 13.5 17.6 6.8 6.3 
1976 13.1 14.0 10.1 12.7 
1977 28.9 41.1 10.2 12.4 

Variación anual 
Junio-Junio 
1972 13.8 14.6 14.3 13.6 
1973 24.9 35.5 11.3 22.0 
1974 22.7 23.9 22.3 26.7 
1975 25.4 30.3 15.2 16.1 
1976 17.4 16.1 18.8 19.7 
1977 43.5 58.1 22.6 22.2 

Fuente: DANE. 

mite del 257< , a pesar de registrar au­
mentos en ocasiones comparables a los 
de 1973 y 1974. Como se sabe, los 
precios de los alimentos (que represen­
tan el 50'.X de la canasta de los obreros 
y el 36'/c de la de los empleados), han 
registrado alzas muy superiores al de 
la mayoría de los productos y servi­
cios de la canasta, especialmente a par­
tir de 1971.11 

El elevado crecimiento de los pre­
cios de los alimentos es consecuencia 
del desbordamiento de la demanda a­
gregada interna y del mayor contra­
bando a los países vecinos, así como 
de la menor producción, tal como se 
discute en el capítulo de Actividad 
Económica General. 

11 Una explicación más detallada se encuentra en 
Coyuntura Económica, mayo de 1977, Vol. VII, 
No. 1, pp. 52-3. 

Empleados 

Misce- Ali- Vi- Ves- Mis ce-
láneo Total mentas vienda tu ario láneo 

0.4 2.2 3.3 2.2 0.3 0 .2 
4.9 3.3 2.9 2.2 3 .6 4.8 
4.3 3 .9 5.2 2.0 1.2 3.7 
1.0 6.0 10.6 0.8 2.2 1.3 
0 .6 3. 7 5.8 1.3 3.1 0.7 
0.8 2.6 3.7 1.2 1.7 0.6 

6 .6 6.7 6 .9 6.9 6.7 6. 8 
7.4 13.5 21.6 6 .4 10.6 6.6 

10.5 13.4 16.9 9.0 13.0 10.0 
10.4 11.8 15.3 7 .2 6.0 10.6 
12.9 12.7 14.5 9.8 12.2 11.4 
12.6 23 .6 35.6 10.2 12.6 11.9 

11.0 13.0 13.7 13.9 12.0 11.7 
10.9 21.3 32.1 12.8 20.1 9.9 
15.8 22.0 25.6 18.8 25.2 15.7 
25.4 23.4 28.5 15.6 i5.6 23.2 
19.5 18.4 18.5 18.8 19.8 17.5 
24.7 37.6 51 .7 22.8 23 .1 24.7 

2. Indice de precios al por mayor 

En el período diciembre-mayo se 
observó un alza acumulada de 15.0 ~;{ 
en el índice de precios al por mayor 
(cuadro 4). Este incremento, compa­
rado con el de períodos similares en 
años anteriores, es inferior al de 
16 . 8~X registrado en 1974, año en el 
cual la elevación de los predos inter­
nacionales influyó decisivamente en 
una alta tasa de inflación interna. 
Durante el año comprendido entre 
mayo de 1976 y mayo de 1977, el au­
mento es de 33.2'i~ , que tampoco lle­
ga a ser igual al registrado en 1974. 

De los distintos rubros que com­
ponen este índice, el de los bienes de 
consumo tiene el mayor incremento 
(54.2%) muy superior al de años an­
teriores (cuadro 4). En cambio, las 
materias primas y los bienes de capital 
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CUADRO 4 

VARIACION PORCENTUAL EN EL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR DEL COMERCIO EN GENERAL 

Según uso o destino Según origen y destino del artículo Según actividad económica 

Producidos y Agricultura Industria 
Bienes de materias Bienes de consumidos Importa· Exporta· Exporta cío· silvicultura manufac-

Total consumo primas capital internamente ciones ciones nes sin café caza y pesca turera Minería 

1977 

Enero 0.9 2.9 -o.8 1.5 0.8 1.5 13.1 4.4 3.2 3.4 1.9 

Febrero 2.7 4 .0 2.0 1.1 3.3 0.9 9.4 5.5 4.0 2.6 0.6 

Marzo 2.2 3.8 1.3 0.5 2.8 -o.05 23. 5 18. 2 3.4 1.9 0.4 

Abril 5.7 11.6 1.6 1.7 7.3 0 .9 2.5 2 .0 9.2 4.9 1.4 
Mayo 2.8 4 .0 1.8 2.2 3.2 2.3 - 7.9 -5.4 5.7 1.1 0.4 

Diciembre-Mayo 
1972 7.8 8.0 6.9 9.7 8.5 10.9 8.6 9.6 3.4 7.1 5.3 
1973 14.1 16.2 14.4 5.6 13.8 9.6 18.2 17.6 19.3 10.7 6.5 
1974 16.8 11.6 20.0 19.8 16.4 14.7 26.6 32.5 23.2 18.4 44.6 
1975 8.0 16.6 1.7 8.3 10.4 7.0 --6.0 1.6 15.1 5.2 6 .9 
1976 9 .9 7 .5 11.9 9.2 12.4 6.3 39.7 12.4 9.8 10.3 7 .1 
1977 15.0 29.2 6.0 7.2 18.5 5 .7 44.1 25.7 20.2 14.8 4.7 

Mayo-Mayo 

1972 16.4 19.4 14.3 14.4 17.4 13.0 17.7 18.1 16.8 13. 7 11.1 
1973 28.1 27.2 32.7 13.8 28.3 23. 2 39.5 31.7 36.4 21.4 15.7 
1974 36.0 23.2 45.3 41.8 31.0 44. 2 57.7 107.9 34.5 41.0 77.1 
1975 26.0 37.6 16.6 30.8 29.7 28.7 1.3 3.2 35.9 21.3 22.0 
1976 21.7 14.8 28.3 18.6 23.4 19.4 79.8 29.9 19.7 22. 7 15.3 
1977 33.2 54.2 21.1 18.1 43.0 13.5 89.3 52.5 50.9 29.0 15.2 n 

o 
r 

Fuente: DANE. o 
~ 
IJJ 

)> 
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muestran aumentos inferiores a los de 
aquellos años. Dada la naturaleza del 
primero de estos tres componentes, es 
de esperar que tenga un comporta­
miento parecido al del índice de pre­
cios al consumidor. 

Se observa además que los precios 
de los bienes producidos y consumidos 
internamente y las exportaciones ( to­
tales o sin café), también registran al­
zas sin precedentes (cuadro 4). En el 
renglón de importaciones, por su par­
te, se registra un incremento apenas 
comparable con el de 1972, e inferior 
al de todos los demás años, en tanto 
que el de los precios de los productos 
provenientes del sector agrícola y afi­
nes es de 50.9lj{; . Se llega así a la con-
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clusión de que los factores que inci­
den en el crecimiento de la tasa de in­
flación son fundamentalmente de 
carácter doméstico (exceso de dinero y 
escasez de alimentos), a diferencia de 
lo ocurrido en 1973 y 1974. 

3. Perspectivas para el segundo semes­
tre 

Teniendo en cuenta que estacional­
mente el crecimiento relativo de los 
precios es más bajo en el segundo se­
mestre que en el primero, y que la re­
colección de las cosechas de alimentos 
normalmente se cumple desde el mes de 
julio, es de esperar que la tasa de infla­
ción descienda en lo que resta del pre-

CUADRO 5 

TASAS DE PARTICIPACION, DESEMPLEO Y SUBEMPLEO ABIERTOS EN LAS 
CUATRO CIUDADES MAYORES, 1977 

1977 
Oiudad Tasa Dic./76 Febrero Marzo Mayo 

(1) (2) (3) (4) 

Bogotá Participación (refinada) 50.9 50.5 
Participación (cruda) 37.2 36.8 
Desempleo 8.1 11 .3 8 .9 11.69 
Subempleo 14.2 14.0 

Medellín Participación (refinada) 47.8 45. 7 
Participación (cruda) 35.9 34.9 
Desempleo 12 .9 11.27 12.7 13.04 
Subempleo 14.9 13.3 

Cali Participación (refinada) 51.1 52.8 
Participación (cruda) 36.9 37.5 
Desempleo 8.7 14.82 11.5 10.90 
Subempleo 15.3 12.6 

Barranq uilla Participación (refinada) 35.7 44.4 
Participación (cruda) 35.7 32.0 
Desempleo 9.1 10.19 10.6 10.92 
Subempleo 15.4 14.3 

Total Participación (refinada) 50.2 49.2 
Participación (cruda) 36.7 36.0 
Desempleo 9.2 11.69 10.2 11.69 

Fuente : Columnas (1) y (3) DANE, Boletin Mensual de Estadística, y avances de la encuesta nacional 
de hogares; columnas (2) y (4) ANIF, avance d e la sexta encuesta de empleo y desempleo. 

Definiciones: P.l = Población total; P.E.A. = Poblacion económicamente activa; P.E. = Población en 
edad de trabajar; D = Desocupados abiertos; S = Subempleados abiertos; Participación 

refinada = PEA lOO¡ Participación cruda = PEA lOO · Desempleo = _E_ 100· Sub· 
PE PE ' PE ' 

empleo =-S- 100. 
PEA 
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sente año. Desde luego, la intensidad 
de dicha disminución tiene igualmente 
que ver con la efectividad de la políti­
ca del gobierno para ajustar la oferta 
interna de bienes consumo a la deman­
da agregada. De todas maneras , de 
mantenerse la tendencia observada du­
rante el primer semestre, se alcanzaría 
una inflación superior al 40 7< . 

B. Empleo y desempleo urbanos 

Las cifras presentadas en el cuadro 
5 permiten apreciar que el desempleo 
abierto en el conjunto de las cuatro 
principales ciudades del país, aumentó 
de 9.27< a 10.27o en el trimestre com­
prendido entre diciembre de 1976 y 
marzo de 1977. Examinando el com­
portamiento por ciudades, se observa 
cómo en Bogotá, Cali y Barranquilla el 
aumento en la desocupación abierta 
estuvo acompañada de una disminución 
en las tasas de subempleo abierto, en­
tanto que en Medellín se presentó una 
disminución en el subempleo y en la 
desocupación abierta. De otra parte, 
la información disponible señala que 
hasta mayo, en las mismas cuatro ciu­
dades, el desempleo fue 11.69}¡ , tasa 
muy similar a la registrada en febrero, 
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con aumentos en Medellín, Barranqui­
lla y Bogotá, y disminución en Calil 2 . 

Las tasas de participación, en sus 
dos formas de medición, son menores 
en marzo de este año que en diciem­
bre del año pasado, para el grupo de 
las cuatro ciudades. La inestabilidad 
en el comportamiento de dichas tasas 
obedece a la gran movilidad de la fuer­
za laboral urbana en el país; por esta 
razón es preciso explicar de una mane­
ra aproximada la relación existente 
entre el movimiento de trabajadores 
que ingresan o se retiran del mercado 
laboral, con la expansión o reducción 
en las oportunidades de empleo. 

El cuadro 6 registra los efectos del 
aumento de la población sobre el des­
empleo, y descrimina los componentes 
del cambio en el número absoluto de 
desempleados entre diciembre de 
1976 y marzo de 1977. En conjunto, 
puede apreciarse que el factor deter-

12 Debe tenerse en cuenta que la compración di­
recta de las mediciones del DANE con las de 
ANIF-COLDATOS puede conducir a análisis 
imprecisos, ya que los respectivos períodos de 
medición no coinciden y además, no hay con­
sistencia en la selección de la muestra. 

CUADROS 

COMPONENTES DEL CAMBIO EN EL NUMERO DE 
PERSONAS DESEMPLEADAS POR CIUDAD 

Bogotá 

Desempleados dic . /76 102.651 
Desempleados mar./77 112.967 

Diciem bre/76-Marzo /77 

Medell(n Cali 

56 .086 33.235 
53.497 45.574 

Barranquilla Total 

23.603 215.575 
24.886 236.924 

Diferencia 1 O .316 -2.589 12.339 1.283 21.349 

Diferencia explicada por: 

l. Crecimiento vegetativo 1.473 550 376 189 2.588 
2. Oferta -770 - 2.347 1.088 594 -1.435 
3. Demanda 9.690 --828 10.525 402 19.789 
4. Interacción -77 36 350 98 407 

5. Total 10.316 -2.589 12.339 1.283 21.349 

Fuente: Cuadro 5 y cálculos de FEDESARROLLO. 
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minante en el aumento de desempleo 
fue la demanda (contrariamente a lo 
ocurrido en septiembre y diciembre 
de 1976), mientras la oferta disminu­
ye como consecuencia de la salida de 
trabajadores del mercado laboral. El 
efecto conjugado de la oferta y la de­
manda sobre el volumen de empleo 
provocó un aumento cuantitativamen­
te no muy importante en el número 
de desempleados. Es posible que du­
rante el período en cuestión, la esca­
sez de oportunidades, medida por el 
bajo número de plazas de trabajo dis­
ponibles, hubiera desalentado a un 
cierto número de trabajadores, cau­
sando su retiro del mercado del tra­
bajo. 
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La influencia del factor demanda 
sobre el aumento del desempleo en 
términos absolutos es notable en Cali 
y Bogotá y menos fuerte en Barran­
quilla, en tanto que en Medellín este 
mismo factor permitió la absorción de 
algunos trabajadores a la fuerza labo­
ral activa. De otro lado, el tamaño re­
lativo del mercado laboral (oferta) se 
vió reducido especialmente en Mede­
llín y Bogotá, mientras en las otras 
dos ciudades hubo un número adicio­
nal de trabajadores en busca de opor­
tunidades de empleo. Así entonces, el 
desempleo durante el período en cues­
tión afectó preferentemente a las ciu­
dades de Cali y Bogotá, en contraste 
con lo ocurrido en el último trimestre 
del año anterior. 

Moneda y Crédito 

A. Introducción 

La economía colombiana se ha vis­
to abocada a una creciente inflación 
desde 1972. A partir de 1975 el prin­
cipal factor responsable de -la infla­
ción ha sido la ejecución de una polí­
tica monetaria orientada a acumular 
reservas internacionales en el Banco 
de la República. Las cifras más recien­
tes indican que aún no se ha llegado 
al tope del ciclo inflacionario, ya que 
los medios de pago crecen a una tasa, 
estacionalmente ajustada, superior a 
la del año pasado. Por su parte, la in­
flación supera el 407( , cifra mayor que 
cuálquiera de las registradas en los 
veintidós años durante los cuales se 
han llevado estadísticas de precios. 

El alza en la tendencia de los pre­
cios sigue acompañada por un aumen­
to en la velocidad, al cambiar la gente 
la composición de su cartera hacia ac-

tivos que ofrezcan alguna protección 
contra la inflación. Dentro de éstos 
se encuentran los cuasidineros, cuyo 
crecimiento ha sido uno de los facto­
res limitantes a la eficacia de la polí­
tica restrictiva en materia de encajes 
sobre depósitos en cuenta corriente. 
El alza en los encajes en 1976 logró 
reducir el multiplicador ·en aq'uel año, 
y contribuyó a un lento crecimiento 
de las colocaciones. En el presente 
año, la eficacia del encaje marginal se 
ha visto limitada por el crecimiento de 
las colocaciones susceptibles de ser 
computadas como encaje y, el nivel de 
crédito ha registrado un aumento su­
perior al de los medios de pago. 

