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Introducción y Resumen 

En el número anterior de Coyuntura 
Económica se analizaron con algún de­
talle el desenvolvimiento de la econo­
mía colombiana en 1977, y las pers­
pectivas para 1978. La información es­
tadística disponible para el primer se­
mestre de este año confirma estas 
previsiones . Se destaca un buen año 
agrícola en el cual la producción será 
suficiente para el mercado interno con 
la posibilidad de generación de exce­
dentes exportables. Por otra parte, la 
información definitiva de la Encuesta 
Industrial de FEDESARROLLO hace 
prever la continuación de una expan­
sión rápida en ese sector, con aumentos 
de producción superiores all2% y altas 
tasas de inversión. En 1977 la industria 
creció a una tasa probablemente supe­
rior al 6% . 

Precios 

El principal signo negativo en la eco­
nomía durante 1977 fue la aceleración 
en la tasa de inflación, siendo el aumen­
to del índice de precios a mitad de año 
del orden de 40 % . Este fenómeno se 
explicó por deficiencias en la oferta 

de alimentos relacionadas en buena 
parte con un intenso verano, y con un 
crecimiento muy acelerado en la de­
manda agregada y la oferta monetaria, 
fenómeno a la vez relacionado con un 
dramático aumento en los ingresos 
por exportaciones de café. 

El análisis hecho en este capítulo 
confirma la previsión de un aumento de 
precios inferior al 20% para 1978, 
consignada en la ent.rega anterior de la 
revista. A esto contribuiría la continua­
ción de un manejo monetario adecuado, 
con mayores grados de libertad debido 
a que no se anticipan más aumentos 
sustanciales en las reservas internacio­
'nales. Por otra parte, si no se efectúan 
adiciones al presupuesto en lo que resta 
del año en 1978 el sector público no 
debería ser causa de expansión mone­
taria. Y si la producción agrícola se 
ajusta a las expectativas, los anteriores 
factores determinarían entonces una 
reducción sustancial del ritmo de infla­
ción . 

Dada la situación monetaria actual y 
en vista de perspectivas de comercio 
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exterior que no permiten proyectar au­
mentos de reservas para 1979 -por el 
con~rario podría haber una baja en 
estas- se considera que aún con un 
aumento prudente del uso del crédito 
interno y externo para inversión pú­
blica en 1979, la tasa de inflación en 
ese año será significativamente inferior 
a la de 1978. 

Comercio Exterior 

Dentro del análisis del comercio exte­
rior en esta entrega, sobresale un ma­
nejo cafetero ajustado a las circunstan­
cias, en las cuales es claro que Colom­
bia no puede seguir incrementando su 
participación en los inventarios de café 
a nivel mundial. La mayor agresividad 
en ventas es adecuada y dentro de esta 
política es lógico el crecimiento en la 
participación de los exportadores pri­
vados. En efecto, el gran aumento en la 

· producción colombiana hace necesario 
que la estrategia de mercado conduzca 
gradualmente a la colocación de ma­
yores volúmenes de exportación de 
aquellos que el país estaba acostum­
brado a vender. 

La baja en el precio del café para 
1979 y el alto déficit comercial del país, 
estimado en US$800 millones para 
1978, hace necesario volver a reiniciar 
una política agresiva de exportaciones 
no tradicionales. Para hacer esto se ,, 

COLOMBI A 

requiere recuperar el nivel de la tasa 
real de cambio de principios de la déca­
da lo que implicaría una devaluación 
con relación al dólar de 12 % a 15 % en 
los próximos 12 meses, dentro del me­
canismo tradicional de ajustes gra­
duales . 

Tanto en materia cambiaria como 
monetaria , la gran incógnita para el 
país sigue siendo el problema petro­
lero. Si no se vuelve a reajustar el pre­
cio de la gasolina, se generarán déficit 
muy cuantiosos en ECOPETROL que 
solo se podrán cubrir a costa de recur­
sos que aumentarían peligrosamente la 
oferta monetaria. Por otra parte, si 
no se hacen las inversiones necesarias 
para aumentar la producción de ener­
géticos, las importaciones de petróleo 
generarán en la década del ochenta una 
situación de déficit cambiario de muy 
difícil manejo. 

Finalmente, el análisis que aquí se 
efectúa de la situación fiscal sugiere 
que el sistema impositivo no está en 
condiciones para aumentar los subsi­
dios a ECOPETROL y a otros institutos 
descentralizados , lo cual hace imposi­
ble posponer los reajustes necesarios 
en el costo de la energía. Este es el 
principal reto para el nuevo gobierno , 
cosa no muy sorprendente, pues sigue 
siendo el principal para el Presidente 
Carter y para muchos otros gobernan­
tes. 

Actividad económica general 

La información disponible al fin del 
primer semestre de 1978 indica que el 
crecimiento de la economía colombiana 
durante el año en curso oscilará dentro 
del rango estimado por FEDESARRO­
LLO en abril de entre 5.8% y 7.4%, por 
cuanto el desempeño de los sectores 

productivos ha correspondido al previs­
to al iniciarse el año . En el Cuadro 1 
se reproducen, entonces, los estimati­
vos de crecimiento en el PIB y en el in­
greso nacional de Colombia para 1977 y 
1978 presentados en el número anterior 
de Coyuntura Económica. 
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Cuadro 1 

ESTIMATIVOS DE CRECIMIENTO EN EL PIB 
Y EN EL INGRESO NACIONAL DE COLOMBIA 

(o/o) 

1977 1978 

Sector Estimativl> -~ Estimativo B Estimativo A Estimativo B 

Agricultura y Ganadería 
Industria 
Minería 
Construcción 
Comercio 
Transporte 
Gobierno 
Resto 

PBI Total 

Ingreso Nacional Real 

1.8 
5.0 

- 4 .0 
6.0 
7.0 
6 .0 
2 . 5 
8 .0 

5.0 

8 .0 

2.2 5 .0 6.0 
6 .0 12.0 15.0 

-5.0 - 3.0 0.0 
6.0 6.0 8 .0 
8.0 8 .0 9 .0 
7.0 7.0 9.0 
2.5 4 .0 4 .0 

10.0 5 .0 7.0 

6.0 6.8 8.4 

9.0 5.8 7.4 

Metodología: El ingreso nacional real se obtiene ajustando el ingreso nacional a precios constantes 
de 1970 por la ganancia o pérdida en los términos de intercambio. Esta última está dada por: 

- (px -1) 
GTI =X - -­

Pm 
donde, 
X Valor de las exportaciones de bienes y servicios a precios constantes de 1970. 
pX Indice de precios al por mayor de los bienes exportados. 
pm = Indice de precios al por mayor de los bienes importados. 

Por considerarlo de interés, se pre­
sentan en este número las cifras prin­
cipales de la industria manufacturera 
en 1977 de acuerdo con los resultados 
definitivos de la Encuesta Industrial de 
FEDESARROLLO correspondiente al 
año anterior. Según la Encuesta, que 
incluye empresas cuya producción re­
presenta cerca del 30 % de la del sec­
tor (ver Cuadro 2), el crecimiento de 
la industria en 1977 fue de 8.6% 
(ver Cuadro 3) con respecto a 1976, lo 
que confirmaría el estimativo inicial de 
un crecimiento para el conjunto del sec­
tor entre 5 y 6%, por cuanto debe tener­
se en cuenta que los guarismos del 
DANE arrojan una cifra menor y su 
cobertura es mayor que la de la Encues­
ta de FEDESARROLLO. 

En cuanto a las perspectivas del sec­
tor industrial para ,1978, el Cuadro 4 
señala un incremento en la producción, 
en términos reales, de 16.9% que es 
ligeramente inferior al previsto inicial­
mente con base en los resultados par­
Ciales de la Encuesta. Esta cifra puede 
estar un tanto sobrestimada por el altí­
simo crecimiento previsto en la produc­
ción de subsectores como el de los pro­
ductos metálicos básicos , maquinaria y 
equipo de transporte, superior al 30%. 
Con todo, la proyección de una expan­
SIÓn industrial durante 1978 superior al 
10 % y cercana al 15% continúa siendo 
apropiada. 

Con la información de la Encuesta, 
los datos de la Muestra Mensual Ma-
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Cuadro 2 

REPRESENTATIVIDAD Y COMPOSICION DE LA MUESTRA 

(cifras porcentuales) 

Código 
CIIU Sector Industrial 

31 Productos alimentic ios, b ebidas y ta­
baco 

32 Textiles, prendas d e vestir e indu,.. 
trias del cuero 

33 Industrias de la madera y sus produc­
tos, incluidos mueble s 

34 Papel y sus productos, imprentas y 
editoriales 

35 

36 
37 
38 

Sustancias y productos químicos, de­
rivados del petróleo y del carbón, de 
caucho y plásticos 
Productos minerales no metálicos 
Industrias metálicas básicas 
Productos metálicos, m aquinaria y 
equipos de transporte 

Industria manufacturera fabril 

Participación 
de la muestra 

en la 
producción 
industrial 

17.1 

42.1 

1.7 

24.7 

44.9 
25.6 
44.4 

15.9 

28.4 

Fuente : FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1977. 

DANE , " Industria Manufacturera 1974", Octubre 1977. 

Distribución del valor 
de la producción 

En la En la industria 
muestra manufacturera 1 

20.2 33.7 

23. 4 15.8 

.1 1.1 

5. 5 6.4 

34.9 22.1 
3.9 4.3 
4.1 2.6 

7.9 14.0 

100.0 100.0 

1H .. 1acturera del DANE a marzo de 1978 
y la evolución de las importaciones de 
bienes de capital y del otorgamiento de 
licencias globales para la importación 
de equipos para la industria, es posible 
estimar que 1978 sería el mejor año de 
fa década de los setenta para el sector 
industrial por haber sido este el perío-

do en el cual , el impacto de la mayor 
demanda agregada producida por la 
· ·bonanza cafetera ' ' se vio plasmado en 
la renovación y expansión del equipo 
mdustrial existente, y en un aumento 
Importante de la producción, las ventas 
y el empleo en la industria manu­
facturera. 

Cuadro 3 

CIF R AS PR INCIP A LE S DE L A IN D UST R IA MANU rA CTU R ERA L977 

(variación po rcentu al) 

Ven tas Por cen t aje 
d e u tilizació n d e la 

Pro duc ció n Int e rnas Expo rt aciones T otaleJ ca)lllc idad instalada 
Cód.fi:O Inverri 
cuu Sect o r Industrial Nominal Real Nominll.l R.,! N o minal R eal N o minal R e al Nominal 19 7 6 1977Varlac.% 

3 1 Pro d u c t os 11.Hm enticios. b e b id as y l a-
baco 4 0. 1 7.7 44.5 11. 2 - 58.3 - 73.4 4 2 .4 9. 5 2 3.9 76.3 7 6 .5 0 . 3 

3 2 Textiles, prendas de vestir e indu s-
t r ias del cu ero 18.3 8 .3 20 .2 10 . 1 - 21. 3 - 30 .5 15 .8 5.8 11 9.9 8 8. 4 9 1.2 3. 2 

33 Industrias de la m adera y su s p rod u c-
t os. inc luidos m u e b les 3 5. 7 6 .7 30.0 2 .2 44 . 1 27 .3 31.5 4 .9 568 .4 69.3 69 .6 0. 4 

34 Pa p e l y su s pro duct o s, imprentas y 
editoriales 22.0 6 .6 25.9 10. 1 - 52 .7 - 5 8. 2 22 .2 6 . 9 - 8 .5 83.4 84.4 1.2 

35 Sustancias y produ ctos qu í m k o s, d e-
rivad os d e l p etróleo y del ca rbó n. d e 
cau ch o y p lásticos 3 8.1 17 .8 40.9 20. 2 20.8 1. 7 37. 8 17 .3 :.!6.6 85. 8 90 .8 5. 8 

36 Pro d uctos minerales no metálic o s 23 .3 2.4 27 .3 5.7 - 30.7 - 38 .8 2 3 .0 2.4 73 .6 90.6 9 0.2 -<1.4 
37 Industrias m etálicas b ásicas 16.1 6.2 3 2. 1 20.9 - 4 8.8 -54 .8 3 1.8 20 .6 89.7 78. 5 82.7 5 .4 
3 8 Pro ductos metálicos, maquinaria ,. 

equ ipos d e transp orte 19. 6 0. 3 3 2.4 11 .0 18.3 3 .6 31.7 10.6 17 7.6 49.5 5 1.4 3.8 

Ind u str ia m anu facture ra fabril 30 . 8 8. 6 3 4. 7 14.4 4.3 ·-11 .5 3 1.7 11.9 36. 3 77.6 79.6 2.6 

Fuente; F E DESAR R O L LO. Encuest a Industr iaJ 1977. 
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Cuadro 4 

PERSPECTIVAS DE LAS PRINCIPALES VARIABLES 
DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA PARA 1978 

(variación porcentual) 

Ventas Exporta-
Cód. 
CIIU 

Producción internas e iones 
reales 

Inversión 
Empleo nominal Sector Industrial 

31 Productos alimenticios, bebidas y ta­
baco 

32 Textiles, prendas de vestir e indus­
trias del cuero 

33 Industrias de la madera y sus produc­
tos, incluidos muebles 

34 Papel y sus productos, imprentas y 
editoriales 

35 Sustancias y productos químicos. de­
rivados del petróleo y del carbón, de 
caucho y plásticos 

36 Productos minerales no metálicos 
37 Industrias m etálicas básicas 
38 Productos metálicos, maquinaria y 

equipos de transporte 

Industria manufacturera fabril 

real reales 

16.2 

12.1 

48.1 

11.1 

3 .7 
19.7 
29.4 

41.6 

16.9 

17.5 

9.7 

34.4 

11.8 

5 .8 
23.2 
14.8 

34.3 

12.6 

- 8.7 

33.2 

90.0 

18. 5 

29.2 
22.6 

122.3 

11.5 

27. 7 

9.1 

1.4 

4.0 

9.9 

2.0 
3.6 
1.8 

4.5 

4.3 

12.6 

103.7 

- 69.3 

247 .5 

50.7 
90.5 
79.6 

80.5 

57.7 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial. 