La política . cambiaría continúa 
manteniendo el precio nominal de la 
divisa prácticamente constante. Ade­
más, ha llevado a un conjunto de me­
didas orientadas a atacar los síntomas 
del problema cambiario mas que sus 
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verdaderos orígenes. Contraria a esta 
tendencia, la resolución 25 permite la 
colocación de cenificados de cambio 
en el sector privado: un adecuado ma­
nejo de la tasa oficial y de las coloca­
ciones directas de certificados en el 
sector privado podría contribuir a un 
manejo menos estéril de la balanza 
cambiaría. 

El crecimiento monetario durante 
los próximos meses se enfrenta al pro­
blema de la financiación de la cosecha 
cafetera, circunstancia que ha limita­
d o el impacto contraccionista de las 
colocaciones de títulos canjeables, 
acordadas entre el gobierno nacional 
y el gremio cafetero . La redención de 
títulos canjeables para adquirir la co­
secha corresponde a una monetización 
anticipada de las reservas provenientes 
de las ventas del grano, y su efecto so­
bre la base será aumentado en la medi­
da en la cual se oponga al cumplimien­
to de metas contempladas en los 
acuerdos mencionados . 

De presentarse un crecimiento mo­
netario similar al del segundo semestre 
del año pasado, con una situación nor­
mal de abastecimientos de alimentos, 
el alza en el índice al consumidor em­
pleado puede ascender 12%, con lo 
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cual la inflación para el año completo 
sería de 387t . Pero si los programas de 
abastecimiento son inadecuados, o si 
el manejo del agudo problema cambia­
río conduce a unas tasas aún mayores 
de crecimiento en la liquidez, la infla­
ción continuará aumentando durante 
el segundo semestre y el año próximo. 

B. Comportamiento monetario y cre­
diticio reciente. 

Un examen de las cifras monetarias 
indica que el alza en la tendencia de 
la liquidez, iniciada en 1972, continúa 
su curso. En el cuadro 7 se presentan 
los principales agregados de dinero y 
crédito. En tanto que el crecimiento 
de los medios de pago durante el pri­
mer trimestre fue levemente inferior 
al registrado en los trimestres corres­
pondientes de los años anteriores, la 
cifra correspondiente al segundo tri­
mestre es significativamente más ele­
vada. Dicho resultado obedece, como 
se analiza más adelante, a la adquisi­
ción por parte del Emisor de títulos 
canjeables, con el objeto de financiar 
la compra de café por parte de la Fe­
deración Nacional Cafetera de la cose­
cha correspondiente al primer semes-

;:: CUADR07 

COMPORT AMJENTO D E LA CANT IDAD DE OIN.E.RO Y DEL CREOlTO 

(mnlones de pesos) 

M1 M2 

~·in dd Vati!ldón 
Dl'!póntos Variación wuoJ V.-.:iadón Yui.tciOn 

'l'dmestre f.s~>ed~ en cuentas t_ritnefltralac.umulada Cuasi· trime7tral anual 
Añ? monet:afi"as Cbrr:ientes Tot·al ( 1¡, ) (<;j l dlne:~o~ Total (';0 ( 1~ ) 

1974 r 8.·7!H :;~;:; ;10.660 3!l.4J.I 2.2 29.4 18.648 5K.6f33 7.l 56.3 
JI 9.206 il0.810 4Q.015 1.5 22.5 17.384 57.399 4.9 38.2 

IU 8:993 111.76() 40.753 l. S 20.4 u.Sü :·:· 60.641 6.6 35.0 
JV 16.-094 !10.019 46 .l-l3 13.2 19,6 20.592 66.705 \0.0 29 .8 

1975 1 10.63 1 3"&.~91 ~7.223 2 .4 19 .8 25.480 72.70!1 9.0 23.9 
11 11.366 ·:·: 36.924 48 . 291 2 .3 20.7 27 .797 76.088 "' 32.6 

111 J.J..003 40.442 !11.445 6 .1)" 25.4 31. 528 82.978 9.0 36.!1 
IV 20.816 36.09'9 58.91.9 1.4 .~ 2'7.8 31.227 90.1 46 ... 35.1 

1976 1 13.562 47.059 60.620 2.9 28 .4 39.903 97.!S23 8.2· 3 4.1 
JI 15 .. 200 47 .545 62.745 3 .5 29.9 38.64-4 10\.389 12.5 33.3 

111 14A.ll9. {)1.159 6~ . 278 • . o 26.9 45.525 110.803 9.3 33.5 
tv• 28.505 !H .025 79 .530 21.8 35.0 45.834- 125.3 64- 13.1 39.8 

1977 UJ-.956 6'2.202 .. Rl . l 60• 2.0 38.9 56.064 137.224 9.5 40.7 
ll' 21.338 6JU92 90¡~30 1L5 44.J 59.170 149.700 9.1 47 .6 

Fuente.: B>tnc<.• d e lu :Rw~tlica. A.s(JCia.eíO.D BaDt:ar:la d i:! Colnmbia y eálculo$ de 1-'EO:I!:SAR.RO LLO. 

lnclwye. de pijiltof! d é. ahorrO, eer,ifio'.lldOs ~e dt:Pólñto a t é rmino y dep('lil t'oi i!n l;u; onrpOracion~:s ti C- ah.ono )' vl.vlenda. 
2 M 2 ost;( e<ompucsta po:r. M t. )' '''s ,;:u ui(li.n ('~()fl. 

Colocaciones bancarias 

Variación 
varta-~ón anual 

~ trimutrd 11cumulada 

2 Nh·cl '( '{.; ) ( % ) 

0 .6'7 32.903 6.> 
0.70 .3 ... 342 4.4 
().6!! 38.007 10.7 
0.69 41..361 8.9 

0.6\1 44.30"7 7.1 34.7 
0.63 46.018 3.9 34 .0 
0.62 ;,o .US9 10.8 34..2 
0.65 52.760 ... 27 .5 

0 .62 54.654 u 23 . 4 
0.6) 55.614 1.8 20.8 
0.59 61 .333 l0. 3 20.3 
0.63 66.920' 9.1 26,8 

0 .69 72.557 ... 32.8 
0 .60 80.~7 1L6 44 .3 
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tre del año. El mayor desbordamiento 
de la liquidez coloca el crecimiento 
anual de la cantidad de dinero en cer­
ca de 40'X. Como se señaló en la pasa­
da entrega de esta revista, cifras de es­
te orden no tienen precedente en la 
historia monetaria del último cuarto 
de siglo. 

El crecimiento de los cuasidineros 
es aún más acentuado que el observa­
do en el circulante y los depósitos en 
cuenta corriente. Ello es una caracte­
rística usual de los períodos de acele­
ración en la inflación, cómo el experi­
mentado por Colombia en los últimos 
seis años, cuando los particulares tien­
den a incrementar la fracción de su 
cartera concentrada en activos que pa­
gan un rendimiento, al darse un incre­
mento concomitante en las tasas de in­
terés nominales. En la gráfica 3 se pre­
senta la relación directa entre la velo­
cidad de circulación del dinero y un 
indicador del nivel general de las tasas 
de interés, ilustrando la menor prefe­
rencia de la gente hacia los medios de 

Junio 
1!).77* 
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pago que resulta del mayor costo re­
presentado por tasas de interés más 
elevadas. 

Las colocaciones bancarias presen­
taron durante el año pasado un cre­
cimiento inferior al de los medios de 
pago. Sin embargo , durante el primer 
semestre del año en curso, aumenta­
ron a un ritmo superior de la cantidad 
de dinero. En forma aproximada, este 
indicador del crédito institucional de­
pende de la relación entre las reservas 
de los bancos y sus exigibilidades, la 
cual es en buena parte determinada 
por las medidas sobre encaje. Como se 
analiza más adelante, la elevación de 
los encajes durante 1976, condujo al 
menor crecimiento señalado de las co­
locaciones, mientras las medidas res­
trictivas del año en curso no muestran 
todavía un impacto visible. 

C. Usos y fuentes de la base monetaria 

En el cuadro 8 se presentan los di­
ferentes usos de la base monetaria. Las 
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GRAFICA 3 

VELOCIDAD DE CIRCULACION 
DEL DINERO Y TASAS 

DE INTERES NOMINAL, 1968-1976 
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Nota: Elaborado en base a las cifras de medios de pago de la Revis· 
ta del Banco de la República, de 1 ngreso Nacional a las Cuentas Nacio· 
nales calculadas por el Banco de la República (la cifra para 1976 
corresponde a un estimativo del Departamento Nacional de Plane· 
ción), y de tasas de interés a seis meses convertidas a un año del 
Certificado de Abono Tributario cotizadas en la Bolsa de Bogotá. Las 
cifras de medios de pago y tasa de interés son promedios anuales 
centrados en Junio. 
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CUADRO 9 

FUENT ES DE LA BASE MONETARIA 

(millones de pesos) 

Marzo J unio Septiembre D iciembre Marzo 
Fin de 1976 1976 1976 1976 1977 

l. Crédito neto al gobierno 9.507 7.052 6.015 4.460 4.569 
a. Tesorería (10.182) (7 .421) (6.547) (7.648) (7 . 521) 
b. Resto del gobierno (- 705) (- 356) (- 551) (- 3 .212) (-2.842) 
c. Otras instituciones oficiales (30) (- 13) (19) (24) (- 110) 

2. Crédito neto al público 10.883 12.494 10.703 13.068 4.838 
a . Bancos comerciales (7 .132) (7.281) (6.326) (7.462) (9. 764) 
b . Sector privado (- 3.3 76) (- 3 .650) (- 3.997) (- 4 . 762) (- 11.339) 
c. Entidades de fomento (7 .127 ) (8 .863) (8.374) (10.368) (6.413) 

3. Reservas internacionales 14.235 19.831 21.065 35.149 45.195 

4. Tenencias interbancarias 243 243 243 243 243 

5. Activos de clasificados 1.258 1.321 1.846 776 1.215 

6. O tras especies monetarias 507 534 569 593 557 

7. Total 36.633 41.4 75 40.441 54.289 56.61 7 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

cifras de marzo señalan la baja usual 
en el circulante con respecto a diciem­
bre, resultado de la elevada demanda 
estacional de este último mes. De otra 
parte , los depósitos en el Banco de la 
República presentan un elevado creci­
miento. La base total registra un au­
mento de 4.3 ;; durante los primeros 
tres meses del año. Además, las cifras 
disponibles permiten estimar en forma 

preliminar, un cambio de 8.0 '/; duran­
tel el segundo trimestre : 

En anteriores entregas de esta re­
vista se ha señalado la acumulación de 
reservas internacionales en el Banco E­
misor como la fuente inmediata prin­
cipal de crecimiento en el dinero pri­
mario desde finales de 197 5. Los cua­
dros 9 y 10 muestran el comporta-

CUADRO 10 

COM POSICION DEL CAMBIO EN LAS FUENTES DE LA BASE MONETARIA 

(millones de pesos) 

Die-Mar Mar.Jun J un-Sep Sep-Dic Die-Mar Mar-Mar 
1975/1976 1976 1 976 1976 1 976/19771976/1977 

l. Crédito neto al gobierno 208 -2.455 -1.037 - 1.555 109 -4.938 
2. Crédito neto al público -4.236 1.611 -1.791 2.365 -8.230 -6.045 
3. Reservas internacionales 2.092 5 . 596 1.234 14.084 10.046 30.960 
4. Activos no clasi ficados 381 63 595 -1.070 439 -43 
5. Otras especies mon etarias 21 27 '.15 24 -36 50 

6. T otal -1.540 4.836 - 1.0 39 13.848 2 .328 1 9 .984 

F uente: Cuadro 9. 
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miento reciente de las fuentes de la 
base monetaria. Se aprecia cómo du­
rante el primer trimestre del año las 
reservas continuaron creciendo; sin 
embargo, su efecto monetario fue di­
latado por medio de la colocación de 
títulos canjeables en la Federación Na­
cional de Cafeteros, en desarrollo de 
acuerdos de este gremio con el gobier­
no nacional. 

La información reciente sugiere el 
corto término de dicha congelación de 
recursos, pues la expansión de la base 
ocurrida al final del segundo trimestre 
fue resultado precisamente de la re­
dención de títulos canjeables con el 
objeto de financiar la compra de la co­
secha cafetera del segundo trimestre. 
A final de junio habían colocados en 
el mercado US$ 34 millones en dichos 
títulos, cifra de poco significado fren­
te a los US$ 1.250 millones que se an­
ticipa ingresarán por balanza cambiaría. 

CO LOMBIA 

de alimentos en desarrollo de las reso­
luciones 58 y 59 de 197 6, y a la utili­
zación del cupo para la financiación 
transitoria de la mayor suscripción de 
bonos de fomento agropecuario. Para 
el segundo trimestre, las cifras globales 
indican una disminución en el endeu­
damiento de los bancos de a{)roxima­
damente $1.500 millones , cuyas fuen­
tes aún no es posible establecer. 

De otra parte, los primeros tres me­
ses del año registran un menor endeu­
damiento neto de los Fondos Finan­
ciero Agropecuario, de Desarrollo 
Eléctrico, y de Ahorro y Vivie nda, así 
como cerca de $1.600 millones de 
contracción a través de los depósitos 
para la nacionalización de mercancías. 
Durante abril y mayo , la contracción 
originada en estos depósitos asciende 
a $800 millones, en tanto que las enti­
dades de fomento registran operacio­
nes expansionistas cercanas a los 
$ 1.200 millones. 

El crédito del emisor al sector pú­
blico tuvo un leve impacto expansi9-
nista durante el primer trimestre. Se 
recordará cómo durante 1976, las ope­
raciones del sector lograron contraer 

Se observa, de otra parte, que el 
endeudamiento de los bancos comer­
ciales aumentó en más de $2.500 mi­
llones durante el primer trimestre. 
Ello obedeció principalmente al redes­
cuento de créditos otorgados por el 
sistema bancario para la importación -cerca de 5.000 millones de pesos . 

·> 

CU:APRO 1:1 

MULTIPLICAI>q~ DE LO!:¡ MEDIOS DE PAGO Y DE LA OFERTA MO-NETARIA AMPLIA,l)A 

Marzo JuntÓ Septiembre .. ''' oicf~.mbie 
Fin de 1976 1976 1976 ·"'' 

r 0.489 0.552 0 .515 
e 0 .288·., '""0 . .320 0.276 
t 0.848 .,,.·0 .813 0 .890 
n 1.657 1.514 1.6).4 
in ·2.662 2 .445 2.740 

Fuente : Cuadros 7 y 8 y 'cálculos de FEDESARROLLO. 

• Cifras ProVisioiiales. 

r Relación de reservas a depósitos en cuenta c0 rriente. 

e Relación de efectivo a depósiiJ~ en cueJ{~ corriente . 