A. Introducción y Resumen 

En la sección sobre Moneda y Crédito 
se examina el comportamiento del nivel 
general de precios, señalando la dismi­
nución gradual registrada por la infla­
ción durante los últimos meses como 
consecuencia de un ritmo más lento en 
el crecimiento de la liquidez , de una 
parte, y de mejores resultados en el 
sector productivo, de otra. En esta se 
trata un problema diferente: el de la 
evolución de los precios relativos de las 
diferer.Les categorías de bienes . ~e 

mtenta analizar los factores de oferta 
y demanda que se encuentran detrás 
de l precio real de cada producto, ha­
Ciendo abstracción de su nivel absoluto. 

El precio relativo de un bien se puede 
medir de varias formas, dependiendo 
del término de referencia adoptado . De 
hecho, para cada bien existen un núme­
ro de precios relativos, igual a la canti­
dad de productos alternativos en el 
mercado. Cada uno de ellos se mide 
como la razón aritmética entre los dos 
precios de los bienes que son objeto de 
comparación. Algunos de estos son in­
teresantes de analizar, especialmente 
cuando los productos comparados son 
sustitutos o complementos en oferta o 
demanda. Por ejemplo, un análisis de la 
composición de la demanda por gasoli­
na según tipos de gasQ!ina, debe exa­
minar el precio de la gasolina corriente 
relativo al de la gasolina de calidad 
superior. 
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Cuadro 5 

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

Según origen del artículo Según uoo o destino económico Agricultura, 
Silvicultura, Producción 

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

197 4 Promedio 0.986 1.014 1.107 1.478 0 .902 1.050 0 .969 1.077 1.129 0.937 1.00 
I Trimestre 0.982 0 .999 1.150 1.150 0 .879 1.046 0.983 1.052 1.178 0 .932 1.00 

li Trimestre 0 .989 0.995 1.137 1.505 0.891 1.068 0 .950 1.098 1.119 0.937 1.00 
Ill Trimestre 0 .997 1.044 1.055 1.456 0 .933 1.040 0.972 1.063 1.135 0 .948 1.00 
IV Trimestre 0.990 1.025 1.086 1.383 0 .917 1.040 0 .976 1.103 1.117 0 .933 1 .00 

1975 Promedio 1.003 1.024 1.034 1.324 0.907 1.006 1.024 1.158 1.094 0 .913 1.00 
I Trimestre 1.006 1.012 0 .988 1.326 0 .906 1.004 1.027 1.169 1.103 0.910 1.00 

II Trimestre 1.011 1.024 0 .947 1.302 0.918 0.982 1.052 1.176 1.104 0 .908 1.00 
III Trimestre 1.002 1.020 1.084 1.330 0 .901 1.017 1.012 1.157 1.088 0.914 1.00 
IV Trimestre 1.002 1.030 1.099 1.357 0.901 1.014 1.015 1.157 1.074 0 .913 1.00 

1976 Promedio 1.037 0.976 1.383 1.411 0 .886 1.021 1.011 1.168 1.016 0.916 1.00 
I Trimestre 1.016 0.995 1.132 1.328 0 .887 1.028 1.003 1.153 1.037 0.921 1.00 
li Trimestre 1.031 0.996 1.401 1.434 0.914 1.025 0 .997 1.128 1.030 0 .929 1.00 

III Trimestre 1.043 0.978 1.400 1.458 0.904 1.016 1.012 1.154 1.006 0.922 1.00 
IV Trimestre 1.068 0 .925 1 .584 1.455 0.853 1.019 1.024 1.252 0.994 0 .889 1.00 

1977 Promedio 1.093 0.865 1.699 1.452 0 .825 0.952 1.122 1.297 0.917 0 .889 1.00 
I Trimestre 1.080 0.893 2.285 1.789 0.830 0.986 1.076 1.231 0.966 0 .908 1.00 

II Trimestre 1.105 0.838 1.819 1.496 0 .789 0.931 1.161 1.331 0.891 0 .879 1.00 
Ill Trimestre 1.099 0.849 1.376 1.296 0.833 0 .936 1.140 1.326 0 .884 0 .879 1.00 
IV Trimestre 1.092 0.867 1.431 1. 296 0.854 0 .945 1.121 1.329 0 .904 0 .882 1.00 

1978 
I Trimestre 1.089 0 .873 1.393 1.267 0.876 0 .945 1.114 1.323 0.939 0 .882 1.00 

II Trimestre 1 .094 0.875 1.292 1.307 0 .876 0.934 1.128 1.341 0 .902 0 .875 1.00 

Fuente: Banco de la República. 



PRECI OS Y EMP L EO 

En esta sección se presentan los pre­
cios de las diferentes categorías de 
bienes, deflactándolos por el nivel del 
m dice total; si bien este procedimiento 
dista de presentar una descripción com­
pleta, resume, de todas maneras, la 
información adecuada para los fines del 
análisis desarrollado. 

B. Comportamiento de los precios 
relativos 

Los precios de los bienes se pueden 
clasificar de acuerdo con diferentes cri­
terios. En los cuadros que se presentan 
más adelante se incluyen cuatro clasi­
ficaciones diferentes. En primer tér­
mino se analiza la descomposición del 
índice de precios total según el origen 
del artículo, lo que permite distinguir 
entre bienes comerciados y no comer­
ciados, categorías ampliamente utiliza­
das en la literatura sobre comercio in­
ternacional, y analizar los efectos de di­
ferentes desarrollos en el área cambia­
ría y comercial sobre los precios relati­
vos de los bienes . Además, se presenta 
un índice de productos exportados dife­
rentes de café, cuyos precios se com­
portan de manera diferente al del grano 
principal de exportación. 

l. Precios según origen del producto 

El Cuadro 5 registra la descomposi­
ción de los precios al por mayor del co­
mercio según orígen. Como se comentó 
en la entrega anterior de esta revista, 
los últimos años se caracterizan por 
mayores precios de los artículos ex­
portados y menores de los importados . 
Lo primero se vincula con las mejores 
cotizaciones internacionales de los pre­
cios de los productos exportados por 
Colombia, fenómeno que se ha refleja­
do en los precios internos; lo segundo 
obedece al ajuste cambiario efectuado 
ante los mayores ingresos de divisas y 
que resulta en un menor precio real de 
la divisa . 

En Colombia, este ajuste se ha efec­
tuado a través de una inflación superior 
al ritmo de devaluación del peso, pro-
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ceso apoyado, además, por la pér­
dida en el poder adquisitivo del dó­
lar. Con el menor precio real de la divi­
sa, el costo de importar disminuye, per­
mitiendo una caída en el precio relativo 
interno de los bienes importados. 

Durante el presente año, los precios 
de los bienes comerciales registran un 
comportamiento algo diferente. De una 
parte , la caída en la cotización interna­
cional del café se hace visible en el 
índice de precios agregado de los bie­
nes exportados. Además los precios 
relativos de las exportaciones diferen­
tes al café han aumentado durante 1978 
pero se ubican por debajo del promedio 
observado en el año anterior ; estos 
presentan, sin embargo favorables 
perspectivas en el futuro inmediato, 
toda vez que en los mercados interna­
cionales de productos básicos la ten­
dencia vigente es hacia el aumento 
de precios . El índice correspondiente a 
bienes importados no presenta modifi­
caciones sustanciales ; la baja registra­
da a partir de 1975 parece haberse de­
tenido por cuanto al bajar el precio del 
café las reducciones en los precios rea­
les de los bienes importados , atribuí­
bies al menor tipo de cambio real , pier­
den importancia relativa . 

2 . Precios según uso o Destino 
Económico 

En el cuadro aparece también la des­
composición del índice de precios al 
por mayor, según uso o destino econó­
mico . Esta distingue entre bienes de 
capital, materias primas y productos 
intermedios, y bienes de consumo, y 
resulta especiaJr~ ente útil para analizar 
el comportamiento de la asignación de 
recursos entre consumo e inversión. 

La tendencia de los precios de los 
bienes de capital se asocia con la de 
los importados, por cuanto una fracción 
importante de estos últimos está cons­
tituida por bienes de capital. Se observa 
entonces que la política de devaluación 
real del dólar ejecutada en 1977 y 1978 
ha conducido a una disminución de los 
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Cuadro 6 

INDICES DE PRECIOS REALES D E SECTORES INDUSTRIALES, 1974-1977 

-------
PROD UCCION INDUSTRIAL NACIONAL 

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

Período Alimentos Textiles Bebidas Químicos vestir básicos carb ón productos diversas Total al por mayor 

1974 Promedio 0.9 33 1.184 0.815 0 .887 0 .916 1.028 1.119 0.922 0.746 0.937 1.00 
Trimestre 0 .96 2 1.235 0 .836 0.833 0 .947 1.002 1.164 0.814 0.728 0.932 1.00 

II Trimestre 0.933 1.238 0.788 0.880 0.925 1.044 1.136 0 .934 0.750 0.938 1.00 
lii T rimestre 0.933 1.216 0.797 0.931 0.911 1.065 1.102 0.924 0.785 0 .948 1.00 
IV Trimestre 0 .948 1.106 0.811 0.889 0.880 1.027 1.026 0 .962 0.660 0.933 1.00 

1975 Pro m edio 0.917 1.026 0.909 0.857 0.843 0 .928 1.170 0.936 0.627 0.913 1.00 
1 Ttimestre 0 .924 1.009 0 .894 0.844 0.847 0.947 1.013 0.985 0.648 0.910 1.00 
li Trimestre 0 .903 1.023 0.929 0.852 0.840 0.952 1.095 0.968 0.629 0.908 1.00 
lii Trimestre 0 .9 18 1.042 0.900 0 .852 0.843 0.913 1.164 0 .903 0.623 0.914 1.00 
IV Trimestre 0.901 1.040 0.884 0 .868 0.831 0 .876 1.537 0 .871 0.597 0.913 1.00 

1976 Promedio 0.890 1.110 0.831 0.840 0.811 0.822 1.658 0.888 0.595 0.916 1.00 
Trimestre 0 .9 07 1.101 0 .853 0.876 0.841 0.830 1.598 0.940 0.639 0.921 1.00 

li Trimestre 0.897 1.153 0.862 0.859 0.811 0.859 1.636 0.906 0.599 0 .9 29 1.00 
I1I Trimestre 0 .889 1.126 0 .821 0.830 0.804 0.818 1.785 0.861 0.613 0.923 1.00 
IV Trimestre 0 .847 1.062 0.805 0 .789 0 .772 0.772 1.645 0 .813 0 . 569 0.889 1.00 

1977 Promedio 0 .910 0.926 0 .822 0.748 0.784 0.725 1.650 0.803 0 .556 0.889 1.00 
1 Trimestre 0 .893 1.072 0.833 0 .771 0 .786 0.756 1 .7 31 0.813 0 .545 0.908 1.00 

li Trimestre 0.930 0.908 0.816 0.718 0.760 0.698 1.566 0 .748 0.540 0 .879 1.00 
lii Trimestre 0.917 0 .824 0.651 0.748 0.787 0.711 1.607 0.763 0.562 0.880 1.00 
I V Trimestre 0.906 0 .820 0.811 0 .7 56 0 .802 0 .733 1.677 0.857 0.594 0.882 1.00 

1978 
Trim estre 0 .872 0.848 0 .782 0.753 0.791 0 .857 1.948 0 .811 0.600 0.882 1.00 

11 Trimestre 0.849 0 .883 0 .761 0 .745 0.808 0.906 1.855 0.773 0.571 0.875 1.00 

Fuente ; Banco de la República. (") 

o 
Metodología; Cada índice individual se divide por el índice t o tal de precios al por mayor. r 

o 
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precios relativos de los bienes de capi­
tal, lo que puede explicar la mayor in­
versión privada registrada en los 
(lltimos meses. 

3. Precios Sectoriales 

Al examinar los índices de precios 
relativos globales de los diferentes sec­
tores económicos, se observa la amplia­
mente comentada tendencia alcista en 
el sector agropecuario durante los úl­
timos años, resultado del incremento en 
las cotizaciones de los mercados inter­
nacionales y del acercamiento de los 
niveles de los precios internos con los 
externos . De otra parte, los elevados 
índices registrados durante el año en 
curso son de carácter estacional en bue­
na parte , por cuanto la época de cose­
chas del primer semestre comienza ha­
cia junio de cada año. Es previsible 
entonces que, como en años anteriores, 
los precios reales de los alimentos dis­
minuyan durante el segundo semestre. 

Dentro del sector industrial (Cuadro 
6) el año en curso registra alzas en el 
índice de precios de los metales básicos 
y de los derivados de petróleo y carbón. 
El alza en el precio de la gasolina, a 
comienzos del año en curso explica el 
mayor nivel del último a partir de ene­
ro. La elevación de los precios de los 
metales básicos se registra luego de 
tres años de una baja continua en tér-
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minos reales, y explica parte del auge 
reciente en los costos de construcción. 

4. Precios al Consumidor 

El Cuadro 7 presenta el índice de 
precios reales al consumidor, discrimi­
nado por grupos de productos. Tanto 
en el indice de empleados como en el 
aplicable a obreros, se destacan bajas 
en el precio real de los alimentos, 
resultado previsible ante las condicio­
nes atípicas del sector agropecuario 
durante 1977, que llevaron a un aPmen­
to sin precedentes en los precios de los 
productos alimenticios. La buena 
marcha del sector durante 1978 hace 
previsible un volumen normal de pro­
ducción. De otra parte, los precios rea­
les del vestuario se han recuperado en 
alguna medida, con las alzas registra­
das durante 1978. El renglón de vivien­
da presenta niveles relativamente ba­
jos, comparados con los vigentes antes 
de 1977, aspecto que se puede relacio­
nar con el sesgo en la información debi­
do al control de los precios de los arren­
damientos ya que, al informar sobre los 
precios, es bien posible que se reporten 
cifras ficticias para ajustarse al decreto 
de control de fines de 1976. Otra posi~ 
bilidad es que el control de arrenda­
mientos sea parcialmente efectivo para 
vivienda vieja pero que el índice no 
refleja los arrendamientos de vivienda 
nueva que parecen haber tenido au­
mentos muy grandes. 

Moneda y Crédito 

A. Introducción y Resumen 

Durante el primer semestre de 1978 
se registró una disminución en el ritmo 
de crecimiento de la liquidez que ha 
permitido menores alzas en el nivel ge­
neral de precios . El crecimiento de la 
cantidad de dinero y de la oferta mone-

taria ampliada se ubica en la actualidad 
en niveles parecidos{ los que regían al 
inicio de- la administ.r;ación López Mi­
chelsen, luego de dos años de un noto­
rio desorden monetario. La inflación 
también ha cedido después de crecer 
durante los mismos dos años a tasas 
superiores al 20% anual. 



Cuadro 7 

INDICES DE PRECIOS REALES AL CONSUMIDOR, 1974-1977 

Empleados Obreros 

Períodp Alimentos Vivienda Vestuario Misceláneo Total Alimentos Vivienda Vestuario Misceláneo Total 

1974 Promedio 1.188 0 .761 0 .948 0 .935 1.00 1 .149 0.813 0 .934 0.860 1.00 
Trimestre 1. 182 0 .766 0.940 0.945 1.00 1.147 0 .819 0 .923 0.864 1.00 

¡¡ Trimestre 1.185 0 .764 0 .958 0 .931 1.00 1.151 0 .811 0 .942 0.850 1.00 
Ili Trimestre 1.186 0 .766 0 .946 0 .932 1.00 1.145 0.821 0 .936 0.858 1.00 
IV Trimestre 1.196 0 .746 0.946 0.940 1.00 1.155 0 .793 0.932 0 .874 1.00 

1975 Promedio 1.222 0.727 0.902 0 .936 1.00 1.182 0 .762 0 .881 0.862 1.00 
I Trimestre l. 215 0.724 0 .900 0.953 1.00 1.177 0 .764 0.880 0 .879 1.00 

¡¡ Trimestre 1.234 0 .716 0 .898 0.930 1.00 1.196 0 .745 0 .872 0 .850 1.00 
Ill Trimestre 1.227 0 .730 0 .887 0 .928 1.00 1 .184 0.764 0.869 0.858 1.00 
IV Trimestre 1. 158 0 . 737 0.912 0 .932 1.00 1.172 0 .774 0 .892 0.866 1.00 

1976 Pro medio 1.236 0 .721 0.892 0.924 1.00 1 .185 0 .759 0 .873 0.863 1.00 
I Trimestre 1.232 0.722 0 .887 0 .932 1.00 1.181 0 .762 0.872 0.869 1.00 

11 Trimextre 1.234 0 .718 0.908 0.922 1.00 1.182 0.754 0 .889 0.865 1.00 
lli Trimestre 1.240 0.718 0.880 0.922 1.00 1.184 0 .759 0.862 0 .867 1.00 

I V Trimestre 1.240 0.719 0.891 0.923 1.00 1.190 0 .754 0.868 0 .861 1.00 

1977 Promedio 1.316 0.668 0.839 0.866 1.00 1.258 0 .686 0 .796 0 .799 1.00 
1 Trimestre 1.265 0 .698 0.855 0 .917 1.00 1.211 0.730 0.824 0 .854 1.00 

11 Trimestre 1.361 0.641 0.812 0.836 1.00 1.302 0.644 0.757 0.752 1.00 
Ill Trimestre 1.330 0 . 659 0 .829 0 .857 1.00 1.270 0 .674 0 .782 0.784 1.00 
IV Trimestre 1.307 0 .668 0 .865 0 .871 1.00 1.243 0 .693 0.824 0.815 1.00 

1978 Pro medio 
1 Trimestre 1.296 0.672 0 .883 0 .907 1.00 1.216 0 .702 0 .831 0 .834 1.00 

11 Trimestre l. 297 0 .658 0 .892 0.929 1.00 1.204 0 .700 0 .838 0 .860 LOÓ 

Fuente: OANE. 
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Las reservas internacionales conti­
núan aumentando, pero en forma más 
lenta y su efecto monetario se ha com­
pensado, como en el año anterior a 
través de restricciones al crédito 
interno, especialmente al dirigido al 
Gobierno Nacional. Las operaciones de 
mercado abierto, que tanta dinámica 
presentaron durante 1977 se han estan­
cado durante el presente año ante la 
decisión de las autoridades monetarias 
de disminuir su rendimiento . De otra 
parte, la política en materia de encajes 
ha sido más restrictiva al intentarse una 
aplicación más estricta del encaje mar­
ginal de 100 % , instaurado a comienzos 
del año anterior, y que más que com­
pensa los recursos liberados por la baja 
de 1.5 puntos en el encaje ordinario. 
En materia de crédito de fomento, se 
ha programado un incremento de los 
recursos del Fondo Financiero Agrope­
cuario levemente inferior a la inflación 
prevista en los productos agrícolas . El 
costo de dicho crédito, así como del 
otorgado con otros recursos institucio­
nales ha disminuido ante el descenso 
de la inflación y el objetivo persistente 
de subsidiarlo. 

Las perspectivas para el resto del 
año son favorables en lo que toca con el 
ritmo de inflación por estimarse que 
d1f-íc.ilmente superará la cifra de 20% . 
En materia monetaria, sin embargo, 
subsisten los peligros que se originan 
en el aumento de las reservas interna­
cionales por estimarse que se podrían 
exportar volúmenes altos de café, y 
en un mayor créélito interno ante la 
posibilidad de un incremento en el 
gasto público. Además, el control del 
rendimiento del certificado de cambio 
puede limitar seriamente la eficacia de 
este documento como instrumento de 
control de la liquidez . Sin embargo, a 
medida que disminuye el precio del 
café y baja la tasa de cambio real, cede 
la emisión monetaria originada en el 
sector externo. 

B. Evolución de la liquidez 

Al examinar el comportamiento 
reciente de la cantidad de dinero y 

17 

crédito (Cuadro 8), se destacan los 
siguientes aspectos. En primer térmi­
no , el crecimiento de los medios de 
pago continúa presentando signos de 
disminución. Como se anotó en la en­
trega anterior de Coyuntura Económi­
ca, la masa monetaria alcanzó ritmos de 
aumento superiores al 40% anual du­
rante el año pasado, en tanto que hacia 
comienzos del presente se había redu­
cido para colocarse alrededor del 30 % . 
Al comparar la situación a fines de junio 
del presente año con la de la misma fe­
cha del año anterior, se observa una 
variación de 25 .5 % , confirmándose así 
la tendencia hacia la estabilización de 
la cantidad de dinero. Posteriormente 
se analizarán las perspectivas para el 
futuro inmediato. Por ahora basta notar 
que, con base en la aplicación directa 
de la ecuación cuantitativa, el compor­
tamiento observado es consistente con 
una inflación inferior al 20 % , toda vez 
que el crecimiento del producto interno 
bruto previsto para 1978 sería superior 
al 6% , de acuerdo a los estimativos 
presentados por FEDESARROLLO, en 
la edición de abril de Coyuntura Eco­
nómica. 

Se observa , además, que en 1977 el 
crecimiento monetario se concentró en 
el segt"1do y cuarto trimestres del año, 
en tanto que en los años anteriores, 
este se concentraba primordialmente 
en el último trimestre . En el año en cur­
so parece confirmaffle el patrón de 
1977, asociado con la recolección de las 
cosechas de café, bien sea a través 
de la redención de divisas al emisor o 
de la compra directa por parte de la 
Federación. 

La oferta monetaria ampliada, con­
cepto que incluye los llamados cuasidi­
neros (Depósitos de ahorro, certificados 
de Depósito, y Depósitos en las Corpo­
raciones de Ahorro y Vivienda), conti­
núa aumentando más aceleradamente 
que los medios de pago. Ello indica 
que persiste el proceso de sustitución 
de activos hacia aquellos documentos 
fmancieros que ofrezcan algún rendi­
miento, de tal suerte que la fracción de 
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Cuadro 8 

COMPORTAMIENTO DE LA CANT IDAD DE DINERO Y CREDITO 

M1 

M1 Cuasidineros M2 M2 Colocaciones Bancarias 

Variación Corrido Total oferta Variación Corrido Variaciór.: _ Corrido 
Fin del Especies Depós itos Trimestral del Año Mo n etaria Trimestral del Año Trimestra l del Año 

Trimestre Monetarias Cta. Cte . Total <'1'o) <%) Ampliada <%) <%) 
. 

<%) <%) Total 

1974 8.751 30.660 39 411 2.2 2.2 15.313 54.724 6.9 6 .9 0 .72 32 .903 6.2 6.2 
11 9 .206 30.81 o 40.015 1.5 3:7 17.384 57.399 4.9 12.1 0.70 34.342 4 .4 10.9 

IJI 8.993 31.760 40.753 1.8 5.7 19 .614 60.367 5 .2 17 .9 0 .67 38.007 10. 7 22.7 
IV 16.094 30.019 46.113 13.2 19.6 20.592 66.705 10.5 30.3 0 .69 41.381 8.9 33.6 

1975 1 10.631 36.591 47.223 2.4 2 .4 25.488 72.711 9.0 9.0 0 .65 44. 307 7.1 7.1 
11 11.366 36.924 48.291 2.3 4.7 27 .791 76.082 4.6 14. 1 0.63 46.018 3.9 11.2 

111 11 .033 40.442 5 1.445 6.5 11.6 31.854 83.299 9 .5 24.9 0.62 50.989 10.8 23.2 
I V 20.816 38.099 58.915 14.5 27.8 31.231 90 .146 8.2 35.1 0.65 52 .760 3.5 27.5 

1976 13.562 47.059 60. 620 2.9 2 .9 36.903 97.523 8.2 8.2 0.62 54.654 3.6 3.6 
11 15.200 47.545 62 .7 45 3.5 6.5 38.644 101.389 4.0 12.5 0.62 55 .6 14 1.8 5.4 

IJI 14.119 51.159 65.278 4.0 10 .8 43.416 108.694 7 .2 20.6 0.60 61.333 10.3 16.2 
I V 28.778 50.605 79.383 21.6 34.7 45.953 125.336 15 .3 33.0 0 .63 66.3 21 8.1 25.7 

1977 1 17 . 585 63. 411 80.996 2 .0 2 .0 56.088 137.084 9.4 9.4 0 .59 7 1.87 5 8.4 8.4 
!1 20.691 69.755 90.446 11.7 13.9 59.074 149.520 9.1 19 .3 0.60 77.960 8.5 17.5 

111 20. 756 69.905 90. 661 0.2 1 4.2 63.920 154.581 3.4 2 3. 3 0 .59 86.099 10.4 20.8 
I V* 40. 406 63.045 103,45 1 14. 1 30.3 6 1.052 164.503 6.4 31.2 0.63 92.969 8 .0 40.2 

1978 1* 25.513 79.333 104.846 1.3 1. 3 74.88 3 179.729 9.3 9.3 0 .58 97.037 4.4 4.4 
11 * 28 641 84.902 113.543 8.3 9.8 83.571 197.114 9 .7 19.8 0.57103 .1 3 7 6.3 ] 0.9 

Cifras provisionales. 

Fuente: Banco de la R e publica y Cálc u los de FEDESARROLLO. 
1 

Los cuasid iner os inclu yen Depósitos de Ahorro, Cert ificados de Depósito y Depósitos en las Corporacio n es de Ahorro y Vivienda . 
n 
o 

2 
M 2 está compuesta por M 1 y los Cuas idineros. o 
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la oferta monetaria ampliada constituí­
da por billetes y depósitos en cuenta co­
rriente es de 0.58, en tanto que la cifra 
correspondiente cuatro años atrás era 
O. 70. Teóricamente, esto significa que a 
la par con el aún desmesurado aumento 
de la oferta de medios de pago se ha 
venido presentando una disminución en 
su demanda, fenómeno que agrava el 
impacto sobre el nivel general de pre­
cios. A eHo debe añadirse la mayor pro­
pensión de la gente a sustituir dinero 
y cuasidineros por otros activos que 
ofrezcan una protección mayor y más 
automática contra la inflación. Tal es el 
caso de la propiedad raíz y otros acti­
vos reales, y de documentos financieros 
emitidos por intermediarios no vigila­
dos por la Superintendencia Bancaria, y 
para los cuales las disposiciones en 
materia de control de tasas de interés 
no resultan efectivas. 

Las colocaciones bancarias, indicador 
de la situación crediticia, crecen duran­
te 1978 a un ritmo algo inferior al noto­
rio aumento registrado durante el año 
anterior, cuando el redescuento de pa­
garés del Instituto de Mercadeo Agro­
pecuario y otros efectuados a través 
del Fondo de Desarrollo Eléctrico 
irrigaron más de 4.000 millones de pe­
sos. De todas formas, el crecimiento de 
las colocaciones ha superado amplia­
mente al ritmo de inflación : entre ju­
nio de 1978 y el mismo mes del año 
anterior se incrementaron en 32.2 o/o , en 
tanto que la inflación durante el mismo 
período fue de 14% aproximadamente, 
de donde resulta la significativa eleva­
ción en su nivel real. Aún si se sustraen 
tos redescuentos arriba mencionados, 
las colocaciones acusan un alza de 10% 
en su valor real. 

Al examinar el comportamiento de 
la liquidez durante los cuatro últimos 
años se encuentra que la de ahora es 
bastante parecida a la de ese entonces. 
Al final de la administración anterior el 
crecimiento de los medios de pago y de 
la oferta monetaria ampliada eran de 
23 % y 38 % respectivamente; al con­
cluir la presente administración, las 
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cifras correspondientes son de 25 o/o y 
31 % respectivamente, si bien las regis­
tradas durante el período fueron noto­
riamente más elevadas como resultado 
de las rigideces incorporadas de la polí­
tica cambiaria, ampliamente analizadas 
en entregas anteriores de esta revista . 