. t ;o.Relación de cuasidineros a depósitdk en cu~ntk corrient"~ 
n Multiplicador de los medios de págQ . 

m Mul~iplicador d~ la gterti' :oh~tJtk:::i;uad~: 

19.76 

0 .505 
0.559 
0 .898 
1.465 
2.ao9 

Marzo Junio 
1977 ... ·. 1977• 

0.605 0 -57 
0.305 0.31 
0.901 0.86 
1, .,434 1.48 
2.424 2.45 
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Como se señaló oportunamente, ello 
se llevó a cabo reduciendo el gasto pú­
blico en el renglón de inversiones, to­
da vez que los ingresos tributarios no 
presentaron crecimiento destacado. 
Durante el primer trimestre el endeu­
damiento del sector público aumentó 
levemente; la evidencia preliminar su­
giere por su parte, un impacto con­
traccionista significativo durante el se­
gundo trimestre. 

En el cuadro 11 se incluye el com­
portamiento de los multiplicadores de 
los medios de pago y de la oferta mo­
netaria empleada. Si se comparan las 
cifras provisionales de junio con las del 
mismo mes de 1976seobservan cambios 
poco significativos. El multiplicador 
de los medios de pago no presenta una 
disminución sustancial; el factor inme­
diato que explica la evolución de este 
parámetro es la relación de reservas a 
depósitos, cuyo valor puede ser afecta­
do por disposiciones en materia de en­
cajes. A pesar de las medidas adopta­
das durante el período, a saber, el en­
caje marginal de 100% en febrero y 
los encajes sobre exigibilidades en mo­
neda extranjera, dicha relación apenas 
aumentó en dos puntos. De otra parte, 
el multiplicador de la oferta monetaria 
ampliada no presenta ningún cambio. 
Ello· obedece a la mejor preferencia 
del público por los cuasidineros, ya 
comentada al comienzo del presente 
capítulo, que coadyuva además a la 
expansión secundaria a través de los 
menores encajes a los cuales están su­
jetos los depósitos de ahorro y los cer­
tificados de depósito a término. 

D. Manejo monetario 

Se ha visto cómo un cambio inespe­
rado en las condiciones del sector ex­
terno condujo a una aceleración en el 
crecimiento de los medios de pago. 
Corresponde examinar las realizacio­
nes y efectos de la política monetaria 
a la luz de sus diversas opciones. Los 
instrumentos de texto más destacados 
para manejo de la oferta monetaria 
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son los encajes, las operaciones de 
mercado abierto, y las tasas de interés 
a los cuales presta el Banco Emisor. 
Sin embargo, otros aspectos de la polí­
tica económica inciden sobre la tra­
yectoria de la base y de la cantidad 
de dinero: el manejo del déficit fiscal 
y de la tasa de cambio. A continua­
ción se analiza la política en materia 
de encajes, tasa de cambio y operacio­
nes de mercado aiberto13 . 

l. Po//tica de encajes 

El encaje sobre exigibilidades a la 
vista y antes de treinta días ha sido 
probablemente el instrumento más 
utilizado para fines de control mone­
tario14. De hecho, a partir de 1967 se 
presenta un aumento continuo en la 
relación de reservas a depósitos. En 
tanto que al terminar el año de 1966 
se registraba una relación de 0.18, diez 
años más tarde esta ascendió a 0.51. 
En la actualidad existe un encaje de 
0.18 para depósitos inferiores a $100 
millones, de 0.435 sobre montos supe­
riores a esta cifra, y de 1.00 sobre el 
nivel de depósitos registrado al cierre 
de operaciones de los bancos en enero 
31 del presente año. 

La elevación de los encajes ordina­
rios (res. 7 de 1976) ha compensado 
sin duda una fracción del efecto de la 
creciente base monetaria sobre la can­
tidad de dinero. El multiplicador dis­
minuyó en 10 '/r entre junio de 1975 
y junio de 1976, cifra significativa si 
se compara con el crecimiento de la 
base de 43 % registrada durante el 
mismo período. Cabe destacar, sin em­
bargo, que el encaje tiene un tope má­
ximo de 1.00 a partir del cual no se 
puede utilizar como instrumento de 
contracción. Además, su impacto ne­
gativo sobre el crédito bancario, cuan-

13 En el capítulo de Finanzas Públicas se comenta 
lo relacionado con la política de gasto público. 

1 4 Véase Jorge García García, A History of Econo­
mic Policies in Colombia, 1953-1970, Tesis doc­
toral inédita. diciembre 1976. 
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do éste no se compensa con otras 
fuentes de crédito como en el caso ac­
tual, hace del encaje un instrumento 
con efectos secundarios que merecen 
ponderarse. 

La característica que permite una 
política restrictiva en materia de en­
cajes sobre depósitos a la vista es el 
diferencial relativamente alto entre 
el interés que cobran los estableci­
mientos bancarios y el que pagan a los 
tenedores de dichos depósitos. Este di­
ferencial, especialmente elevado du­
rante épocas inflacionarias, determina 
en conjunto con la estructura de enca­
jes, el rendimiento para los bancos de 
los depósitos a la vista. Con inflación 
y tasas de interés elevadas, los bancos 
pueden obtener el mismo nivel de uti­
lidades con un mayor nivel de en­
caje15. De otra parte, debe destacarse 
que actualmente se exige a los bancos 
invertir una fracción de sus exigibilida­
des a la vista y antes de treinta días en 
bonos agrarios (Ley 90/48) y en bo­
nos nacionales de deuda interna (Ley 
21/63), y una fracción de sus coloca­
ciones en títulos de fomento agrope­
cuario. Las tasas de interés sobre los 
activos mencionados son 4;5{ y 6% res­
pectivamente, sustantívamente inferio­
res al nivel vigente de tasas de interés 
de mercado, lo que limita el efecto de 
la inflación sobre utilidades .derivadas 
de las exigibilidades bancarias que no 
reconocen interés a sus tenedores. 

Al elevarse los encajes se reduce la 
participación del sistema bancario en 
la creación de crédito, en particular de 
aquel que contempla un costo subsi­
diado. Como se observa en el cuadro 7, 
las colocaciones bancarias crecieron a 
una tasa bastante menor a la de los 
medios de pago durante 1976. Sin em­
bargo, durante 1977 este efecto no se 

1 5 Al aumentar la inflación y las tasas de interés se 
reduce la demanda por depósitos a la vista, pero 
su elasticidad-interés es inferior a la unidad, de 
modo que la utilidad para el sistema bancario 
derivado de los depósitos a la vista aumenta 
con la inflación. 
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ha presentado. El crecimiento de las 
colocaciones es superior al de la canti­
dad de dinero, probablemente porque 
las medidas sobre encaje no han teni­
do mayor efecto. Ello puede obedecer 
a dos factores. En primer término, la 
resolución 2 del presente año , que 
reinstauró el encaje marginal, permitió 
incluir dentro de su cómputo el incre­
mento en los recursos propios aporta­
dos a los fondos financieros, limitando 
así la contracción del crédito. De otra 
parte, la mayor preferencia del públi­
co hacia los cuasidineros ha permitido 
una mayor expansión secundaria, toda 
vez que los encajes aplicables a dichas 
exigibilidades son relativamente bajos. 

La resolución 42 de 1977 dispone 
un aumento adicional de tres puntos a 
partir de julio y a razón de un punto 
mensual sobre los depósitos superiores 
a los $100 millones. Se anticipa una 
contracción de $1.884 millones por 
este concepto16 . Seguramente la res­
tricción en las colocaciones bancarias 
será significativa, ya que la disposición 
no contempla un régimen especial 
para ningún tipo de operación crediti­
cia, y compensará el aumento de las 
colocaciones originado en los recur­
sos aportados por los bancos y a los 
fondos financieros y en las exigibili­
dades no sujetas al encaje marginal de 
100.%. Como no se anticipa una dismi­
nución importante en el ritmo de in­
flación, el valor real del crédito insti­
tucional posiblemente disminuirá. 

2. Manejo cambiaría 

El r~gimen cambiario contemplado 
en el 'Decreto Ley 444 de 1967 le 
asigna al Banco de la República la fa­
cultad de intervenir en el mercado 
cambiario. El manejo de la tasa de 
cambio desde comienzos de la bonan­
za cafetera ha conducido a que su au­
mento sea más lento que el de la 
inflación. Dos observaciones son im-

16 Véase, Banca y Finanzas, No. 156, Asociación 
Bancaria de Colombia. 
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portantes sobre este aspecto de la po­
lítica económica. En primer lugar, en 
un mundo dinámico, las exportaciones 
e importaciones dependen no sólo de 
sus precios relativos sino también de 
las expectativas creadas en torno a 
aquellas vat~ables. El relativo estanca-. 
miento del precio de la divisa, frente a 
la acentuada inflación, reduce el pre­
cio relativo de los bienes comerciales. 
creando además expectativas de bajas 
adicionales en el futuro. Lo primero 
tiende a reducir la balanza cambiaría, 
pero lo segundo apunta a estimularla, 
al adelantar el momento óptimo de 
exportar y retardar el momento ópti­
mo de importar. 

En segundo término, la tasa de cam­
bio fija introduce una fuerte discre­
pancia entre las tasas de interés inter­
na y externa, que también contribuye 
a incrementar los ingresos de la balan­
za cambiaría. Con tasas de interés in­
terna cercana al 30%, y tasas externas 
del lO'/; , el estímulo a endeudarse en 
el exterior es obvio. Las autoridades 
monetarias han buscado controlar esta 
fuente de ingreso de divisas atacando 
más sus síntomas que sus causas. En 
marzo de 1976, por resolución 14, 
suspendieron el registro de préstamos 
externos a particulares; primero reduje­
ron el plazo (res. 13, 27 y 37 de 1976) 
y luego suspendieron los reintegros an­
ticipados por ventas de café en el exte­
rior (res. 44 de 197 6) y de 1 os demás 
productos (res. 86 de 197 4, y 15, 34, 
42y74del976);redujeron el plazo de 
giros al exterior por concepto de mer­
cancías importadas (res. 17, 52, 64 de 
1976, y 43 de 1977) contemplado en 
la resolución 14 de 1974; autorizaron 
giros para reembolsos anticipados de 
préstamos (res. 14 de 1976); señalaron 
y aumentaron encajes sobre exigibilida­
des en moneda extranjera de los esta­
blecimientos bancarios y corporaciones 
financieras (res. 66 de 1976 y 3 de 
1977); y estimularon las operaciones 
bancarias de crédito por posición pro­
pia (res. 6 de 1977). 
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En complemento a las medidas an­
teriores, el manejo cambiaría rein­
trodujo los depósitos previos de im­
portación (res. 53 y 85 de 1976 y 43 
de 1977), y recientemente (res. 25, 
32, 33 y 46) permitió la tenencia de 
certificados de cambio a particulares, 
creando un mercado privado donde 
se negocia dicho activo. Ello resulta 
en un sistema de dos tasas de cambio, 
la oficial y la cotizada en el mercado 
privado (principalmente en la Bolsa de 
Bogotá). Los ingresos por exportacio­
nes diferentes de café, algodón, flores, 
ganado en pie, carne ·vacuna, metales 
preciosos y piedras preciosas se liqui­
dan en el mercado oficial, junto con 
un máximo de 95 ';/, del valor de las 
importaciones, mientras las exporta­
ciones de los productos señalados y 
el resto del valor de las importaciones 
se liquidan en el mercado privado. 
Con estas medidas se busca colocar un 
volumen importante de reservas en 
poder de los particulares a través de 
los certificados de cambio que obtie­
nen los exportadores de aquellos pro­
ductos. 

La posibilidad de colocar certifica­
dos de cambio en el sector privado 
abre el camino a un régimen de liber­
tad cambiaría parcial que ofrece mejo­
res perspectivas en materia de manejo 
monetario. La extensión lógica del sis­
tema consiste en asignar todas las ope­
raciones de comercio exterior al mer­
cado privado de certificados y utilizar 
la tasa oficial de cambio sólo para la 
redención de los certificados cuando 
su término de liquidación expire. Con 
ello las autoridades monetarias adquie­
ren un mayor control sobre los efectos 
monetarios de las reservas internacio­
nales, al colocar certificados de cam­
bio en el sector privado, bien sea a tra­
vés de los exportadores o de interme­
diarios financieros directos, y al per­
mitir un mayor papel a la tasa de canl­
bio en la consolidación de la oferta y la 
demanda por divisas. Dentro de este 
sistema, el manejo de la tasa oficial 
puede seguir un patrón más acorde 

Lf.. - LI fE 
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con la inflación, para evitar diferencia­
les exagerados entre las tasas de inte­
rés externa e interna, y que le permita 
ajustarse a las cambiantes condiciones 
de oferta y demanda del sector exter­
no. El descuento de la cotización de 
los certificados con respecto a la tasa 
oficial operaría entonces como un es­
tabilizador automático de los flujos de 
divisas, regulando la oferta de exporta­
ciones y la demanda por importacio­
nes, y utilizando el mercado de capi­
tales para absorber discrepancias tem­
porales entre aquellas fuerzas, sin asig­
narle toda la carga del ajuste a la coti­
zación del certificado. 

3. Operaciones de mercado abierto 

Las colocaciones de títulos del Ban­
co de la República podrían designarse 
mejor "operaciones de mercado cerra­
do", dado que ellas resultan más de 
acuerdos entre el gobierno y diversos 
gremios,' que de la intervención en el 
mercado de capitales propiamente di­
cho. En buena parte, ello obedece a 
los bajos rendimientos de activos, ta­
les como los títulos de participación y 
los títulos canjeables por certificados 
de cambio. Entre diciembre y mayo se 
congelaron algo más de $3.000 millo­
nes en dichos activos, pero como se 
señaló anteriormente, a finales de 
julio buena parte de los títulos 
canjeables se redimieron para finan­
ciar la adquisición de la cosecha cafe­
tera. 

El desarrollo de las operaciones 
de mercado requiere la utilización de 
títulos con un rendimiento más ajus­
tado a los vigentes en el mercado de 
capitales. La corta experiencia de los 
certificados de cambio demuestra que 
sí es posible colocar fondos cuando 
su rendimiento, hoy cercano al 5% 
trimestral neto de impuestos, tiene 
algo que ver con el verdadero costo 
del dinero. Desafortunadamente, este 
rendimiento se está financiando con 
una revaluación respecto de la tasa 
oficial fija, de dudosa utilidad cuan­
do la inflación es cercana al 40% 
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anual, con sus efectos sobre las expor­
taciones incluidas en el mercado de 
certificados y sobre la brecha entre las 
tasas de interés externa e interna. 

Para finalizar la sección sobre mane­
jo monetario corresponde presentar al­
gún indicador del copioso acerbo de 
medidas monetarias adoptadas en los 
dos años transcurridos de prosperidad 
cafetera. Hasta la reciente resolución 
25, las autoridades monetarias se im­
pusieron la restricción de acumular las 
reservas que ingresaran al país. Corres­
ponde entonces examinar la eficacia 
de las medidas adoptadas para contro­
lar la expansión primaria de una parte, 
y luego su efecto sobre la expansión 
secundaria. Durante el primer año de 
bonanza, de junio de 197 5 a junio 
1976, el ingreso de reservas ascendió a 
$14.000 millones. El incremento en la 
base monetaria fue el 90 '/( de esta ci­
fra. Durante el segundo año, las reser­
vas crecieron en $31.000 millones y la 
base monetaria aumentó en un 64'/t 
de esta cifra. De otra parte, el multi­
plicador moderó el efecto de la base 
sobre los medios de pago en 10% du­
rante el primer año y en 251- durante 
el segundo. Aparentemente, la restric­
ción de acumular reservas en el Emisor 
hace difícil el manejo de una política 
monetaria moderada. Los múltiples e 
imaginativos instrumentos alternativos 
son simplemente insuficientes. Es de 
esperar que la retardada orientación 
hacia un mercado más amplio y flexi­
ble de moneda extranjera se consolide, 
para obtener resultados menos estéri­
les en materia de control monetario. 