C. Activos de las cuentas monetarias 
del Banco de la República 

En los Cuadros 9 y 10, se presenta la 
estructura y el comportamiento de las 
Cuentas Monetarias del Banco Emisor. 
A partir de diciembre del año pasado, el 
Banco está presentando sus cuentas en 
un formato revisado, con un mayor des­
glose de las diferentes cuentas , permi­
tiendo así una visión más desagregada 
del panorama monetario. Por tanto, 
desde este número de Coyuntura 
Económica se registran el crecimiento y 
la participación de los principales ru­
bros. En general, el crecimiento de los 
activos del Banco se puede expresar 
como la suma del crecimiento por­
centual de los diferentes rubros activos, 
ponderándolos por su participación en 
los totales. Igualmente, el crecimiento 
de los pasivos puede descomponerse en 
el de sus diferentes renglones, ponde­
rándolos por sus participaciones res­
pectivas dentro de los totales. Se ha 
considerado útil describir las cuentas 
monetarias en términos de su composi­
ción y del crecimiento porcentual de 
las diferentes cuent~s individuales, y 
la contribución de un rubro individual al 
crecimiento de los activos (o pasivos) 
totales se mide simplemente por el 
producto de su variación porcentual y 
de su participación en el total. 

En el Cuadro 9 de presenta la compo­
sición de los activos del Banco de la 
República y la variación porcentual de 
cada uno de sus rubros. Se observa la 
notoria transformación de las cuentas 
como fruto del auge exportador regis­
trado en la presente década, y del par­
ticular manejo cambiario adoptado ante 
tales circunstancias. En tanto que en 
1971, las reservas internacionales re­
presentaban tan solo el 15.8% de los 



Cuadro 9 

ACTIVO DEL BANCO DE LA REPUBLICA- COMPOSICION DEL NIVEL (C) Y VARIACION PORCENTUAL (V) 

CREDITO INTERNO 

Reservas Inter- Total Tesorería Resto del Se e· Bancos Entidades Sector Diferencia Otros Acti-
nacionales tor Público Comerciales de Fomento Privado cambiarla vos Netos 

Netas neta 
~···-------

1971 e 15.8 83.6 25.1 3.9 16.7 29.2 8.6 0 .3 0 .3 

1972 V 123.5 9 .1 2.3 - 38.3 - 6 .6 27.5 18.1 - 67 .5 - 250.8 
e 27 .9 72.3 20.3 1.9 12.4 29.6 8.1 0.1 0.3 

1973 V 59.3 28.8 - 10.2 - 26.2 70.1 40.6 33.4 - 28.0 414.1 
e 32.7 68.5 13.4 1.0 15. 5 30.6 7 .9 0.0 1.3 

1974 V -8.6 29.8 52.2 - 194.3 37.7 41.8 - 40.1 561.1 -1 70 .6 
e 24.9 74.1 -17 .0 - 0.8 17.8 36.1 4.0 0.2 0.7 

1975 V 47.0 16.8 28.0 - 32.2 1.1 17 .4 23.3 693.1 94.3 
e 29.0 68.6 17.3 - 0.4 14.3 33.6 3.9 1.2 1.1 

1976 V 148.5 3.8 - 34.9 - 95.6 8.2 8 .7 36.3 - 213.3 29 .4 
e 52.2 47. 8 8.1 o. o 9.5 26.4 3.8 - 1.0 1.1 

1977 V 70.4 51.7 - 36.2 2 . 381.8 97.7 71.1 23.0 271.0 46.3 
e 55.8 45.5 3 .3 - 0 .2 11.2 28.4 2.9 - 2.4 1.0 

19781 
V 13.0 - 5.7 -- 50.1 -26. 0 - 4.2 - 2 .2 3.0 - 27.5 31.7 
e 59.7 40 .6 1.5 - 0.2 10.1 26.2 2.9 - 1.6 1 .2 

Fuente: Banco de la República y Cálculos de FEDESARROLLO. 

1 Primeros cinco meses 

Activo To-
tal 

100.0 

26 .1 
100.0 

36 .0 
100.0 

20.0 
100.0 

26.2 
100.0 

38.4 
100.0 

59.1 
100.0 

5.7 
100.0 

N 
o 

n 
o 
r 
o 
~ 
CD 
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activos totales del Banco, para diciem­
bre de 1977 , este rubro se acerca al 
56 %. Tautológicamente, esta mayor 
part1eipación de los activos externos es­
La acompañada de una menor partici­
pación del crédito interno, dentro de 
la cual se destaca la baja en el crédito 
del Emisor al sector público, resultante 
en la significativa reducción del gasto 
pubhco que moderó el efecto monetario 
del a lza en las reservas internacionales . 

Durante los primeros cinco meses de 
1978 se mantuvo la tendencia señalada 
en el párrafo anterior. Las reservas in­
te rnacionales aumentaron en 13.0 % 
elevando en 4 puntos su participación 
dentro de los activos totales del Banco 
de la República. Nuevamente el endeu­
damiento de la Tesorería y del resto del 
sector público disminuyó tal como se 
comenta en la sección sobre Finanzas 
Públicas. El crédito a las entidades de 
fomento y a los bancos, cuya participa­
ción en los activos totales del Banco 
ascendió hasta 1974, presenta un creci­
miento menos riguroso desde aquel año 
y, durante los primeros cinco meses de 
1978, registra una disminución en tér- . 
minos absolutos, debido a la contrac­
ción estacional típica de los primeros 
meses dél año. Con todo, es posible 
afirmar que · 1 control del crédito del 
emisor a las entidu.des financieras ha 
s1do otro de los r- ' "anismos de com­
pensación del efecto monetario de las 
reservas internacionales. 

La principal preocupación consigna­
da en las disposiciones crediticias de la 
Junta Monetaria sigue siendo el sector 
agropecuario . Para el primer semestre 
de 1978 los programas de crédito del 
Fondo Financiero Agropecuario con­
templaron un aumento del22.1 % en las 
asignaciones previstas respecto de las 
efectivamente realizadas para el mismo 
periodo de 1977, cifra que probable­
mente no alcanza a compensar el au­
mento en los costos de producción , te­
mendo en cuenta que el alza de los 
precios del sector agrícola entre marzo 
de 1977 y el mismo mes del presente 
año se acerca al 25 % . De otra parte, la 
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Junta Monetaria por medio de las Ifeso­
luciones Nos . 8 y 21 del año en curso 
atendió la solicitud del sector algodone­
ro de refinanciación parcial de los cré­
ditos concedidos por el Fondo Financie­
ro Agropecuario durante el segundo 
semestre de 1977, teniendo en cuenta 
pérdidas que de acuerdo a los produc­
tores se acercan a los 3.000 millones de 
pesos 1 

• Además , la Resolución 30 creó 
un cupo de crédito destinado a la ade­
cuación de tierras para la siembra de 
algodón durante el segundo semestre 
de 1978. 

En general, el costo de los créditos 
mencionados en el párrafo anterior os­
cila alrededor de 15 % anual , con un 
mínimo de 12 % y un máximo de 17 %. 
Al considerar que la tasa de rendimien­
to nominal debe ubicarse actualmente 
en un mínimo de 25 % anual (10 % de . 
rendimiento real más 15 % de infla­
ción), los préstamos contemplan un 
subsidio implícito de 10 % (o probable­
mente menor) habida cuenta de otros 
elementos del costo del crédito diferen­
tes de la tasa de interés explícita. No 
es aún claro el propósito de tales 
subsidios; no hay evidencia de que ellos 
contribuyan a la producción, disminu­
yan el ritmo de inflación , o mejo­
ren la distribución del ingreso. De 
hecho, la evidencia sugiere que el 
crédito subsidiado es regresivo desde el 
punto de vista distributivo 2. De otra 
parte, al ser la inflación un fenómeno 
fundamentalmente monetario, las tasas 
de interés altas son un resultado de 
la ínflación y no, como se argumenta 
frecuentemente, una causa de ella. 
La contribución de una baja en las tasas 
de interés a la estabilización de los pre­
cios, por conducto de menores expecta­
tivas de inflación, se cristaliza cuando 
las condiciones monetarias permiten 
efectivamente la estabilización, en cuyo 
caso las tasas de interés de los merca­
dos financieros privados libres caen 

1 Véase Banca y Finanzas. Revista de la Asocia­
ción Bancaria de Colombia, Marzo de 1978, 
p. 147. 

2 Véase Urrutia M. y Berry A . La Distribución del 
Ingreao en Colombia, pp. 249-266. 



Cuadro 10 

PASIVOS NO MONETAR IOS DEL BANCO DE L A REPUBLICA- PARTICIPAC JON E N LOS PAS IVOS TOTALES (C) Y V ARIACION PORCENTUAL(V) 

Operaciones en el Mercado Monetario Otros Pasivos 

Reservas In- Divisas lib res 
temaciona· Títulos d e Títulos Can- Certifica- ad quiridas Entidad es Sector Tenencias Total Pa-

Bancos Entid ades les a largo Total Participa- jea b ies dos de venta Sec- de Privado interb an- sivos No 
Cotnerciales Fomento plazo ción Camb io t or Privado Fomento carias Monetarios 

1971 e 0.2 0.0 6.1 1 .0 0.0 0.0 1.0 3.0 0.0 2.7 0.6 13.6 

1972 V 200.0 0.0 43 .7 - 14.8 14.8 3 .9 26.3 3.8 28.0 
e 0.5 0 .0 7.0 0.7 o. o 0.0 0.7 2.5 0.0 2.7 -Q.5 13.8 

1973 V 188.2 - 1 00.0 16.4 173.9 62.5 - 2.4 74.6 - 263.2 28.9 
e 1. 1 ¡ o. o 6 .0 1.3 0 .0 1.2 0.2 1.8 0.0 3.5 -0.6 13.1 

197 4 V -70.8 20.7 107 .5 0.2 576.8 2. 7 - 22.2 - 13 .6 9.4 10.8 
e 0 .3 0.0 6 .0 2 .3 0.3 1.0 1.0 1.5 0.0 2.5 -Q.5 12. 1 

1975 V 86.0 34.4 51.7 249.7 113.3 66.4 - 1.6 -14.3 26.6 0.0 34.3 
e 0.4 0 .0 6.4 2 .8 0 .9 1.6 0.3 1.2 0.0 2 .5 -{).4 12.9 

1976 V 36.9 200.0 37.6 221.0 68.0 328.1 74.5 6.3 - 50.0 24.0 0 .0 73.3 
e 0.4 0.0 6.3 6 . 5 1.1 5.1 0.4 0.9 0.0 2.3 0.3 16.1 

1977 V 44.2 450.0 29.6 223.5 - 100.0 26 .7 4.950.0 - 2.4 - 66.7 66.5 0.0 112.4 
e 0 .4 0.0 5.2 13.2 0.0 2.3 10.9 0.6 0 .0 2.4 0.2 21.5 

1978
1 

V 1.6 81.8 5.6 - 3 .0 73.8 12.2 - 10.2 0.0 17 .9 0 .0 4 .8 
e 0.3 0 .0 5. 2 12.9 0.0 3.9 9.1 0.5 0.0 2.6 0 .2 21.3 

F uente : Banco de la República y Cálculos de FEDESARROLLO 
Cifras Provisionales 
Primeros cinco meses. 
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automáticamente. La tendencia general 
de las autoridades monetarias a reducir 
las tasas oficiales y vigiladas, también 
consignada en las Resoluciones Nos. 23 
y 24 y en el Decreto No. 984, se puede 
interpretar mejor como un resultado de 
las menores condiciones inflacionarias 
y de la persistente disposición a mante­
ner subsidios en el crédito institucional. 
Queda por establecer, sin embargo, la 
contribución del crédito subsidiado a la 
asignación de recursos hacia los secto­
res beneficiados, contribución que no 
dispone de asidero firme en la teoría 
microeconómica. 

Con todo, el rubro líder en los activos 
del Emisor continúa siendo el de las re­
servas internacionales; durante el pri­
mer semestre aumentaron en 258 mi­
llones de dólares , cifra inferior, sin e m­
bargo a la registrada durante el período 
correspondiente del año anterior. El 
menor aumento de las reservas se debe 
principalmente a mayores pagos por 
importaciones, toda vez que los ingre­
sos en moneda extranjera presentan un 
nivel y composición parecidos a los re­
gistrados el año anterior. Durante el 
semestre en curso no se han adoptado 
medidas fundamentales en materia de 
política cambiaría. El manejo de la tasa 
de cambio continúa disminuyendo el 
valor real de la divisa, toda vez que el 
ritmo de devaluación de la tasa nominal 
(2.4 % en los primeros 6 meses) es 
bien inferior a la variación del nivel de 
precios (aproximadamente 13% en el 
mismo período). Se explica así la reac­
ción del valor nominal de las importa­
ciones (23.8% más elevado que el 
del primer semestre de 1977) y el es­
tancamiento de las ·exportaciones dife­
rentes de café (7 .6% más altas en valor 
nommal en términos de reintegro). Con 
una la inflación mundial que se acerca 
al lO % , el volumen exportado de bienes 
diferentes d,e café probablemente ha 
disminuido,?, mientras que el volumen 

3 Sin embargo. la cifra d e registros de exporta· 
ción es totalmente diferente e indica un creci­
miento del orden del 25 '/, en el valor de los pro­
ductos exportados diferentes del café. 

23 

Importando se ha incrementado. Por su 
parte los ingresos provenientes de café 
durante el primer semestre de 1978 fue­
ron inferiores a los del mismo período 
del año anterior. Todo parece indicar 
que el proceso de ajuste a través de 
la revaluación real del dólar conti­
núa aproximando la economía al equi­
librio en el sector externo. Una me­
dida adicional que ha contribuido al 
abaratamiento de las importacio­
nes ha sido la de incrementar gradual­
mente la fracción del depósito pre::... 
vio a la nacionalización de mercancías 
que se puede efectuar con certificados 
de cambio, por el menor precio de la co­
tización del certificado en la Bolsa de 
Valores con respecto al precio oficial de 
la divisa. Con la Resolución 33 , se dis­
puso que la totalidad del depósito pre­
vio podía efectuarse en esta forma. 

Corresponde ahora analizar las pers­
pectivas en materia de activos del Emi­
sor para el año completo de 1978. Como 
se explica en la sección sobre Finanzas 
Públicas, el endeudamiento neto del 
Gobierno con el Banco de la República 
será probablemente nulo una vez con­
cluya el año. Esta previsión se hace con 
un margen de error de l. 000 millones 
de pesos. De otra parte, las proyeccio­
nes en materia de Balanza Cambiaría 
muestran una acumulación de reservas 
entre -150 y 350 millones de dólares, 
con un impacto total sobre los activos 
del Emisor que oscilaría entre -5.850 y 
los 13 .650 millones de pesos. Finalmen­
te , si se supone que el crédito , a los 
bancos comerciales y a las entidades de 
fomento crece entre un 15 o/o y un 25 o/o , 
este rubro representaría una cifra entre 
7.000 y 12.000 millones del total de los 
activos . Tomando el punto medio de los 
rangos previstos, los activos totales po­
drían crecer en 14.850 millones de pe­
sos, cifra que representa el lO % del 
nivel de pasivos registrado al final del 
año pasado. En la sección siguiente se 
analiza el comportamiento de los pasi­
vos y se establece el curso probable de 
la base monetaria, necesario, a su vez , 
para anticipar la trayectoria futura de 
lo1¡ medios de pago. 
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D. Pasivos del Banco de la República 

En el Cuadro 10 se presenta la com­
posición y el comportamiento de los 
pasivos no monetarios del Banco de la 
República'!. El aspecto más destacado 
de dicho cuadro es la mayor participa­
ción de los pasivos no monetarios den­
tro de los pasivos totales en los últimos 
dos años, consecuencia, principalmen­
te, de las operaciones de mercado 
abierto, que, con la instauración del 
mercado privado de certificados de 
cambio, adquirió un impulso sin prece­
dentes en el país. Los certificados cons­
tituyen un instrumento financiero con 

4 E xist e una discre pancia m enor c o n resp ecto a la 
clasificació n adoptada en la Revista d el Banco 
de la R epúblic a, en Coy untura Econó mica se 
incluy en lo s d ep ó sitos del B C H y del Fondo Fi­
nanciero Industrial d e ntro d e los pasivos mone­
tarios (la Revista del Ba nco los incluye dentro d e 
los pasivo s n o monetarios) a l igual que los depó si­
to s d e l público (que la Revista si incluy e dentro 
de lo s pasivos monetarios). De otra parte, la 
clasificación de Coy u ntura E conó mica incluye 
también los depósito s para importaciones y gi­
ros al exterior dentro de los pasivo s monetarios 
(en la Revista d el Banco hacen parte de los no 
monetario s). E llo p ermite una consideración 
exp líc ita de dichos depósitos dentro d el multi­
plicador d e la base monetaria . 
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una tasa de interés determinada libre­
mente en el mercado y permitieron, por 
tanto, una colocación cuyo valor supera 
los 12.000 millones de pesos al final de 
junio del presente año . Pero la principal 
preocupación de las autoridades mone-­
tarias con el mercado de certificados ha 
sido , precisamente, la de las altas tasas 
de interés frente a las permitidas en el 
sector financiero institucional. En el 
Cuadro 11 se observa el comportamien­
to de los rendimientos históricos efec­
tivos del certificado y los previstos para 
el futuro inmediato. Las disposiciones 
pertinentes de la Junta Monetaria, 
han reducido el descuento aplicable an­
tes del termino de maduración (hoy tres 
meses) desde 15 % hasta 7% , y con el 
lento ritmo de devaluación se ha 
puesto así un techo efectivo al rendi­
miento como bien se plasma en-la evo­
lución a partir de enero del presente 
año. 

De otra parte, la demanda por certi­
ficados se ha incrementado como resul­
tado de tres factores . En primer tér­
mino, y como ya se señaló anteriormen­
te, las Resoluciones Nos. 1, 10 y 33 am-

Cuadro 11 

COTIZACION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 

Tasa Oficial Cotización en la Descuento en Rendimiento Descuento 
de Compra Bolsa de Bogotá la Bolsa Trimestral Oficial 

Julio 36.54 33.95 7.1 
1 

10.0 1 15.0 
Agosto 36.82 33.91 7 .9 10.7 1 15.0 
Septiembre 37.14 35.00 5.8 8.5 1 15.0 
Octubre 37. 35 35.00 6 .3 8.8 1 15.0 
Noviembre 37.55 35.08 6.6 9.2 1 15.0-
Diciembre 37.96 35.21 7.2 9.11 10.0 
Enero 38.08 35.72 6.2 8.0 1 7.5 
Febrero 38;22 37.00 3 .2 4. 7 1 7.5 
Marzo 38.42 36.96 3 .8 5.2 1 7.0 
Abril 38.58 36.90 4.4 5.8 2 7.0 
Mayo 38.75 36.90 4.8 6.2 2 7 . 0 
Junio 38.87 36.80 5.3 6.9 2 7.0 
Julio 39.02 38.00 2.6 4.0 7 .0 

Fuente: Banco de la República y Cálculos de FEDESARROLLO. 
1 

Rendimiento calculado al dividir la tasa oficial de compra vigente tres meses después por la coti­
zación de bolsa al fin del mes indicado. 

2 
Rendimiento calculado al dividir la tasa oficial de compra (Estimada en base a un ritmo de deva­
luación de O. 4 o/o • menaual por la cotización de bolsa al ftn del mes indicado). 
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Cuadro 12 o 
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m 

PASIVOS MONETARIOS DEL BANCO DE LA REPUBLICA o 
)> 

PARTICIPACION EN LOS PASIVOS TOTALES Y VARIACION PORCENTUAL (V) -< 
n 
:u 
m 

Depósitos en Moneda Nacional o 
--\ 

Billetes en Circulación Para Encaje Importacio- o 
nes y giros Entidades Total 

Bancos Entidades Sector Bancos Entidades al exterior de Sector Pasivos 
Año Comerciales de Fomento Privado Total Comerciales .de Fomento Sector Priv. Fomento Privado Monetarios 

1971 e 1.7 0 . 5 38 .7 40.9 23.1 2.2 9.8 1.5 0 .2 86.4 

1972 V 8 .5 - 5.6 26.1 25.0 27.3 22.3 16.4 19.0 - 26.1 25.8 

e 1.5 0.4 38.7 40.5 23.3 2.2 9 . 1 1.5 0.1 86.2 

1973 V 22.6 51.5 17 .6 18.1 58.4 - 12.2 46.7 - 19 .2 64.7 37.1 

e 1.3 0.4 33.5 35.2 27.1 2.0 9 .8 0.9 0.1 86.9 

1974 V 19.0 22. 2 26.0 25.7 13.7 - 57 .1 4 .8 208.6 - 21.4 21.3 

e 1.3 0.4 35. 2 36.9 25.7 0 . 5 8 .6 0.2 0 . 1 87.9 

1975 V 65.7 24.1 29.3 30.6 26.9 55.6 - 48.6 -74.5 27.3 25 .1 

e 1.7 0.4 36.0 38.2 25.9 1.8 3.5 0.4 0 .1 87 .1 

1976 V 3.6 21.2 38. 5 36.7 46.5 83 .3 - 53.8 4 .7 - 26.8 33.2 

e 1.3 0.4 36.1 37 .7 27.4 2.4 1.2 0.3 0.0 83.9 

1977 V 33.5 9 .3 40.7 40.1 40.3 35.1 459.3 14.6 270.7 48.9 

e 1.1 0 .3 31.9 33.2 24.1 2.0 4 .1 0 .2 0.1 78. 5 

19781 V 51.7 125.2 - 35.1 - 31.1 54.7 - 7.9 - 3.2 22.2 74.7 5 .9 

e 1.6 0.5 19.6 21.7 35.3 1.8 3.3 0.3 0 .0 78.7 

Primeros cinco meses. 

"' (J1 
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pliaron la fracción del depósito previo 
a la nacionalización de mercancías 
susceptible de ser constituido en certi­
ficados de cambio. La última de estas 
disposiciones permite constituir la 
totalidad de este depósito en certifica­
dos. De otra parte, la Resolución No. 37 
amplió el término de vencimiento (dife­
rente del término de maduración de 
tres meses) de 6 a 8 meses, permitiendo 
a los particulares mantener los certifi­
cados por dos meses más sin ser objeto 
de las sanciones y perjuicios aplicables 
a los certificados vencidos. Finalmente, 
es factible que expectativas de devalua­
ción recientemente creadas hayan moti­
vado a los particulares a una mayor 
demanda por el documento. Con todo, 
el rendimiento trimestral parece apro­
ximarse a un mínimo registrado de 
4 % , que corresponde a 17 o/o, cifra difí­
cilmente sostenible, cuando la inflación 
prevista supera el 15 o/o, y cuando la 
tasa de interés vigente en mercados 
financieros paralelos supera el 25 o/o. 

El control sobre las tasas de interés 
de los certificados probablemente ha 
contribuido a disminuir el dinamismo 
de los mismos. Después del vigoroso 
crecimiento registrado durante 1977, el 
valor colocado disminuyó a partir de 
marzo, después de que las disposicio­
nes que rebajaron el descuento reduje­
ron, efectivamente, el rendimiento del 
certificado. Es este un ejemplo más del 
conocido postulado sobre la imposibili-

COLOMBIA 

dad de manejar la tasa de interés inde­
pendientemente de la trayectoria de 
la cantidad de dinero. De continuar el 
control sobre el tipo de interés, se 
limitará la contribución de los certifica­
dos al control del crecimiento de la 
base monetaria. 

En el Cuadro 12 aparecen las cifras 
que describen el comportamiento de los 
pasivos monetarios del Banco de la 
República. Se destaca cómo, el rubro 
que ha compensado la mayor partici­
pación de las operaciones en el mercado 
monetario dentro de los pasivos totales 
ha sido el de billetes en circulación en el 
sector privado. Su participación dismi­
nuyó de 36 % al final de 1976 a 32% al 
final de 1977. La baja observada en los 
primeros cinco meses de 1978 es de 
carácter estacional. En el Cuadro 13 
se calcula la base monetaria definida 
como la suma de los pasivos monetarios 
del Banco más la moneda de Tesorería 
y se observa que el máximo crecimiento 
de este agregado tuvo lugar en 1977, 
como consecuencia del notorio aumento 
en las reservas internacionales del Ban­
co. En los primeros cinco meses del 
presente año, el aumento ha sido de 
6 o/o ; para efectos de anticipar la cifra 
correspondiente al año completo es 
necesario hacer algún supuesto sobre el 
comportamiento de los pasivos no mo­
netarios. Como se indicó anteriormen­
te, aquel depende de la política en ma­
teria de operaciones en el mercado mo-

Cuadro 13 

BASE MONETARIA 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 Mayo 

Pasivos Monetarios del 
Banco -:l e la República 

18.816 
23.672 
32.458 
39.387 
49.263 
65.632 
97.744 

103.507 

Moneda de Tesorería Base Monetaria 
Nivel 

181 
228 
264 
281 
362 
486 
598 
773 

18. 997 
23.900 
32.722 
39.668 
49.625 
66.118 
98.342 

104.280 

Fuente: Banco de la República y Cálculos de FEDESARROLLO. 

Base Monetaria 
Variación % 

25.8 
36. 9 
21.2 
25.1 
33.2 
48.7 

6.0 
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Cu adro 14 

MULT IPLIC ADOR MONETARIO 

Encaj es en Mon eda Nac ional 

R el.e.k) n A la vista A mas d e Secció n D epósito¡ 

Fi n d e d ecti· y antes 3 0 día• Fid uc:iada de 
YO a d epó• de 30 diu Ah o no 

sit os 

19 '7 1 0.56 3 1.50 29 21 20 
19 72 0.57 3 1.5 0 29 2 1 20 
197 3 0 ,49 3 8 .00 29 2 1 20 
1974 0.6 4 18 y 35 29 2 1 20 
19 7 5 0.56 18 y 36 29 2 1 20 
19 76 0.57 18 y 43.5 29 21 20 

::~ ¡ 1 0 .65 18 y 46.5 29 2 1 20 
0.34 18 '1 4 5.0 29 2 1 20 

Fu ente: Revista del Banco d e la Repüblica y C:i.lculos de FEDESARROLL.O. 

1 
Primeros ci nco meses. 

u"'•i:uiu . .;:,1 se persiste en mantener 
el rendimiento de l certificado por deba­
jo de ·· la " tasa de interés de mercado , 
es más probable que los pasivos no 
monetarios disminuyan . Si, por el con­
trario se amplía el descuento aplicable 
a los certificados que no han madurado, 
o si se acelera el ritmo de devaluación, 
es factible preve r un aumento de las co­
locaciones de aquel documento . Aquí 
se supone que los pasivos no moneta­
rios mantienen su participación dentro 
de los pasivos totales . Ello implica un 
crecimiento de 10 % en dicho renglón y 
en la base monetaria . Y, para que la 
participación de los ce rtificados no se 
modificara , estos deberían crecer igual­
mente 10 % . 

E . Multiplicador de la oferta monetaria 

En el Cuadro 14 se presentan los 
parámetros más importantes del multi­
plicador de la oferta monetaria . Como 
los depósitos para importaciones y 
giros al exterior se han incluido dentro 
de la base monetaria, uno de los pará­
metros calculados es la relación entre 
aquellos depósitos y los egresos de 
cambio extranjeros .. Se destaca la ele­
vación del encaje sobre los depósitos 
a la vista y antes de 30 días, durante 

5 No todos lo s d ep ó sito s se r elac io n an con las 
importac io n es. Una fracc ió n d e los señ alad os 
p or la R eso luc ió n No . 53 d e 19 6 4 resp o nde n a 
o tros r en glo n es d e lo s giros a l exterio r . Lo mis­
m o ocurre con los señalados por la R eso luc ió n 
No. 46 d e 19 77 . De otra part e . e l valor total d e 
los D ep ó sitos d e que trata la R eso luc ió n 53 d e 
1976 se relacio nan co n el pago d e impo rtacio­
n es. 