E. Proyección de la inflación para el 
segundo semestre 

Durante el primer semestre de 
1977, los precios al consumidor em­
pleado presentaron un alza superior al 
23%. De una parte, ello obedeció a la 
desmesurada expansión de la cantidad 
de dinero de los últimos meses de 
1976. Además, es normal que la infla-
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ción de los primeros semestres de cada 
año sea elevada con respecto a las re­
gistradas durante los segundos, toda 
vez que los meses de mayor entrada de 
las cosechas están ubicados en los úl­
timos seis meses del año. De otra par­
te, las desafortunadas condiciones me­
teorológicas del segundo semestre de 
1976, no permitieron un normal abas­
tecimiento de alimentos durante el pri­
mer semestre de 1977. 

Para proyectar la inflación del se­
gundo semestre se deben tener en 
cuenta los dos aspectos mencionados, 
a saber: el panorama monetario y las 
expectativas en materia de producción 
de alimentos. Las condiciones vigentes 
en el sector externo permiten proyec­
tar una acumulación de US$740 millo­
nes en reservas internacionales con un 
impacto potencial de $27.000 millo­
nes sobre la base monetaria17 . De 
otra parte, como se explica más ade­
lante, será difícil para el gobierno pro­
ducir un superávit fiscal de una magni­
tud tal que contribuya a compensar en 
forma significativa la monetización de 
dichas reservas. 

Corresponde entonces examinar la 
posible contracción a través de las 
operaciones conpensatorias con el pú­
blico. Como se señaló atrás, se han uti­
lizado dos modalidades en este frente: 
las operaciones con el Fondo Nacional 
del Café y los bancos comerciales en 
títulos canjeables y certificados de 
participación, y la colocación de certi­
ficados de cambio en el sector privado 
al amparo de las resoluciones 25 y 32 
de Junta Monetaria. 

En la edición de mayo de Coyuntu­
ra Económica, se menciona la proyec­
tada colocación de US $600 a US 
$800 millones del Fondo Nacional del 

17 Véase capítulo de Balanza Cambiaría. 
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Café en títulos canjeables. Sin embar­
go, a fines de junio, la suma ascendía 
solamente a US $171 millones debido 
en parte a la reducción de títulos con 
destino a la financiación de la compra 
de la cosecha del primer semestre, 
operación que corresponde a la mone­
tización anticipada de las divisas que 
ingresaron al país por concepto de la 
exportación de café. Algo similar pue­
de ocurrir al final del año cuando se 
financie la compra de la cosecha del 
segundo semestre, si la autoridad mo­
netaria no adopta disposiciones enca­
minadas a ordenar la negociabilidad de 
los recursos financieros del Fondo Na­
cional del Café en el sector privado, o 
si no realiza operaciones directas com­
pensatorias en certificados de cambio 
o algún otro título susceptible de ser 
colocado en el mercado de capitales. 

Por lo demás, durante el segundo 
semestre entran varias cosechas con un 
impacto estacional sobre el índice de 
precios hacia la baja. En el capítulo 
sobre Actividad Económica se explica 
cómo el retardo de las siembras por 
razones de clima y la actividad impor­
tadora de alimentos, presentan carac­
terísticas singulares. Estas arrojan un 
grado de incertidumbre sobre el ver­
dadero alcance de la disponibilidad de 
alimentos, y por lo tanto sobre su 
efecto en el índice de precios durante 
el segundo semestre. 

Si se supone un abastecimiento nor­
mal de alimentos durante el segundo 
semestre y condiciones monetarias si­
milares a las que prevalecieron a fina­
les del año pasado, la inflación medi­
da por el índice de empleados, se acer­
caría al 12 % en el segundo semestre, 
con lo cual en año completo sería de 
38%. Naturalmente, el índice de obre­
ros presentaría un crecimiento mayor 
debido al más elevado impacto de los 
precios de los alimentos. 
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Finanzas Públicas 

A. Introducción 

En este capítulo se analiza la ejecu­
ción del presupuesto de ingresos y gas­
tos del gobierno central durante el pri­
mer semestre del año en curso y se 
realizan algunas proyecciones para el 
segundo semestre. Se comenta tam­
bién lo relacionado con la posible re­
forma a la reforma tributaria y más 
concretamente, con el problema del 
ajuste de la estructura tarifaria a tasas 
crecientes de inflación. 

Cabe recordar cómo la Ley 49 de 
1975 de "alivio tributario': previó un 
ajuste de 8 7r anual en los intervalos de 
aplicación de las tarifas marginales di­
ferenciales en el caso del impuesto de 

renta y patrimonio, de los descuentos 
tributarios y de los topes monetarios a 
algunas deducciones. El 8 /( de ajuste 
se quedó corto ante el aumento en la 
tasa de inflación y en consecuencia se 
aplica a los contribuyentes tarifas im­
positivas más altas aunque el nivel de 
ingresos reales no se modifique. Este 
ajuste deficiente incide también en la 
remuneración al ahorro financiero y 
en la propensión de las empresas a fi­
nanciarse con endeudamiento. De ahí 
la importancia de los comentarios que 
se incluyen sobre los cambios que pu­
dieran hacerse al sistema actual y su 
oportunidad si se considera que el 
gobierno tiene la intención de modi­
ficarlo . 

CUADRO 12 

REALIZACION DEL PRESUPUESTO DEL GOBIERNO CENTRAL 
A JUNIO 30 DE 1976 

fngresos corriertt~s 
hi~esos de capiti\1 

Total 

Funcionamiento3 
Inversión 

Totill 

(millones d~ pesos) 

Ingresos totales 
presupuestados1 

61.105 
3.243 

64.348 

Recaudos 

29.431 

Gastos totales Acuerdos totales Ratüicación de 
Presupuestados! de gastos reservas 

44.289 
20.059 

64.348 

22.427 
5.976 

28.403 1.135 

Fuente: Dirección Nacional de Presupuesto y Tesorería General de la República. 

Ingresos 
et'ectivos2 

28.118 
450 

.28.568 

Pagos 
efectivos2 

25.742 

1 Corresponde a las apropaciones definitivas a junio 30, es decir, el presupuesto inicial más las adi­
ciones y meno.s los recort.es efectuados en el transcurso de los primeros seis meses del año . 

2 Cifra de la Tesorería General de la República. 
3 . Incluye servicio de deuda. 
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CUADRO 13 

>SITUACION DE TESORERIA, 1975·1976 

(millones de pesos) 

A. Disponibilidades 

B: Ex:igibilidades 
l. Generalesl 
2 . Deuda pública 

C. ·sald o (A- B) 

A junio 30 de 
1976 

539 

779 
96 

683 

-24 0 

Fuente: Tesorería General de la República. 

A diciembre 31 de 
1976 

927 

843 
681 
162 

84 

A junio 30 de 
1977 

3.598 

910 
584 
362 

2.688 

1 Incluye movimiento de órdenes de pago. anticipos para gastos oficiales, anticipos del Fondo 
Vial y del Fondo de Inmuebles, relaciones de autorización y giros al exterior para gastos de mi· 
nisterios y departamentos administrativos. 

B. Ejecución del presupuesto de ingre­
sos y gastos del gobierno central. 

1. Aspectos generales 

Durante el primer semestre de 1977 
los ingresos efectivos de tesorería fue­
ron superiores a los acuerdos de gastos 
y a los pagos efectivamente realizados 
(cuadro 12). Del total de gastos acor­
dados a junio 30 (incluyendo las ratifi· 
caciones de reservas de la vigencia an­
terior), se había pagado el 87.1% . Co­
mo consecuencia de la ejecución pre­
supuesta!, se contabilizó a finales del 

semestre un superávit en tesorería de 
$2.688 millones que puede comparar· 
se con el superávit de $84 millones a 
diciembre 31 de 1976 (cuadro 13) . El 
aumento o disminución de este supe­
rávit en lo que resta de 1977 depen.­
den de la intención de gastar del ac­
tual gobierno durante el último año de 
su período y de consideraciones de 
política monetaria. 

2. Ingresos 

Al concluir junio, se había recauda­
do el 48.2% de los ingresos corrientes 

CUADRO 14 

1. 
2. 
3 . 
4 . 

5. 
6. 

·7. 

RECAUDOS DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL DURANTE 
EL PRIMER SEMESTRE, 1976·1977 

1 Semestre 1 Semestre ,,, Awnento relativo 
1976 1977 ( % ) 

Renta y complementarios 10.005 10.247 2.4 
Ventas 4.721 6.179 .,. 30.9 
Aduanas y CIF 3.203 4.451 39.·0 
Cuenta especial de cambios 2.658 4 .381 64.8 

··a. Impuesto café (1.994) (3.625) (81.8) 
b. Otros (neto) (664) (756) (13.8) 
Gasolina y ACPM '''0· 1.224 2.078 69.8 
Otros 1.849 2.095 13.3 

Total 23.660 29.431 24.4 

Fuente: Dirección de Impuestos Nacionales, Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO . 

.. ::: 
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CUADRO 15 

PROYECCION DE LOS INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL 

(millones de pesos) 

Recaudos 1977 Aumento 
relativo 

Recaudos Proyección Proyección 1977/76 
1976 1 Semestre 11 Semestre1 año ( % ) 

l. Renta y complementarios 20.631 10.247 15.233 25.480 23. 5 
2 . Ventas 10.169 6.179 7.200 13.379 31.6 
3. Aduanas y CIF 7.362 4.451 5.053 9.504 29 .1 
4 . Cuenta especial de cambios 5.820 4.381 6.072 10.453 79.6 

a. Impuesto café (4.257) (3.625) (4. 780) (8.405) (97.4) 
b . Otros (1.563) (756) (1.292) (2.048) (31.0) 

5. Gasolina y ACPM 3.208 2.078 2.156 4.234 32.0 
6. Otros 4 .682 2.095 2.810 4.905 10.0 

7. Total 51.255 29.431 38.524 67.955 32.6 

Fuente: Administración de Impuestos Nacionales. Banco de la República y cálculos de FEDESA­
RROLLO. 

1 Las proyecciones se efectuaron con base en la realizada para el año de 1977 .-en la Coyuntura 
Económica de mayo (p. 73), y teniendo en cuenta el comportamiento más reciente de los 
recaudos. 

presupuestados, en tanto que habían 
ingresado a la tesorería una parte mí­
nima de los recursos presupuestados 
de capital (cuadro 12). Al discriminar 
los ingresos corrientes y compararlos 
con los del primer semestre de 1976, 
sobresale el lento crecimiento de 2.4% 
en los recaudos por concepto del im­
puesto a la renta y complementarios, 
que contrasta con el aumento en los 
demás impuestos (cuadro 14)'. El com­
portamiento del impuesto a la renta 
obedece al cambio que hubo en las fe­
chas de vencimiento y número de cuo­
tas de pago, debido a lo cual los recau­
dos se concentrarán entre agosto a no­
viembre próximos. 

Es de esperar entonces que los re­
caudos del segundo semestre sean 
considerablemente superiores a los 
del primero. Aún así, con base en la 
proyección que se presenta en el cua­
dro 15, el incremento durante 1977 
con relación a 1976 en los ingresos del 
impuesto a la renta y complementa­
rios sería de solamente 23.5%, que 
resulta sustancialmente inferior a la ta­
sa prevista de inflación. En realidad, si 

se exceptúa el impuesto .ad-valorem 
del café, el sistema tributario en su 
conjunto sigue siendo muy inelástico 
con relación a aumentos en el ingreso 
nacional. 

3. Gastos 

Durante el primer semestre de 
1977 el gobierno central acordó gas­
tar el 44.1'7o del total presupuestado 
para la vigencia completa (cuadro 16). 
Mientras los acuerdos de gastos de 
funcionamiento (incluyendo deuda) 
sumaban el 50.6.% de lo presupuesta­
do hasta junio 30, los gastos acorda­
dos de inversión representaban apenas 
un 29.8 <;¡;. de la inversión presupuesta­
da. Con todo, en comparación con el 
primer semestre del año anterior, la 
ejecución presupuesta! este año ha si­
do más rápida. De otra parte, el au­
mento en el valor total de los acuerdos 
de inversión fue en términos nomina­
les de 52.27r , superior por primera vez 
desde hace algún tiempo, al aumento 
en los gastos de funcionamiento. 

Para el segundo semestre del año, la 
política de gastos se encuentra condi-
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CUADRO 16 

APROPIACION DEFINITIVA Y ACUERDOS DE GAST(JS DEL 
GOBIERNO CENTRAL A JUNIO 30, 1975-1976 

Aumento 
A junio 30 de A junio 30 de relativo 

1976 1977 ( 'j;,) 

A. Apropiación definitiva 52.512 64 .348 22.5 
l. Funcionamiento! 37.253 44.289 18.9 

a. Presupuesto inicial (38.000) (42.911) 
b . Adiciones y recortes (neto) (-747) (1.378) 

2. Inversión 15.259 20.059 31.4 
a. Presupuesto inicial (15.387) (19.837) 
b. Adiciones y recortes (neto) (-128) (222) 

B. Acuerdos de gastos 20.663 28.403 37.5 
l. Funcionamiento1 16.746 22.427 33.9 
2. Inversión 3.918 6.976 52.2 

c. Porcentaje acordado de la apropiación (B/A) 39.3 44.1 
l. Funcionamiento! 44.9 50.6 
2. Inversión 26.7 29.8 

Fuente: Dirección General de Presupuesto y cálculos de FEDESARROLLO. 

1 Incluye servicio de la deuda. 

cionada por dos factores: a) la necesi­
dad de que el sector público sea con­
traccionista en la ejecución de su pre­
supuesto para contrarrestar los efectos 
de la expansión monetaria originada 
en el aumento de las reservas interna­
cionales del Banco de la República; y 
b) la urgencia que tiene el gobierno 
de gastar, por ser 1978 año de eleccio­
nes y para "mostrar obras" al concluir 
su período. Como dispone de un buen 
margen para realizar adiciones, puede 
el gobierno central aumentar el gasto 
y aún así, terminar el año con un su­
perávit de tesorería similar al que se 
registró en junio 30. De hecho, ya en 
julio se acordó adicionar el presupues­
to ·en cuantía superior a los $8.000 
millones que deben sumarse a los 
$1.600 millones adicionados con ante­
rioridad. 

C. Las reformas a la reforma tributaria 

En el mes de junio el Ministro de 
Hacienda anunció que el gobierno pre­
sentará un proyecto de ley para efec-

tuar algunos ajustes a las reformas tri­
butarias de 1974 y 1975. Especial­
mente se indicó que se propondrán 
modificaciones en el impuesto de ga­
nancias ocasionales y se justificó esta 
iniciativa por el hecho de que se ha ge­
neralizado la práctica de suscribir las 
escrituras de bienes inmuebles por va­
lor inferior al comercial. 