Relació n de 
Ce-rtificado s O epóli- d epósitos Multip li- Multi.p li-.. to 1 d e~ e• Ú U'OI p-.ra im por- c ado r de cador d e 

D epó sito tablecbn len· l aclonuy MI M2 
tos pQb licos &iros al ex . 

13.6 1 .2 6 1.48 
19 25 12.6 1.2 5 1.5 0 

19 25 12. 6 LI S 1.56 

5 y 10 45 5 8.6 1.1 6 1.68 

10 80 y 60 & y 100 4 .2 1. 1 9 1.82 

10 80 100 1.3 1. 20 1.9 0 
10 80 100 5.2 1.0 5 1.67 
10 80 100 1.06 1.8 4 

1976 y 1977. En el presente año se han 
dictado algunas disposiciones sobre la 
materia . En primer término e l nive l de 
exigibilidades por de bajo de l cual se 
aplica el encaje preferencia l de 18 % se 
elevó de lOO a 130 millones por medio 
de la Res . No. 17. Con e l elevado creci­
miento de los medios de pago, el valor 
real de aquel nive l había perdido im­
portancia, tal como se desprende de l 
descenso en la fracción de las exigi­
bilidades que se beneficiaban de dicho 
encaje 6 . 

Con todo, la presente resolución no 
alcanza a mantener la fracción vigente 
inmediatamente después de la modifi­
cación efectuada por la Resolución 7 
de 1976. De otra parte , el encaje sobre 
montos superiores a los 130 millones, e 
infe riores al nivel a partir del cual se 

.aplica el encaje marginal (Res . No . 2, 
1977) , se disminuyó en 1.5 puntos, por 
medio de la Resolución No . 9. Esta mis­
ma disposición limitó los recursos pro­
pios bancarios susceptibles de ser con­
tabilizados como disponibilidad para la 
liquidación de l encaje marginal de 
100 % , toda vez que el objetivo contrac­
cionista de este último encaje se había 
limitado por los aportes computables de 
los bancos. 

De otra parte, la Resolución 17 del 
presente año también modiíicó la es­
tructura del encaje sobre las exigibili-

6 Véase Ban ca :v Fina nzas, R e vista d e la Asocia­
c ió n Ba ncaria de Co lo m bia No. 1 60 (Junio, 
197 8), p . 9 0 . 
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dades en moneda extranjera de los ban­
cos y de las corporaciones financieras, 
elevando de 2.5 a 4.0 millones de dóla­
res e 1 límite del encaje preferencial de 
6% , y de 10 a 15 millones de dólares la 
base mínima de aplicación del encaje 
marginal para aquellos establecimien­
tos que registraron exigibilidades me­
nores a dicho monto en octubre 22 de 
1976. Estas medidas permiten reducir 
los ingresos de intermediación en crédi­
tos de corresponsalía , especialmente 
para los establecimientos pequeños , 
dismmuyendo -en alguna medida­
la tendencia vigente de acudir al crédito 
externo directo previsto por el artículo 
132 del Decreto 444 . 

En lo que toca a los depósitos para gi­
ros al exterior, es claro el descenso que 
aquellos registran a partir de 1974, 
cuando se formuló la política de restarle 
importancia a este tradicional instru­
mento de control monetario . Con todo, 
la Resolución 46 de 1977 acudió a él 
nuevamente , ante el desorden moneta­
rio que se generó a mediados del año 
pasado. Sin embargo, durante los pri­
meros meses del año en curso, los de­
pósitos para giros al exterior han dismi­
nuidoen3 .2 % . 

Las medidas de restricción han lo­
grado disminuir sensiblemente el mul­
tiplicador de los medios de pago. Como 
se observa en el Cuadro 14, éste regis­
tra un nivel de 16%, inferior en 1977 
con respecto de 1971. Con todo, el me­
nor multiplicador de los medios de pago 
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ha sido acompañado por un mayor mul­
tiplicador de la oferta monetaria am­
pliada lo que significa que la sustitu­
ción entre activos le ha restado efectivi­
dad a las disposiciones sobre encaje. 

F . La inflación en 1978 

En el número de abril de 1978 de 
Coyuntura Económica se analizaron las 
perspectivas en materia del nivel gene­
ral de precios y se anticipó que durante 
el año completo la inflación alcanzaría 

' una cifra entre 15 % y 20 % . Las condi­
ciones monetarias apuntan hacia la baja 
en el crecimiento de la liquidez, con la 
mayor parte del impacto sobre precios 
hacia 1979. 

En el Cuadro 15 se presenta la evo­
lución de los índices agregados de pre­
cios. Al examinar el comportamiento de 
la variación anual acumulada se apre­
cia el descenso gradual de la inflación 
de niveles cercanos al 40% entre junio 
de 1976 y junio de 1977 a los de 15% 
entre los mismos meses de 1977 y 1978. 
El alza para el año completo de 1978 se 
acercará , sin embargo, al 20%. En lo 
corrido del año, se ha registrado un 
incremento de 13 %, y es dudoso su­
poner que en los seis meses restantes 
no se presenten alzas de consideración. 
Si la baja en la emisión de origen exter­
no no se compensa por un mayor en­
deudamiento del gobierno, el próximo 
año puede registrar' un descenso adi­
cional en el ritmo de ínflación. 

Finanzas Públicas 

A. Intro~ucción y Resumen 

Este año , en el cual aparentemente 
por primera vez desde 1976 crece en 
términos reales la inversión del Gobier­
no Central , la situación de liquidez es 

más estrecha. No se encuentra el go­
bierno en la posición de caja relativa­
mente holgada de los años inmediata­
mente anteriores. Muy probablemente 
se registrará al finalizar 1978 un pe­
queño déficit de tesorería, por primera 



Cuadro 15 

COMPORTAMIENTO DE L OS INDICES AGREGADOS DE PRECIO S 

Variación( %) 

Obreros DANE 

Año (1) (2) (3) 

1974 I 9 .3 9.3 28.0 
11 5.1 14.8 22.7 

IIl 2.6 17.8 22.5 
IV 7 .7 26.9 26.9 

1975 7.8 7.8 25. 1 
u 5.4 13.5 ~24.4 

IJI 1.6 15.4 24.2 
IV 2.2 17.9 17 .9 

1976 I 6.7 6.7 16.8 
JI 5.9 13.1 17 .4 

III 5.8 19.6 22 .2 
IV 5 .3 25.9 25.9 

1977 10.7 10.7 30.6 
II 16.4 28 .8 43.5 

IIl 0 .5 29.3 36.1 
IV 0 . 0 29. 3 29 .3 

1978 6.3 6 .3 23 .3 
11 6 .1 12.8 13.1 

Fuente : DANE, Banco de la República y Cálculos de FEDESARROLLO 
1 

Variación trimestral 

Corrido d el año 
3 

Variac ión anual acumulada 

(1) 

8 .1 
4.9 
3 .3 
6.9 

6 .8 
4.7 
2.7 
2.4 

7 .1 
5.1 
6 .1 
4.8 

9.6 
12.8 

1.9 
1.1 

5.6 
6 .9 

Empleados DANE 

(2) (3) 

8 .1 24.0 
13.4 22.0 
17 .1 21.8 
25.2 25. 2 

6.8 23.7 
11.8 23.4 
14.8 22.7 
17 .5 17.5 

7.1 17. 8 
12.6 18.4 
19.6 22.4 
25.4 25.4 

9.6 28 .3 
23.6 37. 5 
26.1 32.1 
27 .5 27 . 5 

5.6 23.6 
12.9 16.4 

, 
z 
)> 
z 
N 
)> 
Cfl 
"U 
e 
UJ 
r 
n 

Al por Mayor 
)> 
[J) 

Banco de la República 

(1) (2) (3) 

11.9 11.9 37.6 
6.5 19.2 35.2 
4.7 24.8 34. 2 
9.1 36.2 36.2 

5.9 5.9 28.9 
3 .1 9 .2 24.8 
5.0 14.7 25.2 
4.3 19.6 19.6 

5.4 5.4 19.1 
6 .6 12.4 23.2 
5.2 18.2 23.3 
7 .6 27.3 27 .3 

5.8 5.8 27 .8 
10.6 17 .0 3 2 .6 

0 .5 16 .6 25.4 
2.2 19.2 14. 2 

5.9 5.9 19.2 
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vez desde 1976. En el más largo plazo, 
a partir de 1979, la tendencia parece ser 
hacia una más acentuada posición defi­
citaria, en particular si empieza a des­
cender e l precio internacional del café y 
por lo tanto, los ingresos por concepto 
del impuesto de aduana y de la cuenta 
espeCial de cambios (impuesto ad-valo­
rem al café e ingresos por manejo de 
reservas internacionales del Banco de 
la República) . El comportamiento nega­
tivo en términos reales de los recaudos 
por concepto del impuesto a la renta y 
complementarios, si se mantiene des­
pués de 1979, contribuirá igualmente a 
agudizar las dificultades financieras del 
Gobierno Central. De otra parte, es 
posible que las Entidades Descentrali­
zadas requieran en 1979 y más allá 
aportes presupuestales relativamente 
mayores que los de años anteriores , 
dado el progresivo deterioro en su si­
tuación de tesorería (de entidades tales 
como ECOPETROL, IDEMA, Ferroca­
rriles Nacionales y otras) . Así las cosas , 
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el gobierno tendría que recurrir a un 
creciente endeudamiento interno y 
externo, parte del cual se traduciría 
en emisión primaria, o alternativamen­
te se vería precisado a reducir la inver­
sión. 

B. Ingresos 

Al concluir junio se había recaudado 
el 48.1 % de los ingresos corrientes pre­
supuestados y una minima parte de los 
recursos de capital (Cuadro 16). Tal 
como se observa en el Cuadro 17, al 
discriminar los ingresos corrientes en 
lo que va corrido de este año y compa­
rarlos con los del primer semestre de 
1977, se destaca la tasa anual de creci­
miento del impuesto a la renta y com­
plementarios de apenas 14.0%. Es de­
cir, los recaudos por este concepto si­
guen aumentando, por tercer año con­
secutivo, a una tasa menor que la infla­
ción (se han estancado en alrededor del 
15 % nominal). Así como fueron consi-

Cuadro 16 

REALIZACION DEL PRESUPUESTO DEL GOBIERNO CENTRAL A JUNIO 30 1978 

Ingresos corrientes 

Ingresos de cap ital 

Total 

Funcionamiento 

In versión 

Total 

(millones de pesos) 

Gastos totales 
presupuestados 

60.111 

27 .516 

87 .727 

Ingresos totales 
presupuestados! 

78.894 

8.833 

87.727 

Acuerdos tota­
les de gastos 

29.163 

9 .114 

39.277 

Recaudos 

38.618 

Ratificación 
reservas 

1.032 

373 

1.405 

Fuente. Dirección Nac ional de Presupuesto y Tesorería General de la República. 

Ingresos 
efectivos2 

36.910 

884 

37. 794 

Pagos 
efectivos3 

35.240 

1 
Corresponde a las apropiaciones definitivas a junio 30, es decir el presupuesto inicial más las adi­
cio n es n etas (créditos menos los contracréditos). 

2 
Cifras de la Tesorería General de la República. 

3 
Inc luye servic io de deuda. 
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Cuadro 17 

RECAUDOS DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL 
DURANTE EL PRIMER SEMESTRE 1977-1978 

(millones de pesos) 

1 Semestre 1 Semestre Variación 
1977 1978 Anual( %) 

l. Renta y complementarios 10.247 11.682 14.0 
2 . Ventas 6.179 8.508 37 .7 
3. Aduanas y CIF 4.451 6 .011 35.0 
4 . Cuenta especial de cambios 4.381 6.842 56.2 

a. Impuesto café (3.625) (3.333) (-8.1) 
b. Otros (neto) (756) (3.509) (364.2) 

5. Gasolina y ACPM 2 .078 2.446 17 .7 
6. Otros 2 .095 3.129 49 .3 
7 . Total 29.431 38.618 31.2 

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

derables durante 1975 los incrementos 
en estos ingresos por ser este el primer 
año de entrar en vigor la reforma tribu­
taria de 1974, así también ha sido dra­
mática su disminución en términos rea­
les durante 1976-1978 (veáse gráfica 1). 
Se le presenta entonces al gobierno en­
trante la preocupante perspectiva de un 
sistema tributario cuya principal fuente 
de ingreso, el impuesto a la renta y 
complementarios, se muestra inelástico 
con relación a los precios, en mo­
mentos en los cuales no parece muy le­
jano el día de menores ingresos por 
otros conceptos debido a la baja en el 
precio externo del café (si no hay helada 
en el Brasil). 

Cuatro años después de adoptada la 
reforma tributaria, es la bonanza cafe­
tera la que le ha permitido al Gobierno 
Central mantener a partir de 1976 una 
posición relativamente holgada de teso­
rería, especialmente por los aumentos 
en los recaudos del impuesto de adua­
nas y de la cuenta especial de cambios. 
Ahora bien, es posible que el nivel de 
importaciones sea alto hasta 1979 para 
posteriormente comenzar a descender, 
según sea la evolución del precio inter­
nacional del café, razón por la cual no 
cabe esperar aumentos en términos 
reales en el renglón de impuesto de 
aduanas más allá de 1979. De otra par-

te, los ingresos por la cuenta especial 
de cambios crecieron a tasas nominales 
de 63.4 % en 1976, de 58.6 % en 1977 y 
en lo que respecta al primer semestre 
de 1978, a una tasa de 56.2% (Cuadro 
17). El acelerado crecimiento de este 
renglón durante 1976-1977 se debió a 
los mayores recaudos por concepto del 
impuesto ad-valorem al café que depen­
de del valor de las exportaciones del 
grano y que durante 1978 empieza a 
declinar en términos absolutos. Sin 
embargo, se registra en este año un 
aumento considerable en otro com­
ponente de la cuenta especial, el rela­
cionado con el interés que devengan las 
reservas internacionales del Banco de 
la República, que más que compensa la 
caida en el impuesto al café. Como se 
espera que el nivel de reservas interna­
CIOnales llegue a su máximo en 1978, 
cabe presumir que habrá un descenso 
en esLOs recaudos a partir de 1979. 