Cuál es entonces el problema con el 
imp uesto de ganancias ocasionales? El 
Decreto 2247 de 1974 permitió una 
revaluación del costo de los activos fi­
jos a su valor comercial en diciembre 
de 1974 y de ahí en adelante un ajus­
te anual del 8%. La ganancia de capi­
tal se determina como la diferencia 
entre el precio de venta del activo fijo 
y este costo 'ajustado', a lo cual se apli­
ca el régimen preferencial de las ga­
nancias ocasionalesi8. Con tasas de in-

18 El régimen preferencial consiste en un método 
de cálculo por medio del cual resulta una tarifa 
inferior a la que se aplicaría si la 'ganancia oca­
sional' se considerara como una renta ordinaria. 
El régimen se aplica a todo ingreso extraordina-
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flación del 18 7c en 197 5, 26/(. en 
1976 y del orden del 38% en este año, 
el impuesto termina gravando en alta 
proporción ganancias nominales de 
capital que no son reales, así sea a la 
tarifa reducida de las ganancias ocasio­
nales. Este hecho, sin duda inequitati­
vo e inconveniente19, incita natural­
mente a la evasión y no justifica la pa­
sividad que ha mostrado el gobierno 
ante la generalización del fenómeno2°. 

El problema por tanto radica fun­
damentalmente en la inflexibilidad del 
sistema tributario para efectuar ajustes 

rio, y se justifica por cuanto estos ingresos por 
su naturaleza se concentran en unos pocos años, 
de modo que si se trataran como renta ordina­
ria resultarían gravados a tarifas marginales in­
debidamente altas. 

19 Inequitativo, puesto que en ocasiones no se ha 
producido realmente una renta sino apenas una 
valorización que mantiene el poder adquisitivo 
del activo fijo. Inconveniente, puesto que su 
aplicación en estas circunstancias podría deses­
timular indebidamente la circulación de activos 
fijos. 

20 La Dirección de Impuestos puede ajustar los 
precios de venta cuando estos sean inferiores al 
707< del valor comercial. Investigaciones siste­
máticas del mercado de bienes raíces y la sus­
cripción de escrituras, permitirían reducir la 
evasión con la aplicación de esta norma. Medi­
das colaterales, como una rápida actualización 
de avalúos cata~trales y el otorgamiento de hi­
potecas sobre la base del valor declarado de los 
bienes inmuebles, operarían en las misma direc­
ción. 
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que son apenas una fracción de las ta­
sas actuales de inflación. Esto resulta 
patente en el caso de las ganancias de 
capital, pero se extiende a otros aspec­
tos. En particular, la ley de "alivio tri­
butario"21 . . previó un ajuste de 8% 
anual en los intervalos de aplicación 
de las tarifas marginales diferenciales 
para el impuesto de renta y patrimo­
nio, en el valor de los descuentos tri­
butarios y en el de los topes moneta­
rios a algunas deducciones . Pero, este 
8% quedó igualmente 'corto' ante el 
desarrollo inflacionario reciente y en 
consecuencia, los contribuyentes se 
han visto empujados año a año a tari­
fas impositivas efectivas más altas para 
el mismo nivel de ingresos reales. Este 
fenómeno resulta especialmente grave 
para los asalariados, quienes soportan 
con mayor rigor las normas tributa­
rias. 

El ajuste deficiente del sistema, an­
te tasas altas de inflación, incide tam­
bién en la remuneración al ahorro fi­
nanciero y en la propensión de las em­
presas a financiarse con endeudamien­
to22 · Si el ahorrador fuera gravado so­
lamente sobre sus rendimientos reales 

21 Ley 49 de 1975. 

22 Lo cual no tenfa importancia en el caso de las 
ganancias de capital, puesto que estas se encon­
traban total o parcialmente exentas. 

CUAl>R017 

CARGA TRIBUTARIA EFECTI~A~bBRE.SALARIOS Y 
RENTAS DE CÁPITAL Y MIXTAS, 1970·1.976 . 

(como porcentaje del ingreso n:ci~ni~h 

1970 .1971 

1 .. RetenCión en la fuente sobre :::-: 

salarios y diiiidendosl . 0.51 0.65 0.75 0:74 o:1a 

2. Resto del recaudo del irnpues-
to de renta ••: <5.06 4.75 4.41 3 •. 73 3i27 

~:{:: 
3. Total. impuesto. de renta 5.5'7 5.4Ó ·s .. 16· .. ·4.4.7 .. , .. <4.o&< s.ao ·· 

FÍi:ent~: Cuentas Nacionales,l)j,rección d,e Irnp~~stos y cálculos de F.EDESARROLLp. 
1 ~ste reng¡~':l eh su niay:r ~~e cor¡.!P:i~ teten<;~ón J?Or ~~arios. 

}\?': 
4.~47 
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y las empresas no obtuvieran deduc­
ciones sino sobre el valor real de sus 
costos financieros, la economía podría 
trabajar eficientemente con tasas rea­
les positivas de interés sin que esto 
implicara tasas nominales exagerada­
mente altas. 

En el pasado, el impacto inflacio­
nario sobre la incidencia tributaria se 
presentó aún con mayor fuerza, pues­
to que el sistema anterior no contem­
plaba ningún mecanismo de ajuste 
anual como el que introdujo la ley de 
alivio tributario 23 . Entre 1961, cuan­
do se promulgó el régimen previo, y 
197 4, la inflación progresivamente en­
pujó a los contribuyentes a tasas efec­
tivas cada vez más altas . Este fenóme­
no creó presiones a las que se dió cur­
so mediante enmiendas periódicas y 
parciales. Aunque en algunos casos es­
tas enmiendas aumentaron las exen­
ciones generales, tales aumentos no 
compensaron el efecto provocado por 
la inflación de modo que los graváme­
nes directos se fueron constituyendo 
en cargas demasiado grandes para los 
asalariados24. Por el contrario, la ma­
yoría de qUienes recibían principal­
mente rentas de capital y mixtas, se 
defendieron a través de las prebendas 
que les otorgaba la ley de 1961 (ren­
tas exentas, deducciones especiales y 
otros tipos de "incentivos" tributa­
rios), y los gremios respectivos aprove­
charon su poder político para lograr 
algunas nuevas mediante las enmien­
das parciales introducidas por el con­
greso y el gobierno, de tal modo que 
su carga efectiva no sólo no aumentó 
sino que disminuyó durante el perío­
do referido, en abierto contraste con 
lo que ocurrió a los asalariados (véase 
el cuadro cuadro 17). 

23 Solo el ahorro en UPAC está parcialmente pro­
tegido, al ser considerado preferentemente bajo 
el régimen de ganancias ocasionales y benefi­
ciarse por tanto del ajuste del 8 %. 

24 Con la excepción de algunos grupos que, como 
los congresistas y aviadores, consiguieron intro­
ducir en la ley excenciones o deducciones parti­
culares en su favor. 
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Con las reformas de 1974-1975 se 
quiso prevenir la continuación y agu­
dización de este fenómeno. Por ello 
se eliminaron la mayor parte de los 
"incentivos" a las rentas de capital y 
mixtas, y se quiso asegurar una tri­
butación mínima a través de la pre­
suntiva; se modificó la estructura de 
tarifas y se previeron los ajustes men­
cionados del 87< 25 · Estos últimos se 
estipularon en ese nivel bajo la convic­
ción de que la tasa de inflación des­
cendería y se situaría en un promedio 
anual del orden del 10%, similar al his­
tórico, como resulta claro al repasar la 
exposición de motivos de la Ley de 
"alivio tributario". El deficiente ma­
nejo cambiaría ante la bonanza cafete­
ra volvió ilusorias estas expectativas, y 
en consecuencia, los ajustes previstos 
en la ley tributaria resultaron insufi­
cientes y demandan un correctivo. 

Resulta crucial, sin embargo, que 
no se repitan los errores del pasado y 
que la situación presente no lleve a in~ 
traducir prebendas parciales para be­
neficiar a ciertos grupos, manteniendo 
las cargas altas y crecientes que pesan 
sobre los asalariados. A nuestro juicio, 
la reforma que se introduzca en el ré­
gimen de ganancias ocasionales debe­
ría ser de carácter general para com­
pensar la insuficiencia del ajuste en los 
últimos años y prevenir su insuficien­
cia en el futuro. Esta reforma debería 
ser absolutamente simétrica con la que 
se introdujera en los mecanismos de 
ajuste de tarifas y descuentos que se 
previeron en la Ley de "alivio tributa­
rio" y que resultaron igualmente insu­
ficientes . No se justificaría en modo 
alguno solucionar el problema a las 
personas de ingresos altos que efec­
túan ganancias de capital significativas 
a través de la valorización de tierras u 
operaciones de bolsa y no aliviarlo en 
igual medida a los asalariados, quienes 
pese a las reformas de 1974 y 1975 
continúan soportando una parte des-

25 El cuadro 17 indica que, como consecuencia, en 
el año de 1975 se alteró la tendencia indicada, 
si bien esta reaparece parcialmente en 1976. 
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proporcionada de los gravámenes di­
rectos. 

Convendría además aprovechar la 
ocasión para generalizar estos mecanis­
mos de ajuste a todos los activos fi­
nancieros 26 y simétricamente, para 

26 De lo contrario, habría que exceptuar los UPAC 
de los nuevos ajustes, para no incr ementar las 
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reducir las deducciones por costos fi­
nancieros a su justo término, contri­
buyendo así a disminuir la tendencia 
al endeudamiento de las empresas y 
permitiendo una política razonable de 
tasas de interés nominales. 

disto rsiones existentes en el mercado de activos 
financieros. 

Comercio Exterior 

A. Aspectos generales 

El valor del intercambio comercial 
global colombiano para el período 
enero-mayo de 1977 superó en un 
43.3% (US$ 637 millones) al total co­
rrespondiente del mismo período de 
1976 (cuadro 18). La variación co­
mentada obedeció, además del aumen­
to del 18% en las importaciones, al in­
cremento de aproximadamente 130% 
en las exportaciones cafeteras mien­
tras que las exportaciones no tradicio­
nales aumentaron sólo en un 7.0%27. 

B. Exportaciones 

El valor de los registros de exporta­
ciones totales presentó un aumento 
del 77%. para los primeros cinco me­
ses de 1977, alcanzando un monto de 
US$ 1.114 millones, de los cuales 
US$ 822 millones correspondieron a 
café. El precio unitario del saco de ca­
fé en los mercados internacionales au­
mentó en más de 173 % entre enero y 
abril, lo cual compensó la disminución 
del15% en el número de toneladas ex­
portadas. 

27 Con cifras preliminares, la gráfica 4 presenta los 
resultados del primer semestre del año . 

1. Exportaciones no tradicionales 

Debido al fenómeno de la bonanza 
cafetera en los últimos años y al relati­
vo estancamiento de las exportaciones 
no tradicionales, la composición de las 
exportaciones empieza a mostrar de 
nuevo el peso del valor de un solo pro­
ducto en la generación de divisas. En 
contraste con una participación del 
55(1c en el total exportado en 1975, 
las ventas de productos no tradiciona­
les pasaron en mayo de este año a re­
presentar menos del 27 % del total. 
Dentro de estas exportaciones la pro­
duccción manufacturera ha venido 
adquiriendo cada vez mayor impor­
tancia. Por un lado, se ha presentado 
una recuperación de la demanda in­
ternacional por los productos naciona­
les manufacturados, y por o~ro, es po­
lítica gubernamental restringir la ex­
portación de productos primarios bá­
sicos, principalmente la de artículos 
alimenticios de primera necesidad para 
el consumidor nacional28. 

La marcada reducción en las ventas 
de productos agrícolas se ha debido 

28 Véase resolució n 051 del Consejo Directivo de 
Comercio Exterior de mayo 3 de 1977, median­
te la cual se adopta un nuevo régimen de expor­

, tación. "Revista de Comercio Exterior" , Abril 
1977. pp. 34-38. 



GRAFICA 4 

REGISTROS DE EXPORTACION Y DE 
IMPORTACION POR TRIMESTRES 

US$ 1975 -1977 
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1975 
FUENTE: INCOMEX. 

Importaciones 

Total 
~~=~~~ Exportaciones 

11 111 IV 11 

1976 1977 

No 
Tradicionales 
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CUADR0,18 

REGISTROS DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 
PARA EL PERIODO ENERO-MAYO, 1977 

(millones de dólares) 

1975 1976 1977 Variación ~% ) 
Partici· Partici· Partlci· 
paclón pación pación 1976 1977 

Valor ( % ) Valor <<;o Valor (o/< ) 

A. 'rotal exportaciones 551.8 100 .. 0 629.9 100.0 1.114.2 100.0 14.2 76.9 
l. Café 247.8 44.9 356.9 56.7 821.6 73.7 44.0 130.2 
2. N o tradicionales 304.0 55.1 273.0 43.3 292.6 26.3 - 10.3 7 .2 

B. Total import.,ciones 674.5 840.5 993.3 24.6 :? 18.2 

c. Comercio global :::: 
(A-Bj 1..226.3. ,,,. 1.470.5 2.107.5 19.9 43.3 

Fuente• INCOMEX y cálculos de FEDESARROLLO. 

no sólo a motivos meteorológicos, sino 
también a la falta de planeación y 
coordinación en la política agrícola 
que incentive la producción y la co­
mercialización de productos agrope­
cuarios. Todo ello ha contribuido a 
que Colombia tenga que importar pro­
ductos que hasta hace pocos años eran 
renglones importantes de producción 
y exportación, como el arroz, el azú­
car, el sorgo, el aceite y la leche, entre 
otros29 . Exceptuando el caso del azú­
car, los precios de los productos pri­
marios básicos continuaron mostrando 
tendencia al alza, en particular para la 
carne de bovino y el ganado en pie. Es­
tos dos productos, sumados a las flo­
res y a la papa, explican, en buena par­
te, el incremento relativo en el valor 
exportado durante los primeros meses 
del año. Merece relievarse, finalmente, 
el aumento de más de 43.000 tonela­
das en las exportaciones de carbón. 

El ligero aumento de las exporta­
ciones no tradicionales era apenas de 
esperarse si se tiene en cuenta que el 
manejo de los incentivos a la actividad 
exportadora y la inflación interna han 

29 En los primeros cuatro meses de este año, el 
IDEMA importó más de US$26 millones en tri­
go, maíz y sorgo, y aproximadamente US$8.4 
millones de azúcar. 

venido afectando los ingresos reales 
de los exportadores en forma tal, que 
se ha retrocedido efectivamente en la 
política de promoción de exportacio­
nes iniciada en 196730. Como la infla­
ción durante los seis primeros meses 
de 1977 superó los pronósticos más 
pesimistas y la devaluación de la tasa 
de cambio fue sólo de 0 .9 '/< (cuadro 
19), la tendencia es hacia la disminu­
ción de los incentivos al exportador 
aunque para algunos productos el au­
mento en los precios internacionales 
podría compensarla. 

El incentivo que ha recibido mayor 
atención durante el presente gobierno 
ha sido el crédito a través del Fondo 
de Promoción de Exportaciones, 
PROEXPO. La financiación con re­
cursos propios de PROEXPO (prove­
nientes de 5.0'/l· sobre el valor CIF de 
las importaciones colombianas), au­
mentó en más de $2.300 millones en­
tre diciembre de 1975 y marzo de 
1977, mientras aquella realizada con 
recursos provenientes de cupos de re­
descuento en el Banco de la Repúbli­
ca, disminuyó en más de $900 millo-

30 Véase, Coyuntura Económica, Vol VIl, No. 1, 
Mayo de 1977, pp. 87-89. 
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nes31. Debe destacarse, entonces la 
menor dependencia de los recursos del 
Emisor para el desarrollo de las activi­
dades de PROEXPO, durante 1976 . 

Ante la importancia evidente de 
este mecanismo de fomento, y con el 
fin de contrarrestar la disminución de 
incentivos antes citada, la Junta Mone­
taria mediante la resolución 34 de ma­
yo de 19 77, redujo la tasa de interés 
de los préstamos para el capital de tra-

31 No obstante, mediante la resolución 23 la Junta 
Monetaria en abril de 1977 cr eó en el Banco de 
la República un cupo de crédito por $500 mi­
llones a favor de PROEXPO, para otorgar incen­
tivos a la exportación d e bienes de capital. Véa­
se "Revista de Comercio Exterior" INCOMEX, 
abril de 1977, p . 39. 

CUADR019 

EV()LUCION :PEL \> 
CERTIFiCADO DE CAMBIO'. 

V~acióh ., •.••... 

1975 Diciembre.> .32.8.3 ·.· 

1976 EnerO >;a.,¡~;i ' ó.28 ·.·•·· 
Febiéro .3?~4!:} \ · Q;29 i )Q,8 
Mar¡ci · áa. 16 · o.2i · o;s 
Abril 3410 · J),¡J.6 L O 
!J~i& 34;45 .¡; • ib s •· t o · 
J!Wfo 34 .. 64 g.19 0 .5 

Variación 
Junio 197l>­
Junto1976 .3.92 12.~7 

•• 1976 <Piciem~re · ~6.19 

1977 .Enero 
. Febiéro ·•·•· 

Marzo · 
Abril·'•\ 
·Mayo 
Junio . 

Variació.n •••• 
Diciembre-Junio 

Variáción 
Junio 1'976· 
Junio 1977 

• 36.37 0.18 
: 36·.38 ......... 0 .. 01 .•> 

36.46 0 .08 
36.52 • 0.06 

. 36. 52 0 .0 
36.52 o.o 

0 , 5 
ó.o .. 

.... 0 ,:;! 
0 •1 
0.0 
O.Q 

0.33 0.9 

1~88 . 5.4 

Fuente:•· Banco ·de.Ja República y cálculos de 
FEDESARROLLO. 
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bajo de PROEXPO de 18.0 '1< a 13 .07r , 
modificando además la forma a través 
de la cual el interés se reparte entre el 
banco intermediario, PROEXPO y el 
Banco de la República. Con anteriori­
dad a tal medida, 5'A del interés a pa­
gar por el prestatario iba a los interme­
diarios, 5 /{ a PROEXPO y el 8% res­
tante lo recibía directamente el Banco 
de la República. Ahora, en cambio, de 
un 13% de interés, las mencionadas 
instituciones reciben 3%, 2 ¡; · y 87< 
respectivamente, siendo evidente que 
PROEXPO correrá con casi todo el 
costo de la financiación. De otra par­
te, mediante la resolución 39 de junio , 
se creó un cupo de crédito por $500 
millones con plazos hasta de diez 
años, para ser utilizado a partir de ju­
nio de 1978, como complemento a los 
fondos provenientes de la resolución 
42 de 1975, también conocida como 
de post-embarque, y destinada a finan­
ciar a los importadores en el exterior. 
Se estima que el porcentaje financiado 
de las exportaciones nuevas alcanzaría 
un 70 % durante 1977. 

2. Café 

a. Los precios internacionales 

Después de haber alcanzado cotiza­
ciones de US$ 3.40 libra hacia media­
dos del mes de abril , el precio del café 
en el mercado internacional ha venido 
en continuo descenso cotizándose, in­
clusive, por debajo de los US$2.00 por 
libra. Esta reducción en los precios só­
lo presentó una ligera recuperación ha­
cia mediados de mayo, ante los anun­
cios de una posible ola de frío sobre 
los cafetales del sur del Brasil, la cual, 
finalmente, tuvo muy poca intensidad. 
El cuadro 20 muestra la reducción en 
los precios promedios de las diferentes 
calidades a partir del mes de abril, ob­
servándose también que brasil ha man­
tenido su posición de líder en el senti­
do de sostener, a través del manejo del 
reintegro, un precio superior al de los 
colombianos y los otros suaves. 
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CUADRO 20 

PRECIOS DEL CAFE EN NUEVA YORK 
DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1977 

(centavos de dólar por libra) 

Diferencia 

Otros Colombianos Colombianos 
Período Colombianos suaves Brasileños Otros suaves Brasileños 

Enero 221.40 219.00 247.30 2.40 -25.90 
Febrero 246 .60 245.50 261.20 1.10 -14.60 
Marzo 313.00 304.20 354.10 8.80 --41.10 
Abril 320.78 317.68 369.00 3.10 -51.32 
Mayo 291.71 285.26 329 .81 6 .45 -38.10 
Junio 268.73 262.09 320.00 6.64 -51.27 

Fuente: Oficina Panamericana del Café, Boletín Mensual, y cálculos de FEDESARROLLO. 

Dadas las perspectivas para lo que 
queda del año, es de esperar que el 
precio promedio de los cafés colom­
bianos para el año completo sea del 
orden US$2.20 por libra. Buena parte 
de la caída registrada en los precios 
durante los últimos meses ha obedeci­
do a la menor demanda en los merca­
dos internacionales, en razón del sobre­
abastecimiento que efectuaron los 
consumidores ante las expectativas 
que se dieron de crecimiento en los 
precios y por la disponibilidad de ca­
fé del Brasil, ya que este país vendió 
más de lo que se hubiera podido espe­
rar. La creencia de que los precios 
continuarían en ascenso, que predomi­
nó en los primeros meses del año, se 
originó en factores como el anuncio 
de posibles brotes de roya en Centro 
América o de heladas en los cafetales 
brasileños y los "vaticinios" de algu­
nos promotores del boicot al consumo, 
que llegaron a pronosticar que el café 
alcanzaría niveles de US$ 5.00 la libra. 
Pero, el clima benigno que se ha veni­
do registrando en el Brasil y la estacio­
nalidad en el consumo resultante del 
verano en los países consumidores, 
han permitido a los compradores re­
tirarse del mercado, presionando así 
los precios a la baja. Una vez termine 
el verano y la situación de existencia 
en manos de los consumidores se nor-

malice, cabe esperar una estabilización 
de los precios. 

b. Las exportaciones de café colombiano 

Durante el primer semestre de 1977 
las exportaciones registradas de café 
llegaron a los 2.9 millones de sacos en 
comparación con 3.8 millones durante 
igual período del año anterior, debido 
a la acumulación de existencias que 
llevó a cabo el Fondo Nacional del Ca­
fé. No obstante la disminución en va­
himen, el gran incremento en los pre­
cios se tradujo en la duplicación del 
valor de las exportaciones del primer 
semestre de 1977 con respecto a igual 
período de 1976. 

Para el total del año, se puede espe­
rar que las exportaciones registradas 
fluctúen entre 5.5 y 6.0 millones de 
sacos, debido a las reducidas ventas del 
primer semestre y a que los niveles de 
existencia en países consumidores no 
permiten prever un aumento en la de­
manda que dé lugar a la colocación del 
café colombiano en el mercado sin una 
baja en los precios. Este volumen de 
exportaciones supone un consumo in­
terno de 1.5 millones de sacos y un 
contrabando de 600 mil sacos. Con es-
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tas previsiones y el precio promedio 
para el segundo semestre de US$2 .00 
la libra, los reintegros por exportacio­
nes de café serían inferiores a 
US$ l. 750 millones, dependiendo del 
nivel de ventas durante los últimos 
cinco meses del año. 

c. El manejo de la política cafetera 

Acorde con las fluctuaciones que 
han presentado los precios en el mer­
cado internacional, los instrumentos 
de política tradicionalmente utilizados 
han venido modificándose, buscando 
mantener sin variación el ingreso no­
minal de los caficultores. 

i. Reintegro mínimo 

Como se puede observar en el cua­
dro 21, el reintegro mínimo ha expe­
rimentado un gran número de fluctua­
ciones en lo corrido del año. Con ex­
cepción de los niveles fijados hacia 
fines de junio, el precio de reintegro 
ha venido guardando estrecha relación 
con los precios internacionales, polí­
tica que contrasta con la ejecutada du­
rante 1976 cuando el reintegro se 
mantuvo a un nivel sustancialmente 
inferior al del precio internacional, lo 
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que implicaba que no todos los ingre­
sos por exportaciones se reintegraban 
al Banco de la República. 

ü. La retención cafetera 

En consonancia con las modifica­
ciones del reintegro, y con el objeto 
de graduar al precio al cual pueden las 
exportadores pagar el café interna­
mente, se ha continuado modificando 
el precio de referencia al cual se liqui­
da la retención. Es decir, que el 409( 
que es pagado en dinero ,se ha venido 
reduciendo a partir del 14 de abril des­
de $211 por kilo hasta $91.20 en julio 
15, con lo cual se ha buscado que los 
exportadores mantengan los precios 
en el mercado interno. 

iü. Precio interno de compra 

A pesar de los cambios en el nivel 
de reintegro mínimo y el del precio de 
referencia de la retención, el precio de 
sustentación de la Federación, la baja 
en los precios internacionales y las me­
didas cambiarías han llevado a una me­
nor actividad de los exportadores pri­
vados. Tanto la resolución 25 de la 
Junta Monetaria, por la cual se estable­
ció en la práct~ca una tasa diferencial 
para las exportaciones de café, así co-

CUADRO 21 

VARIACIONES .EN EL REINTEGRO CAFETERO DURANTE 1977 

Valor del Reinte&ro Diferencia con 
reinte&ro Precio PrecioiCO correspondiente relación al 
mínimo implícito por libra a la cotización reintegro 
(US$ en el (US$) ICO (US$)1 mínimo (US$ 

por saco) relnte&ro por saco) 

Febrero 10 331 2.20 2.34 351.9 20.9 
Febrero 16 354 2.35 2.43 365.7 11 .. 7 
Feb;rero 23 376 2.50 2.61 393.3 16:8 
Febrero 25 423 2.80 2.88 434.8 11.8 
Marzo 8 440 2.91 3.02 456.3 16.3 
Marzo 22 457 3 .02 3.20 483.9 26.9 
Abril 13 477 3.16 3.30 499.3 21.3 
Mayo 25 466 3.09 2.96 447.1 -19.4 
Junio 16 415 2.75 2.46 370 .. 3 --44.7 
Julio 11 376 2:5o 2 .43 380.3 3,:8 
Julio 15 361 2.40 2.46 383.4 22.4 

Fuente: Resoluciones íle la Junta Monetaria, Complete Coffe Coverage, varios números, y cálculos 
de FEDESARROLLO. . 
1 Se considerarán costos internacionales de US$ 7.30 por saco de 70 kilos y 153. 5 .libras por saco. 
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mo las que posteriormente han veni­
do ampliando el plazo de los certifi­
cados de cambio, han aumentado los 
costos al exportador. Adicionalmente, 
la resolución 46 tal como se comenta 
más adelante, tendrá igual efecto so­
bre los exportadores, en la medida en 
la cual se puede presentar un exceso 
de oferta de certificados de cambio en 
la ~?lsa, presionando a la baja su coti­
zaciOn. 

iv. Acuerdos con el gobierno 

En lo referente a los acuerdos entre 
el gobierno y el gremio con respecto 
del destino de los recursos del Fondo 
Nacional del Café, es importante resal­
tar que la reciente evolución de los 
precios ha afectado el cumplimiento 
de buena parte de los mismos. Así, la 
suscripción en títulos canjeables del 
Banco de la República con recursos del 
Fondo no se pudo mantener. Esta 
congelación, que hacia mediados de 
abril había llegado a US$ 204 millo­
nes, para fines de julio se espera que 
sólo llegue a los US$ 34 millones co­
mo resultado de las necesidades finan­
cieras para la compra de la cosecha 
cafetera por parte de la Federación y 
el alto nivel de almacenamiento de 
existencias que se ha efectuado, y el 
práctico retiro de los exportadores 
privados ante la situación del mercado. 

De otra parte, el Fondo Cafetero 
para el Desarrollo Nacional cuyos re­
cursos provienen de las ventas por en­
cima de US$ 2.20 la libra, se ha visto 
afectado y difícilmente superará en el 
año los US$70 millones con que cuen­
ta actualmente. Igualmente, la capita­
lización de la Caja Agraria y del Fon­
do Financiero Agropecuario ha tenido 
que ser aplazada, mientras las demás 
inversiones acordadas, como son las de 
los comités de cafeteros y el programa 
de desarrollo, han continuado sin alte­
ración. 

3. Perspectivas para 7977 

Con la excepción de algodón y ta­
baco, se espera que las ventas de los 
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demás productos se reduzcan o mues­
tren un comportamiento muy similar 
al del año anterior. En algunos casos, 
como el del azúcar y el arroz, las ex­
portaciones están totalmente prohibi­
das. Las proyecciones pesimista y 
optimista del valor de los registros 
agropecuarios al finalizar este año co­
rresponden a bajas del 15.6% y 1.6%, 
respectivamente. 

Se estima que se presentará una ba­
ja en la tasa efectiva real de cambio 
para productos agropecuarios y manu­
factureros de aproximadamente 12% 
durante 1977. A su vez, las ventas in­
ternacionales de productos manufac­
tureros aumentarían entre 10 % y 20% 
o sea, a un ritmo de crecimiento infe­
rior al de 197632. Teniendo en cuenta 
el valor proyectado de las ventas de 
café, así como las de productos no tra­
dicionales, las exportaciones totales 
estarían cerca de los US$3 .000 millo­
nes al finalizar 1977. 

C. Importaciones 

El valor de las importaciones tota­
les registradas sólo había aumentado 
en un 18.2% en los cinco primeros 
meses de este año, en comparación 
con el mismo período de 1976. 
Sin embargo, las importaciones reem­
bolsables (que son las que se traducen 
rápidamente en giros al exterior) se 
incrementaron en un 35%, llegando a 
la cifra de US$850 millones. Este cre­
cimiento es significativo si se tiene en 
cuenta que supera a los correspondien­
tes a los dos años anteriores, pero no 
es suficiente para compensar desde el 
punto de vista cambiario los ingresos 
por exportaciones33• La política de 

32 Esta conclusión se apoya en el comportamiento 
discreto de la demanda internacional y también 
en los resultados del análisis de tipo de cambio 
efectivo real efectuado por Musalem, en donde 
se muestra que esta variable es significativa en 
forma tal que una baja porcentual de la tasa, 
ceteris paribus, afectará las exportaciones ma­
nufactureras en el primer año y en el siguiente. 