Por todo lo dicho anteriormente se 
concluye que de mantenerse la tenden­
cia de estos tres últimos años a un decli­
namiento en términos reales de los in­
gresos por concepto del impuesto de 
renta y complementarios y si se presen­
ta una caída significativa en los precios 
externos del café, las perspectivas de 
mediano plazo en cuanto hace a las 
finanzas del Gobierno Central no son 
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GRAFICA 1 

EVOLUCION DE LOS RECAUDOS 
IMPUESTO A LA RENTA Y COMPLEMENTARIOS, 

1950-1978 

Desviación de la tendencia 
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* Proyección de Fed esarrollo . 

FUENT E: Contraloría General de la Repúb l ica, Direcc ión de Impuestos Nacionales y Estimativos 
de FEDES A RROLLO. 
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Cuadro 18 

PROYECCION DE LOS INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL, 1978 

(millones de pesos) 

Recaudos 1978 

Recaudos Proyección Proyección Variación 
1977 1 semestre U semestre año anual 

( % ) 

l. Renta y comple-
mentarios 24.068 11 .682 16.132 27 .814 16.6 

2. Ventas 13.461 8.508 8 .709 17.217 28.0 

3 : Aduanas y CIF 9.763 6 .011 6.679 12.590 30.0 

4. Cuenta especial 
de cambios 9.233 6.842 14.012 51.8 
a. Impuestos café (6.604) (3.333) (3.520) (6.853) ( 3 .8) 
b. Otros (2 .629) (3.509) (3.650) (7.159) (172.3) 

5. Gasolina y ACPM 3.969 2.446 2.356 4.802 21.0 

6. Otros 5.407 3.129 3 .359 6.488 20.0 

7. Total 65.881 38.618 44.305 82.923 25.9 

Fuente: Administración de Impuestos Nacionales, Banco de la República y proyección de FEDE­
SARROLLO. 

nada halagüeñas. Estas perspectivas 
serían aún más pesimistas si se agudi­
zan los desequilibrios financieros de las 
Entidades Descentralizadas, como pa­
rece ha venido sucediendo especial­
mente a partir de 1975, los cuales ten­
drían que subsanarse con mayores 
aportes del presupuesto del Gobierno 
Central?. Es posible entonces que el 
gobierno tenga que recurrir a un cre­
ciente endeudamiento interno y ex­
terno, particularmente para financiar 
programas de inversión pública. Pero 
aún así, existen unos límites de endeu­
damiento que no es prudente sobrepa­
sar. 

7 Según la Contraloría General de la República, e l 
déficit total de tesorería de las Entidades Des­
centralizadas del Gobierno Nacional fu e en 
1977 de $795 millones, en 1974 de $4.274 mi­
llones, en 1975 de $6.050 millones y en 1976 
de $8.09 5 millones. Desafortunadam ente no se 
cuenta con los datos para 1977, dado el acos­
tumbrado retraso con que la Contraloría pre­
senta esta útil información. 

En el más corto plazo , o sea para la 
vigencia de 1978, la tasa de crecimiento 
de los ingresos corrientes será aparen­
temente mayor que la inflación previs­
ta , básicamente debido a los aumentos 
en los ingresos de la cuenta especial de 
cambios y del impuesto de aduanas , 
así como al aceptable comportamiento 
del impuesto . a las ventas (veánse las 
proyecciones del Cuadro 18). Así 
entonces, en lo que respecta al año en 
curso, la situación financiera del Go­
bierno Central no es más estrecha 
debido básicamente al comportamiento 
coyuntural de aquellos ingresos que 
dependen directamente de la favorable 
evolución del sector externo de la eco­
nomía. No obstante, vale la pena anotar 
que la utilización de crédito para finan­
ciar inversión, si se mantiene a niveles 
razonables, es deseable en 1979 para 
amortiguar el efecto sobre demanda 
agregada de una baja en los precios del 
café. 
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Durante e l primer semestre de 1978 
e l Gob ie rno Central acordó gastar e l 
4J. b % del total presupuestado para la 
vigencia completa (Cuadro 19). Los 
acuerdos de gastos de funcionamiento 
sumaban a junio 30 e l 49.1 % de lo pre ­
supuestado , mientras los gastos acor­
dados de inversión representaban 
apenas e l 33 .1 % . En comparación con 
e l prime r semestre de 1977, la ejecu­
ción presupuesta! de este año ha sido 
aproximadam ente igual de lenta . Se 
des taca, sin embargo, en la compara­
ción de estos dos semestres, e l creci­
mie nto en términos nomina les de 
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52.5 % de los acuerdos de inverswn , 
que re fl eja la intención de la adminis­
ti·ación López por · 'mostrar obras '' al 
terminar su mandato presidencial. 

De otra parte, hasta junio 30 las adi­
ciones a l presupuesto eran mínimas, 
de apenas $1.145 millones (Cuadro 19) , 
pero ya en julio 12 se adicionaron 
otros $7.632 millones 8 . Estas adiciones 
supuestamente cubrirán el reajuste sa­
larial para los empleados del Gobierno 
Central decretado con retroactividad al 
primero de enero , e l reajuste salarial de 
los maestros, e l refinanciamie nto de las 

8 Mediante el Decreto 1389 de 1978. 

Cuadro 19 

A PROP IACIO N DE F INITIVA Y ACUERDOS Y GASTOS D EL GOBIERNO CENTRAL A 
JUNIO 30, 1977·1978 

(millones d e pesos) 

A Junio 30 A Junio 30 
1977 1978 

A. Apropiación d efinitiva 64. 348 87.727 

l. Funcionamiento 
1 44.2 89 59.311 

a. Presupuesto inicia l (42.911) (59 .272) 

b. Créd. y contracréd itos ( 1.378) 39) 

2. Inversión 20.059 27 .516 

a. Presupuesto i'nícial (19.837) (26.408) 

b. Créd. y contracréditos 222) 1.108) 

3. Aportes regionales 2 900 

B. Acuerdos de Gastos 28. 403 38.277 

l. Funcionamiento 22.427 29 .163 

2. Inversión 5.976 9.114 

c. Porcentaje acordado d e la 
apropiación (B / A) 44.1 43.6 

l. Funcionamiento 50.6 49.1 

2. In versión 29.8 33.1 

Fuente : Dirección General de Presupuesto y Cálculos FEDESARROLLO. 
1 Incluye servicio d e deuda. 

Aumento Relativo 
( % ) 

36.3 

34.0 

37 .2 

34.7 

30.0 

52.5 

2 
Se presentan desagregados por no saberse si corregponden a funcionamiento o inversión. 
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Cuadro 20 

SITUACION DE TESORERIA DEL GOBIERNO CENTRAL, 1977·1978 

(millones de pesos) 

A junio 30 
1977 

A. Disponibilidades 3. 598 

B. E xigibilidades 910 

c . Saldo (A·B) 2.688 

Fuente: Tesorería General de la República. 

universidades, el aumento en el subsi­
dio de transporte público colectivo ur­
bano, y algunos gastos de inversión. En 
realidad la mayor parte de los gastos 
adicionales son de funcionamiento. Por 
lo . demás, tradicionalmente al final de 
cada vigencia el Gobierno Central se ve 
forzado a realizar adiciones, motivo por 
el cual es probable que la administra­
ción Turbay tenga que tomar la decisión 
de hacer otras adiciones en los últimos 
meses de este año. 

A diciembre 31 A junio 30 
1977 1978 

2 .069 4 .098 

1.468 1.315 

601 2.783 

D. Situación de tesorería 

Durante el primer semestre de 1978 
los ingresos efectivos de tesorería fue­
ron inferiores a los acuerdos de gasto 
pero superiores a los pagos efectiva­
mente realizados (Cuadro 16). Del total 
de gastos acordados a junio 30 (inclu­
yendo las ratificaciones de reservas de 
la vigencia anterior), se había pagado 
efectivamente el 88.9 %. En el balance 
final , se contabilizó a finales de semes-

Cuadro 21 

PROYECCION DE LA SITUACION DE TESORERIA DEL GOBIERNO CENTRAL 
A DICIEMBRE 31 DE 1978* 

A . Disponibilidad al comenzar e l año 

B . Ingresos de caja 

l. Ingresos Corrientes 
2. Ingresos de Capital 

C. Pagos efectivos 

(millones de pesos) 

D . Disponibilidad al finalizar el año (A+ B - C) 

E. Exigibilidades al finalizar el año 

F. Déficit al finalizar el año (D - E) 

Fuente: Proyecciones de FEDESARROLLO. 

2.069 

83.935 

(80.455) 
( 3.500) 

83.276 

2.179 

2.472 

293 

* Proyecciones bajo el supuesto que no se r ealizan m á s adiciones que los $ 8 .879 millones hechas 
hasta julio 30. 
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tre un superávit de tesorería de $2.783 
millones, que resulta similar al de igual 
fecha de 1977 (Cuadro 20). 

La variación de este superávit en lo 
que resta del año dependerá del valor 
de las adiciones. Con los $8.779 millo­
nes ya adicionados se terminaría la 
vigencia de 1978 sin superávit o déficit 
considerables de tesorería (veánse las 
proyecciones del Cuadro 21). Sin em­
bargo , cualesquiera otras adiciones 
se traducirían en un aumento del défi-
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cit a finales del año . Son por lo tanto 
limitadas las opciones que a este res­
pecto se le presentan a la administra­
ción Turbay. Si al final de cuentas y en 
el peor de los casos se adicionan otros 
$7.000 millones (en total cerca de 
$16 .000 millones), entonces el déficit 
a diciembre 31 podría sobrepasar la 
cifra de $3.500 millones. Aún así, 
un déficit de esta magnitud constituye 
apenas el 4.1% de los ingresos totales 
de tesorería. 

Sector Externo 

A. Comercio Exterior 

El valor del intercambio comercial de 
Colombia con el resto del mundo prácti­
camente llegó durante 1977 a la suma 
de US$5.000 millones, con un incre­
mento sobre el año inmediatamente an­
terior del 32.2% . En este crecimiento 
influyó fundamentalmente el mayor va­
lor de las exportaciones de café -a 
pesar del menor volumen exportado- y 
el notorio aumento en la importación de 
bienes, tal como puede comprobarse en 

el Cuadro 22. Durante el primer semes­
tre de 1978 el dinamismo del comercio 
exterior se redujo, tanto por la dismi­
nución de las exportaciones de café co­
mo por el menor crecimiento relativo de 
las importaciones de bienes, mientras 
las exportaciones no tradicionales re­
puntaban claramente. En las siguien­
tes secciones se analiza el comporta­
miento de las exportaciones y el de las 
importaciones. En la Gráfica 2 se pre­
senta, por otro lado, la evolución tri­
mestral del comercio exterior colom­
biano a partir de 1976. 

Cuadro 22 

REGISTROS DE EXffiRTACIONI!:S E IMPORTACIONES 

(millonea de dólare•) 

lez. 1emeatre ler.~eme•re Variación ler. semestre VariaciÓn 
1976 1976 1977 "' 1 977 19781 "' ;ler. sem. 77 ter. sem. 77 

Valor ... Valor Val<>< .. lu . .em. 76 Valor ·"' Valor .. ter. seDl. 78 

A. Total E.:portacione• 806.7 100.0 ;1. 773.7 l OO. O 1. 249.7 100.0 64.9 2.312.6 100.0 1 . 240.8 100.0 --o.e 
l. Café 456.0 56.5 996.0 56.1 891.7 71.3 95 ,5 1.!;12.6 65". 4 831.8 67.1 - 6.7 

2. N o badicionales 350.7 43.5 777.7 43.9 358.0 28.7 2.1 799 .. 9 34.6 .09.0 3 2.9 14.2 

8 . lmPQrtacione• 986. 4 1.990.7 1.237.0 26.4 2.665.8 1.433.CJ 15,8 

C. Comexcio &J,obl.l 

(A+B) 1.793.1 3.764.4 2.o686.7 38.7 4.978.3 ·2.674.3 7.5 

D. Balanz.a comercial 

(A -- B) -:-· -179.7 -217.0 12.7 -358.3 -192.7 

l Datos prellmina:res. 

::::. 
Fuente . INCOMEX. 
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IMPORTACION POR TRIMESTRES 

US $ 1975-1977 
Millones 

700 

600 

300 

11 111 IV 11 111 IV 

1976 1977 

FUENTE : INCOM EX. 

11 

1978 

Total 
1 mportaciones 

Total 
Exportaciones 

Café 

No 
Tradicionales 



Café 

A. Principales productos básicos 
Algodón 
Plátano 
Flores 
Carne 
Tabaco 
Fríjoles 
Langostinos 

B. Principales manufacturas 
Cemento 
Hilados de algodón 
Tejidos de algodón 
Ropa 
Artículos de cuero viaje 
Impresos 
Cajas de cartón 

c. Otros productos 

D. Total 

Fuente ; INCOMEX. 