33 Ante la considerable acumulación de divisas y 
su relación con el fenómeno inflacionario, el 
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importaciones, como se analiza más 
adelante, ha pasado a ser regida por 
consideraciones de control a la infla­
ción y a la vez, ha desaparecido el in­
terés inicial del actual gobierno por 
lograr una estructura de protección 
relativamente más eficiente34. 

Cabe resaltar el mayor valor de im­
portaciones que han entrado al país 
bajo el rubro conocido como "licen­
cias globales"35 , por ser un indicador 
de la expansión productiva de la in­
dustria. En comparación con los 
US$7 millones importados en los cua­
tro primeros meses de 1976, durante 
este año las cifras superaban los 
US$70 millones, por la aprobación de 
más de 7 5 proyectos de inversión o 
ensanche por un valor de US$138 mi­
llones, en los cuales el sector de mayor 
participación fue el de productos me­
tálicos. Para las importaciones reem­
bolsables del sector oficial se observa 
un incremento de más de 100% entre 
enero-abril de 1977 en comparación 
con 1976, lo cual se debe a las impor­
taciones de más de US$35 millones en 
trigo, maíz, sorgo y azúcar por parte 
del IDEMA; de US$85 millones en 
equipos para el Instituto Colombiano 
de Energía Eléctrica , ICEL; y, por úl­
timo, de gasolina y petróleo, que se 
clasificaban el año pasado como no 
reembolsables, pero que debieron ser 
trasladadas durante el presente al ren­
glón de reembolsables por no dispo­
nerse del cupo de crédito, que ECOPE­
TROL mantenía en el extranjero para 
tales importaciones. 

gobierno ha adoptado medidas para agilizar pa­
gos al exterior. 

34 v· ' ease, Coyuntura Económica mayo de 1977, 
p . 97. 

35 Sistema institucionalizado a partir de 1967, 
para importaciones industriales de bienes de ca­
pital destinadas a proyectos de expansión o 
creación de capacidad instalada, que excedan 
los US$40.000. Después de obtener una licencia 
global, al importador se le conceden tres meses 
para solicitar licencias ordinarias que siempre le 
son aprobadas con un arancel máximo del 5 % 
en todo el paquete de bienes importados. .. 
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En la anterior entrega de esta revis­
ta se estimó que los registros de im­
portaciones reembolsables aumenta­
rían, al finalizar 1977, aproximada­
mente entre un 14.4% y un 23 .2 o/c 
con relación a 1976. Para este resulta­
do se supuso un crecimiento real del 
producto de 6. 5% y una baja efectiva 
en el costo de importar superior 
a 207< 36 . Estos cálculos no inclu{ an 
efectos de liberaciones de importan­
cia; dadas las considerables importa­
ciones de alimentos esperadas para el 
año, los porcentajes podrían tener un 
2% de margen de ajuste. Con todo, es­
tas importaciones, como se analiza en 
la sección cambiaria, serían insuficien­
tes para evitar un crecimiento de las 
reservas internacionales compatible 
con las metas de estabilización de pre­
cios. 

D. Comentarios a la política de comer­
cio exterior 

Desde septiembre del año anterior, 
y con el propósito de contraer el cir­
culante, se reinstauró un tipo de depó­
sito a las importaciones, en un porcen­
taje equivalente al 10% del valor en 
moneda extranjera qe la correspon­
diente licencia de cambio, y que se 
efectúa antes de solicitq.r la respectiva 
licencia. A partir de enero de 1977 el 
requisito para obtener esta licencia se 
elevó a un 30%, y en julio hasta el 
35%. En todos los casos los estableci­
mientos bancarios han expedido a fa­
vor del importador un título de depó­
sito, sin intereses, no negociable y con 
un término de vencimiento de dos 
años. Sin embargo, se les dió a los be­
neficiarios la posibilidad de aplicarlos 
al pago de la respectiva importación 
siempre y cuando los giros se efectua­
ran dentro de los plazos señalados por 
la Junta Monetaria. En esta forma, el 
gobierno comenzó a utilizar los instru­
mentos para-arancelarios en el control 

36 Este resultado fue obtenido cambiando los efec­
tos positivos de la tasa real de cambio y los 
negativos a través de los nuevos depósitos pre­
vios. 
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de la inflación y no propiamente con 
la intención explícita de controlar las 
importaciones, pero sí de obligar a los 
importadores a realizar los pagos den­
tro de los plazos indicados37 . 

Durante el presente año el gobierno 
ha detenido prácticamente la devalua­
ción del peso ante el impacto inflacio­
nario de la compra indiscriminada de 
divisas por parte del Banco de la Re­
pública. En abril, por medio de la re­
solución 25 y con la meta de controlar 
el crecimiento en los medios de pago, 
la Junta Monetaria estableció que los 
certificados de cambio que se expe­
dían por el Banco a cambio de las divi­
sas de los exportadores, serían poste­
riormente adquiridos por el mismo 
Banco, dentro del mes siguiente a su 
compra, con un descuento del 10% si 
se trataba de certificados originados 
en las exportaciones de café y de ser­
vicios ; pasados los treinta días no ope­
raría el descuento. Con la medida se 
creó un mercado de certificados en la 
Bolsa, al no estar los exportadores de 
café dispuestos a incurrir en la totali­
dad del costo comentado. Como su 
cotización se colocó por debajo de la 
tasa de cambio oficial, los importado­
res comenzaron a comprarlos para sus 
giros al exterior, una vez aprobadas las 
respectivas licencias de cambio38 . Es­
tas regulaciones fueron am¡Viadas en 
mayo, estableciéndose un término de 
tres meses para la aplicación del des­
cuento, el que por su parte se elevó 
del 10% al 15%, y se hizo extensivo a 
las exportaciones de algodón, flores, 
ganado en pie~ carne, metales precio­
sos y piedras preciosas. 

37 No obstante los depósitos previos permiten res­
tringir en alguna medida la demanda agregada; 
en un plazo más largo ellos pueden tener la vir­
tualidad de restringir las importaciones por los 
más altos costos para el importador, todo lo 
cual puede incidir en una mayor tasa de infla­
ción. 

38 Se estima que un importador ha venido adqui­
riendo certificados en el mercado bursátil eq ui­
valente al 65.% del valor de su importación, ya 
que el 35.% restante puede ser cubierto con el 
depósito previo calculado sobre la base de la 
tasa oficial de cambio del día de su constitución. 
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En julio de este año el gobierno, pa­
ra contrarrestar el efecto sobre la ofer­
ta monetaria de aproximadamente 
US$61 millones que la Federación de 
Cafeteros utilizó en la compra de la 
cosecha, estableció una consignación 
de 40% (tratándose de importaciones 
de utilización inmediata, incluyendo 
materias primas y bienes de consumo) 
y de 60'7"(., (para los demás giros al 
exterior) como requisito indispensable 
para la obtención de las licencias de 
cambio39. Los títulos de consigna­
ción que se entregan en este caso no 
devengan intereses ni son negociables, 
pero a diferencia de los títulos de de­
pósito, no se les fijó término de venci­
mieno, pues serán utilizados en todo 
caso por el Banco de la República para 
el pago de la importación. En esta for­
ma, la consignación no lleva propia­
mente a constituir un depósito a tér­
mino, sino que busca obligar a los im­
portadores a comprarle al Banco un 
40%. o un 60% de los dólares requeri­
dos para cancelar la importación, que 
antes se adquirían en la Bolsa y por la 
tanto se monetizaban. Si se tiene en 
cuenta que continuaron vigentes las 
resoluciones que instauraron los títu­
los de depósito, resulta que los impor­
tadores deben consignar en el Banco 
los pesos a la tasa oficial de cambio 
necesarios para cubrir el 95% o el 75% 
del valor de la importación, según sea 
del caso y comprar el resto en la Bol­
sa. 

Con la resolución 25 se había lo­
grado posponer la monetización de un 
monto muy reducido de diVisas cafe­
teras. Si bien, por un lado, el Banco de 
la República dejaba de adquirirlas 
temporalmente, por otro, la demanda 
de los importadores por certificados, 
no permitía la congelación respectiva 

39 Mediante la resolución 46 de la Junta Monetaria. 
Estos recursos pertenecían al recientemente 
creado Fondo Cafetero de Desarrollo Nacional 
y estaban depositados en. títulos canjeables del 
Banco de la República. En julio el Banco tuvo 
que comprarle títulos a la Federación por la 
cuantía atrás indicada. 
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de pesos. Además, la pequeña "reva­
luación" que se produjo en el merca­
do de la Bolsa a raíz del limitado exce­
so de oferta sobre la demanda de cer­
tificados, no daba lugar a un impacto 
contraccionista de alguna importancia. 
El nuevo requisito establecido por el 
gobierno para obtener licencias de 
cambio parece entonces tener, dos cla­
ras intenciones. Primeramente, obligar 
a los importadores a comprar un ma­
yor porcentaje de dólares al Banco, 
restringiendo así su equivalente mone­
tario en pesos, tal como ocurría antes 
de la institucionalización del mercado 
de certificados. En segundo lugar, y 
relacionado con lo anterior, forzar una 
disminución en la demanda por estos 
títulos que lleve a una baja de su pre­
cio de negociación y lograr que sean 
los intermediarios financieros quienes 
determinen el precio del papel. 

En el curso de las semanas siguien­
tes a la adopción de la resolución 46, 
el certificado negociado en la bolsa ha 
descendido en valor y llegaba el día 28 
de julio a transarse en 33 .80. De tal 
manera que los certificados de cambio 
se han convertido en el instrumento fi­
nanciero más atractivo del mercado, 

Balanza 

A. Evolución reciente de la balanza 
cambiaría. 

Durante el primer semestre de 1977 
la balanza cambiaría registra un saldo 
positivo de US$ 511 millones (cuadro 
22). De esta manera, las reservas netas 
internacionales en poder del Banco de 
la República pasaron de US$1.165 mi­
llones en diciembre 31 de 1976 a 
US$1.676 millones en junio 30 del 
presente año. 
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con rentabilidad que llega a superar el 
30 ~/, anual. 

No cabe duda que al haberse acer­
cado la inflación a un nivel del 30yé en 
los seis primeros meses del año, las 
consecuencias de la resolución 46 
afectan otra vez y considerablemente 
a los seis productos de exportaciones 
menores incluidos en el régimen de 
certificados. Con ello, lo mismo que 
con la situación general que atravie­
san estas exportaciones, se hace cada 
vez más imperativo revisar la política 
de promoción de exportaciones. Para 
el caso de los importadores, éstos in­
currirán en el costo de comprar el 
405{ o el 60:'/é de sus divisas a la tasa 
de cambio oficial, y en el costo de 
oportunidad de pagar dicho monto 
con unos diez días de anticipación, pe­
ríodo en el cual se tramita la licencia. 
Por otro lado, tendrán el beneficio de 
comprar el 25í ; o el 5~ restante, al 
valor del certificado de cambio. En 
todo caso, los importadores continua­
rán realizando sus negociaciones a un 
costo cambiario inferior al existente 
cuando adquirían el 1007'( de los dóla­
res en el Banco de la República, antes 
de la resolución 25. 

Cambiaria 

No obstante que el gobierno logró 
mantener fuera de circulación buena 
parte de los pesos emitidos por este 
concepto, al finalizar junio y durante 
julio, uno de los mecanismos diseña­
dos para tal propósito se volvió inope­
rante. En efecto, durante esos meses, 
ante la baja en el precio externo del 
grano, la Federación Nacional de Ca­
feteros se vió precisada a utilizar los 
pesos congelados en títulos canjeables 
del Fondo Nacional del Café, con el 
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* Proyección bajo el supuesto de que durante e 1 segundo semestre se mantiene el actual manejo cambiario. 
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CUADRO 22 

BALANZA CAMBIARlA POR SEMESTRES, 1976-1977 

(millones de dólares) 

1976 1977 

n Total Proyec. Proyec. 
semestre semestre año semestre* 11 semestre año 

A. Ingresos corrientes 1.182 1.367 2.549 1.670 2.044 3.714 
l. Exportación de bienes 785 867 1.652 1.165 1.455 2.620 

a. Café (444) (474) (918) (790) (950) (l. 7 40) 
b. Otros (341) (393) (734) (374) (405) (779) 

2. E xp ortació n servicios 334 439 773 485 645 1.130 
3. Otros1 63 61 124 21 24 45 

B. Egresos corrientes 881 986 1.867 1.109 1.256 2.365 
l. Importación de bienes 626 685 1.311 848 940 1.788 
2 . Importa ción de servicios 255 301 556 261 316 577 

a. Fletes (41) (47) (88) (41) (65) (106) 
b . Intereses (118) (128) (246) (110) (125) (235) 
c. Otro s3 (96) (125) (222) (110) (128) (238) 

c. Balance cuenta corriente 301 381 682 561 788 1.349 

D. Cuenta de capital (neto) -41 -23 -{;4 -50 -47 -97 

E. Variación reservas netas 260 358 618 511 741 1.252 

Fuente: Banco de la República y proyecciones de FEDESARROLLO. 

* Cüras provisionales de junio 28 . 
1 Incluye compras de oro, capital petrolero y transferencias . 
2 Incluye pago en dólares de ECOPETROL por concepto d e compra de crudos. 
3 Incluye dividendos, patentes, regalías, viajes, etc. 

Nota: Las proyecciones para el segundo semestre se realizaron con base en los estimativos, para el 
año completo de 1977 que aparece en Coyuntura Económica de mayo (p. 100) y teniendo en 
cuenta lo ocurrido en la balanza cambiarla durante el primer semestre, así como el comportamiento 
reciente y las proyecciones de exportaciones e impo rtaciones de bienes. 

propósito de comprar la cosecha a pre­
cios de sustentación. Se ocasionó así 
un desbordamiento monetario que in· 
dujo a la Junta Monetaria a adoptar 
dos resoluciones. 

Por medio de una de ellas, la re­
solución 46 , se estableció una consig­
nación como requisito para obtener 
licencias de cambio4°. Esta resolución 
produjo cierto desconcierto por cuan­
to fue interpretada inicialmente como 
un aumento de los depósitos previos a 
las importaciones. Sin embargo, se tra· 
ta de una simple consignación que 

40 La R esolución 45 redujo el precio mínimo del 
reintegro cafetero. 

obliga al importador a depositar pesos 
directamente al Banco de la Repúbli­
ca, en lugar de acudir a la Bolsa a 
comprar los certificados de cambio 
que allí venden los exportadores . Al 
haber menos compradores de certifi· 
cados, baja su precio y se produce una 
revaluación para la mayoría de los ex· 
portadores41. De atraparte, al no po­
der utilizar ros importadores igual nú­
mero de certificados que antes, algu­
nos serán vendidos al Banco en una fe-

41 Los exportadores de bienes manufacturados 
siguen rigiéndose por la tasa de cambio oficial, 
al igual que los importadores en el caso de un 
elevado porcentaje del valor de las importado· 
nes. Veáse los comentarios al respecto en el ca· 
pítulo de Comercio Exterior. 
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cha posterior, postergándose así su 
monetización42. 

Adicionalmente, la Junta Monetaria 
aumentó el plazo de los certificados 
de cambio a 90 días (res. 32), elevó 
los depositas previos para giros al ex­
terior por concepto de fletes de im­
portación (res. 30 y 36), y limitó los 
plazos máximos de giro al exterior en 
materia de importaciones de bienes 
(res. 43). 

Para el segundo semestre del presen­
te año se estima un aumento en las 
reservas del Banco de aproximadamen­
te US$ 7 40 millones, con lo cual se si­
tuarían en US$ 2.417 millones al fina­
lizar diciembre (gráfica 5). Este au­
mento se traducirá en emisión tarde o 
temprano y obligará al gobierno a 
adoptar medidas contraccionistas en 
otros frentes. Entre más pesos emita 
el Banco de la República para hacer­
se a los dólares de los exportadores, 
m~ difícil es para las autoridades mo­
netarias dejar fuera de circulación esta 
cantidad creciente de dinero, ya que 
cuando logran congelar algunos pesos 
se descongelan otros que previamente 
lo estaban, tal como ocurrio en junio 
y julio. Entre mayor sea la cantidad 
de pesos congelados, más sofisticados 
y enredados tienen que ser los instru­
mentos de control monetario, para 
neutralizarlos y evitar un desborda­
miento en el momento en el cual sea 
necesario que parte de esos pesos en­
tren en circulación. De cumplirse las 
proyecciones que se presentan en la 
siguiente sección, se agudizarán en el 
cercano futuro las dificultades de ma­
nejo originadas por el superávit de ba­
lanza cambiaría, a menos que el go­
bierno modifique sustancialmente sus 
actuales políticas. 

42 Además puede haber un efecto monetario ini­
cial contraccionista por el lapso de tiempo que 
dure la tramitación de los llamados "títulos de 
consignación''. 
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B. Estimativos del flujo de ingresos y 
egresos de divisas durante el perío­
do 1977- 1981 

En las gráficas 6 y 7 se ilustran dos 
alternativas de lo que podría ser el 
flujo de ingresos de divisas durante el 
quinquenio 1977 - 1981, elaboradas 
a partir de la historia reciente de la ba­
lanza cambiaría del Banco de la Repú­
blica y con base en distintos supuestos 
sobre el futuro 43. En líneas generales, 
se supuso que la capacidad importado­
ra de un país como Colombia, que se 
caracteriza por un pasado de políticas 
restrictivas y por una limitada infra­
estructura física, no permite una tasa 
promedio anual de aumento en el va­
lor de las importaciones distintas de 
petróleo superior al 40.0 )1, durante el 
período en cuestión. Además, los in­
gresos por concepto de exportaciones 
de café se suponen decrecientes desde 
1978 en el caso de la alternativa A 
(gráfica 6), y ligeramente creciente en 
el caso de la alternativa B (gráfica 7). 
A su vez, las exportaciones de servi­
cios se estimaron bajo el supuesto de 
tasas promedio anuales de crecimien­
to de 3.0'/r y 10.0¡; , respectivamente, 
en tanto que las tasas implícitas em­
pleadas en el caso de las exportaciones 
menores fueron de 8.0t;i 10.0%44• 

43 
N o se incluye en estos estimativos el efecto so­
bre el flujo de divisas de la balanza petrolera. 
Para los años en referencia se ha calculado el 
siguiente déficit neto petrolero : 1977 US$ 90 
millones, 1978 US$139 millones,l979 US$192 
millones, 1980 US$ 267 millones, y 1981 
US$ 325 millones. Solamente una parte relati­
vamente pequeña del movimiento en la balanza 
petrolera ocasiona movimientos de divisas (in­
gresos y giros). De otra parte, más allá de 1981 
las exportaciones del carbón Cerrejon y del gas 
natural de la Guajira serán superiores a cual­
quier déficit que pueda presentarse en la 
balanza petrolera. 

44 Se supone que el gobiemo otorgará subsidios de 
crédito y tributarios a los exportadores meno­
res, según sean las variaciones en las tasas reales 
efectivas para exportar. En el caso de algunos 
productos agropecuarios o mineros, el tamaño 
de los subsidios puede depender de la magnitud 
de las fluctuaciones en sus precios internaciona­
les. 
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En las gráficas mencionadas se apre­
cia la relativa poca importancia de los 
movimientos de la cuenta de capital al 
compararlos con el flujo de divisas de 
la balanza comercial (exportaciones e 
importaciones). En realidad desde 
1976, año en el cual se produjo por 
primera vez un superávit cambiaría de 
consideración, la cuenta de capital 
ha dejado de ser un instrumento regu­
lador del excedente de divisas, tal co­
mo lo había sido en años anteriores. 
Actualmente y también durante el 
quinquenio 1978-1981, el aumento 
súbito y apreciable en los ingresos por 
concepto de exportaciones de café, ge­
nerará excedentes de divisas que difi­
cultarán el manejo de la política mo­
netaria. Esos excedentes se monetiza­
rán en su totalidad tarde o temprano 
si se mantiene el actual manejo cam­
biaría, mientras solamente una parte 
si se introduce una mayor libertad 
cambiaría. 

A diferencia de lo que sucede en 
Venezuela, en Colombia las divisas 
originadas en el principal renglón de 
exportación, el café pertenecen a los 
particulares ; por tal motivo, si el Ban­
co de la República desea adquirirlas 
tal como lo ha venido haciendo, tiene 
que comprárselas a los particulares y 
al hacerlo, emite pesos45. En cambio, 
en Venezuela las divisas 'por exporta­
ciones de petróleo pertenecen al go­
bierno, quien después las convierte en 
reservas o se las vende a los particula­
res o las 1,.1tiliza para cancelar deuda ex­
terna.Así las cosas, el límite para la acu­
mulación de reservas internacionales en 
el caso colombiano lo determina la polí­
tica monetaria, a diferencia de lo que 
sucede en el caso venezolano. Por esta 
razón "estructural" si se quiere, el au­
mento de las reservas en el Banco de la 
República no debería ser demasiado rá­
pido, más aún si se pretende lograr 
cierta estabilidad monetaria. 

45 Actualmente, en lugar de pesos, el Banco le da 
a la mayor parte de los exportadores "certifica­
dos de cambio", que son títulos negociables en 
Bolsa y convencimiento a tres meses . 
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Hasta el presente, la política del 
gobierno ha buscado estimular el flujo 
de divisas a través de los diversos ren­
glones que hacen parte de la cuenta de 
egresos corrientes y de capital de la 
balanza cambiaría. Adicionalmente, 
en cuanto hace a la cuenta de ingresos 
corrientes, el gobierno introdujo los 
"certificados de cambio" para dárse­
los a los exportadores a cambio de sus 
divisas (res. 25) . Más adelante, me­
diante la resolución . 32, la Junta 
Monetaria amplió el plazo de venci­
miento de los certificados, de 30 días 
a 90 días, con el propósito de neutra­
lizar parte del efecto monetario del 
superávit cambiaría de los próximos 
tres meses. Sin embargo, a partir de 
septiembre, cuando empiecen a mo­
netizarse los certificados, nuevamen­
te el saldo neto positivo del flujo de 
ventas y compras de divisas del Banco 
se traducirá en un desbordamiento de 
los medios de pago a menos que se 
resuelva ampliarles el plazo de venci­
miento. 

El gobierno todavía no ha resuelto 
limitar directamente la compra por 
parte del Banco de la República de 
todas las divisas que "legalmente" in­
gresan al país. En las actuales circuns­
tancias, esa sería la manera más efec­
tiva de "armonizar los presupuestos de 
ingresos y egresos de divisas del país 
con los presupuestos monetarios". Las 
medidas hasta el momento adoptadas 
aparecen como insuficientes para con­
tener la expansión monetaria origina­
da en los superávits cambiarías que 
pueden llegar a presentarse durante el 
período 1977-1981 (gráficas 6 y 7). 
En primer lugar, las medidas que afec­
tan la cuenta de capital son de alcance 
limitado debido a su poca importan­
cia relativa dentro del total de ingre­
sos y egresos de divisas, tal como se 
comentó atrás. De otra parte, el com­
portamiento de las importaciones de 
bienes y servicios dependen también 
de otras variables no relacionadas con 
la balanza cambiaría y su aumento po­
tencial se encuentra limitado por la 
infraestructura portuaria, por la capa-
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cidad y seguridad del sistema de trans­
porte interno, por el grado actual de 
desarrollo de la actividad del comercio 
de importación, y por el nivel de pro­
tección que se le quiera otorgar a la 
industria nacional. Por último, la emi­
sión de certificados de limitada dura­
ción como sustitutos de divisas tiene 
efectos monetarios contraccionista só­
lo en el corto plazo y constituyen un 
instrumento de manejo engorroso y 
complicado cuando se utiliza para 
cumplir objetivos de largo plazo. 

Si se cumplen las proyecciones de 
las gráficas 6 y 7, únicamente a través 
de un mercado más libre de divisas 
podrán las autoridades monetarias 
"armonizar" los presupuestos cambia­
ríos con los presupuestos monetarios. 
De seguir el actual manejo cambiaría, 
el Banco de la República continuará 
acumulando divisas pero al mismo 
tiempo, se registrarán elevadas tasas 
de inflación y probablemente, habrá 
una gran cantidad de resoluciones de 
la Junta Monetaria para regular aún 
más un mercado ya excesivamente 
intervenido. Si por el contrario, el go­
bierno concede una mayor libertad 

COLOMB IA 

cambiaría posiblemente no podrá evi­
tarse una moderada tasa de inflación, 
pero sí una tasa igual o mayor que la 
actual. Esta política podría estar 
acompañada de otra que aumentara 
las tasas reales de interés después de 
impuestos en el mercado institucional 
de capitales, especialmente en papeles 
como los títulos canjeables del Banco 
de la República. Al menos debería el 
gobierno pensar en la posibilidad de 
que, para efectos de política, los me­
canismos de ahorro voluntario pueden 
en ocasiones ser más flexibles que los 
de ahorro forzoso. 

Actualmente y muy posiblemente 
hasta 1981 (y más allá si hay algún in­
suceso en las regiones cafeteras del 
Brasil), se requiere una combinación 
de políticas para actuar tanto en ella­
do de los egresos como en el lado de 
los ingresos de la balanza cambiaría. 
Es verdad que a mediados de 1977 el 
gobierno continuaba liberando impor­
taciones. Nadie duda que pueda libe­
rar más aceleradamente y agilizar los . 
trámites burocráticos que obstaculizan 
la activida importadora. Pero tam­
bién parece cierto que, por las ra-
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zones atrás señaladas, el sólo énfasis en 
el renglón de egresos es una política 
de alcance limitado, que difícilmente 
impedirá que el Banco de la República 
acumule a lo largo del período 1977-
1981 considerables excedentes de di­
visas y que estos excedentes ocasionen 
un aumento equivalente en la base 
monetaria. 

C. Financiamiento externo 

En el plan de desarrollo Para Cerrar 
la Brecha se considera que el crédito 
debe utilizarse para todos los fines: 
"En proyectos de inversión que ten­
gan una altísima rentabilidad social, 
tales como los planes de nutrición, salud 
y educación .. . También se financiarán 
con recursos externos proyectos de 
infraestructura, como los de energía y 
transporte . .. Es importante concentrar 
el endeudamiento en sectores capa­
ces de generar divisas para amortizar 
los préstamos. De ahí la lógica del en­
deudamiento externo para la agricul­
tura, la minería y los transportes ... 
También se justifica ampliamente para 
el fomento de industrias de exporta­
ción y el desarrollo fronterizo"46. En­
tre todos estos usos sobresalen dos no 

46 Departamento Nacional de Planeación, pp.19-20 

57 

mencionados en el Plan: la refinancia­
ción de la deuda externa durante 197 5 
y los préstamos a ECOPETROL du­
rante 1976 (cuadro 23). 

Solamente a partir de marzo de 
1975, cuando se vislumbraba una cri­
sis cambiaría por la disminución de 
reservas, se interesó el gobierno actual 
en acudir al crédito externo; fue así 
como en forma algo apresurada reunió 
en París en junio de ese año el séptimo 
grupo de consulta. Se presentaron en 
ese entonces solicitudes de crédito pa­
ra el cuatrenio 1975-1978 por valor de 
US$2.483 millones. De ese gran total, 
el gobierno contrató una mínima par­
te durante el período agosto 1975- ju­
nio 1977. Bajo estas circunstancias, 
optó por convocar el octavo grupo de 
consulta, a finales de junio del presen­
t e año, como simple acto protocolario 
para actualizar la lista de los proyectos 
de inversión que podrán financiarse 
con crédito público externo. 

Inmediatamente después del sépti­
mo grupo de consulta, con la helada 
del Brasil en julio de 1975, las pers­
pectivas cambiarías variaron sustan­
cialmente. En corto tiempo se pasó de 
una situación de déficit en la balanza 
cambiaría a una de superávit, y este 
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superávit se convirtió a su vez en el 
principal factor expansionista de la ba­
se monetaria. Era la intención del go­
bierno frenar la expansión monetaria 
originada por este concepto, razón por 
la cual se puso poco empeño en con­
tratar durante 1975 y 1976 la finan­
ciación externa de los programas "es­
trellas" del Plan, el de desarrollo agro­
pecuario, DRI, y el de alimentación, 
PAN. Como el costo de divisas de es­
tos programas era mínimo, la utiliza­
ción de crédito externo para estos fines 
ocasionaría una expansión monetaria 
adicional. Fue a finales de 1976 cuan­
do por fin se contrató el préstamo pa­
ra financiar el programa DRI. 

La reciente reunión del octavo gru­
po de consulta, en momentos en los 
cuales la capacidad de endeudamiento 
se encuentra subutilizada47, constitu­
ye probablemente un cambio de énfa­
sis en la política económica del gobier­
no: de una política poco agresiva en 
materia del uso de crédito público ex-

47 En la Coyuntura Económica de mayo se pro­
yectó para 1977 un coeficiente de servicio de la 
deuda pública de 6% (P. 105, cuadro VIII-18). 
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terno, se pasa a obtener el visto bueno 
para contratar durante el cuatrenio 
1977-1980, la suma total de US$ 3.875 
millones (cuadro 24). De ese total, el 
63 .51'/; se destinará a proyectos de 
energía eléctrica mientras el 14.3 <¡, 
será para la industria y la minería. La 
importancia relativa de los demás sec­
tores es mínima. 

Es evidente así mismo un cambio 
en la distribución sectorial del crédito 
externo. De realizarse parte del paque­
te, el gobierno asignará una buena pro­
porción de su gasto a aumentar consi­
derablemente en el mediano y largo 
plazo la oferta de energía eléctrica, así 
como al desarrollo del sector minero4B. 
Se ha programado entonces utilizar el 
crédito externo para financiar princi­
palmente importaciones de bienes de 
capital para estos dos ' sectores. Pier­
den de esta manera importancia los 
préstamos para financiar al sector 
agropecuario y proyectos sociales, 
ambos de un reducido componente 
importado. 

4& Para financiar gastos en el sector minero se han 
presentado solicitudes por valor de US$484 mi­
llones. 