Cuadro 23 

EXPORTACIONES APROBADAS POR RENGLONES PRINCIPALES 
1976-1977 y Primer Trimestre 1978 

(millones de dólares) 

1976 1977 Primer trimestre 1977 Primer trimestre 1978 Variación 
--------------------------------------------------------------------------------ler.trim. 1978 

Valor % Valor % Valor % Valor % ler. trim. 1977 

996.0 53.4 1.512.6 6 1.6 485.3 70.7 415.3 64.1 -14.4 

242.3 13.0 303.6 12.4 67.8 10.0 63.9 9.8 - 5.8 
100.0 5.4 116.5 4.8 32.0 4.7 17.8 2 .7 - 44.4 

41.2 2.2 57 .3 2.3 11.4 1.7 11.2 1.7 -1.7 
26.9 '1.4 38.6 1.6 8 .1 1.2 13.0 2.0 60.5 
25.7 1.4 34.4 1.4 6.0 0 .9 5.4 0 .8 -10.0 
27.2 1.5 24.4 1.0 7.5 1.1 11.5 1.8 53.3 

5.5 0.3 18.8 0 .8 2.0 0.3 
15.8 0 .8 13.2 0.5 2.8 0.4 3.0 0.5 7.1 

166.9 9 .0 162.6 6.7 33.2 4.8 48.1 7.4 44.9 
35.1 1.9 26.9 1.1 4 .6 0.7 10.6 1.6 1 30.4 
31.3 1.7 29.0 1.2 5.6 0 .8 7 .0 1.1 25.0 
44.4 2.4 29.9 1.2 7.2 1.0 6.5 1.0 - 9.7 
15.0 0.8 24.5 1.0 5.5 0.8 11.5 1.8 109.1 

9.4 0.5 16.6 0.7 2.1 0.3 5.0 0.8 138.1 
6 .0 0.3 7.1 0.3 1.4 0.2 2 .7 0.4 92.9 

25.7 1.4 28.6 1.2 6.8 1.0 4.8 0.7 - 29.5 

471.4 24.6 '476.2 19.3 99.6 14.5 120.9 18.7 21.4 

1.865.6 100.0 2 .455. 0 100. 0 685.9 100.0 648.2 100.0 - -5.5 
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l . Exportaciones 

Las exportaciones totales del país 
fueron de US$2.312.5 millones en 1977 , 
de los cuales el 65.4 % correspondió a 
las de café y el resto , 34.6 % , a las no­
tradicionales , en razón de un aumento 
superior a los US$500 millones en el va­
lor de las ventas de café al exterior ya 
que las exportaciones menores apenas 
elevaron su valor nominal en un 2.9 % 
lo cual implicó, de hecho , una baja en 
su valor real. 

En el primer semestre de 1978 el 
valor exportado de café fue inferior en 
6. 7% al del correspondiente período en 
1977, como consecuencia de la baja en 
la cotización internacional del grano y, 
en contraste con lo ocurrido en el año 
anterior, el volumen exportado se incre­
mentó en 16.7 %. Las exportaciones no­
tradicionales, por su parte, aumentaron 
tanto en valor (14.6%) como en tonelaje 
(22 .2% ) y su repunte puede atribuirse, 
por consiguiente , al incremento en vo­
lumen , si se considera que -en el 
promedio- el índice de precios para los 
productos de exportación diferentes al 
café se ha elevado más lentamente que 
en 1977. 

En el Cuadro 23 se incluyen las cifras 
de exportación de café, de los princi­
pales productos básicos y de las más 
importantes manufacturas para 1976, 
1977 y los primeros trimestres de 1977 
y 1978; en vista del retraso existente en 
la publicación de estadísticas desagre­
gadas de comercio exterior por parte 
del Instituto Colombiano de Comercio 
Exterior, INCOMEX, es imposible efec­
tuar comparaciones semestrales . Es 
interesante observar el aumento en la 
exportación de productos manufactura­
dos durante 1978, especialmente de las 
de cemento, ropa, artículos de cuero e 
impresos, y la baja ligera en la de pro­
ductos básicos como consecuencia, 
fundamentalmente, de la notable re­
ducción en la venta de algodón (44.4%), 
y a pesar de los incrementos considera­
bles en las de flores ( 60.5% ) y tabaco 
(53.3 % ). Este comportamiento ha im-
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plicado una leve variación en la compo­
sición de las exportaciones colombianas 
por cuanto el menor valor de las cafete­
ras en este año con respecto al anterior 
- US$70 millones- se había compen­
sado parcialmente, hasta fines de mar­
zo de este año, con el aumento en las de 
manufacturas y de productos diversos 
- US$36.2 millones-. 

En el curso del segundo semestre de 
1978 se elevarán, sin embargo, las ex­
portaciones agrícolas como consecuen­
cia de la generación de excedentes en 
productos como la papa, el azúcar y el 
arroz. Ante esta perspectiva el Consejo 
de Comercio Exterior en su sesión del 
día 4 de julio aprobó un contrato de 
exportación de papa de la zona de Nari­
ño por un volumen máximo de 48.000 
toneladas anuales y por tres años, y 
fijó cupos para la exportación de arroz 
-10.000 toneladas- y azúcar -12.000 
toneladas - sin que pueda afirmarse 
que estos sean definitivos por cuanto 
no debe descartarse su incremento en 
los próximos meses ante los favorables 
resultados de producci.ón. 

Una proyección de registros de ex­
portación para 1978 indica un incre­
mento en las exportaciones distintas de 
café del 12.5 % que resulta satisfactorio 
si se compara con el registrado en los 
últimos tres años. Las manufacturas 
posiblemente constituirán un 23% de 
las exportaciones totales si bien su rit­
mo de crecimiento en el año será infe­
rior al de las ventas de productos 
agropecuarios, por los motivos expresa­
dos anteriormente. En su conjunto, sin 
embargo , los registros de exportación 
serán sensiblemente iguales a los de 
1977 alcanzando la cifra de US$2.300 
millones como consecuencia de un des­
censo del orden del -7.5 % en el valor 
de las exportaciones cafeteras. El Cua­
dro 24 resume la proyección de FEDE­
SARROLLO. 

El incentivo a las exportaciones que 
recibió mayor atención durante el go­
bierno que termina el 7 de agosto de 
1978, fue el del crédito subsidiado del 
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Cuadro 24 

PROYECCION DE EXPORTACIONES PARA 1978 EN REGISTROS 

(millones de dólares) 

Exportaciones de 1er. semestre 
1978

2 
bienes 1976 1977 19781 Variación % 

A. Café 996.0 1.512.6 831.8 1.400 - ··7.5 

B. Otras 777.7 799.9 409.0 900 12.5 

Productos Agropecua· 
rio s sin Café 381.9 322.4 108.1 400 24.1 

Manufacturas y otros 395. 8 477.5 300.9 500 4.7 

c. Total Registros 1.773.7 2.312.5 1.240.8 2.300 

Estimativo de FEDESARROLLO sobre datos globales preliminares de Junio. 
2 

Proyección FEDESARROLLO. 

Fondo de Promoción de Exportaciones , 
PROEXPO, financiación que llegó en 
1977 a la cifra de $21.455 millones con 
incremento de 77 % durante el año. La 
cartera de PROEXPO a julio 30 del pre­
sente año ascendía a $10.144 millones 

· dt: los cuales el 21 % correspondía a 
préstamos efectuados con recursos del 
Banco de la República y el 79 % a fon­
dos propios de PROEXPO (el 5.0 % del 
valor CIF de las importaciones colom­
bianas). El aumento en la cartera entre 
julio de 1977 y julio de 1978 fue de 44 % 
siendo de anotar la menor dependencia 
en el curso del año en los redescuentos 
en el Banco de la República en compa­
ración con lo sucedido en el año inme­
diatamente anterior. 

El incentivo cambiario, por otro lado, 
perdió importancia durante 1976 y 
1977. Durante este último año el certi­
ficado registró su más baja devaluación 
desde el inicio del sistema de deprecia­
ción gradual , 4.52 %. En el primer se­
mestre de 1978 la tasa de cambio ofi­
cial se devaluó en 2.89 % , en contraste 
con la devaluación de los primeros seis 
meses de 1977 que fue de 0.9%, y en el 
año completo junio 1977-junio 1978 el 
ritmo de devaluación fue superior en 
0.8 % a la del año precedente (ver Cua­
dro 25) , lo que indicaría un ligero incre-

mento en el proceso de devaluación en 
el curso de 1978. Con todo, la lenta de­
valuación señala que el incentivo a 
las exportaciones provisto por la tasa de 
cambio continúa por debajo del nivel 
que tenía en 1967. En estas circunstan­
cias habrá necesidad de aumentar el 
ritmo de la devaluación en los próximos 
meses del año, y en 1979, si es que se 
desea regresar a los niveles de tasa de 
cambio existentes en promedio entre 
1967 y 1975, meta que parece loable a 
todas luces dada la baja registrada has­
ta el momento -y la prevista para el 
segundo semestre de 1978 y para 
1979- en la cotización externa del café 
FEDESARROLLO estimó a principios 
de este año que la devaluación en 1978 
y 1979 debería ser de sólo entre 12 y 
15 % ; por consiguiente, parece clara la 
conveniencia de acelerar su ritmo para 
colocarse en este rango con el fin de 
evitar futuros traumatismos para la 
economía e innecesario proceder a de­
valuar masivamente como se rumoró 
insistentemente en algunos círculos al 
finalizar el primer semestre de 1978. 

2. Importaciones 

Las importaciones de bienes aume n­
taron considerablemente durante 1976 
y 1977 , mostrando ritmos superiores al 
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Caudro 25 

EVOLUCION D EL CERTIF ICADO D E CAMBIO 

Tasa promedio Variación Tasa del certi- Variación 
mensual ficado en Bolsa 

(pesos por dó - $ % fin de período $ % 

lar) 

1976 Diciembre 36.20 

Variación 76 175 3.37 10.23 

1977 Enero 36.38 0 .18 0.50 
Febrero 36.38 0.00 
Marzo 36.46 0.08 0.20 
Ab ril 36.52 0 .06 0.10 
Mayo 36.52 0 .00 0.00 36.85 
Junio 36.52 0.00 0.00 35.90 -ü.95 -2.30 

Variación Dic. 76 - Junio 77 0 .33 0.90 

Variación Junio 77 {76 1.88 5 .40 

1978 Enero 38.03 0.32 0.80 35. 7 2 0 .51 1.50 
Febrero 38 .14 0.11 0 .30 37.00 1.28 3 .60 
Marzo 38.33 0.19 0.50 36.91 - 0.09 -{).20 
Abril 38.49 0.16 0.40 36.90 -ü.01 
Mayo 38.66 0 .17 0.40 36.90 
Junio 38.80 0.14 0.40 36 .80 -ü.lO -ü.30 

Variación Dic. 77 -- Junio 78 1.09 2.89 1.59 4.80 

Variación J u nio 78!77 2 .28 6.20 0 .90 2 .51 

30 % que son e levados si se comparan 
con los promedios de los últimos diez 
años . Durante el primer semestre de 
1978 los registros de importación fue ­
ron superiores en 15.8 % a los del mis­
mo período en 1977, porcentaje infer ior 

al observado en el primer semestre del 
año anterior con respecto al de 1976 
que fue de 25.4 % (ver Cuadro 26). 

El comportamiento de 1977 se explica 
por el crecimiento de 48 .6 % en las im-

Cuadro 2 6 

IMPORTACIONES APROBAD AS SEGUN F ORMA DE PAGO Y R EGIMEN 

( millones d e d ó lares) 

1976 % 197 7 % Variación ler. trimestre % 
77- 7 6 1 9 78* 

A. Reemb o lsables 1.520. 7 76.4 2.259.9 84.8 48.6 600.9 84.6 

l . Libre 7 7 2.7 38.8 1.074.3 40.3 39.0 297 .6 49.5 
2. Previa 748.0 37.6 1.185.6 44.5 58. 5 303.3 50.5 

B. No reembolsables 4 70.0 23.6 405.9 15.2 -1 3.6 109.2 15.3 

c. Total General 1.9!)1).7 1 00.0 2.665. 8 1 00.() 33.9 710. 1 100.0 

F u ente: INCOMEX 

• Datos preliminares 



Cuadro 2 7 

IM PORT ACIONES C L ASIFICAD AS SEGUN USO O D ESTINO ECONOMICO 

(CUOD E) 

(m iles de dólares) 

Participac ión Participación Variación % Participació n Variación 7r; 
1er. trimestre % 1977 % 1977-19 7 6 1er. trimestre % 1-78 / I-77 

19 77 1978 

A. Bienes de consumo 59.8 1 1. 2 379.6 14.2 71.4 88.2 12. 4 47. 5 

l. Duradero 34. 4 6.4 165.3 6 .2 71.6 40.8 5 .7 18.6 
2. No d u radero 2 5 .4 4.8 214.3 8 .0 71.3 47.4 6 .7 8 6 .6 

B. Materias primas y produ c. 
intermedia 2 9 1.0 5 4 .6 1.369. 3 51.4 39.1 383.9 5 4 .1 31.9 

l. Combustible s, lubri-
cantes y conexos 49.1 9.2 211.1 9.4 61 .4 9 2.9 13 .1 8 9 .2 

2 . Para agricultura 17 .0 3 .2 9 9. 0 3 .7 306.3 22. 5 3 .2 3 2 .3 
3 . Para industria 224.9 42. 2 1 .019 .1 38.3 26 .7 268. 5 3 .8 19.4 

c. Bienes d e c apital 181.8 34.1 91 2.0 34.2 16 .2 230 .6 32.4 26.8 

l. Materiale s de con s-
trucción 9. 0 1 .7 35.7 1.3 11 .6 8.0 1. 1 - 11.1 

2 . Para agricu ltura 10.4 1.9 58.0 2 .2 94.3 14. 5 2 .0 39.4 
3 . Pa r a industria 1 0 3 . 2 19.4 539.0 20 .2 28.6 136.3 19. 2 3 2.1 
4 . Equipo de transporte 59 . 2 11 .1 279 .3 10.5 5 . 5 71.8 10.1 21. 3 

D. Diversos 0.6 0 .1 4.9 0 . 2 7 .4 1.1 

E. Total 5 3 3.1 100.0 2.665 .8 100.0 33.9 710.1 100.0 33.2 

n 
Fuente. lncomex y Cálculos d e FEDESAR ROLLO . o 

r 
o 
;;: 
(!] 

:¡; 



SECTOR EX TERNO 

portaciones reembolsables, fenómeno 
que ha continuado -aparentemente­
durante 1978 y que sirve para atenuar 
la presión inflacionaria originada en 
el aumento de las reservas interna­
cionales si se traduce rápida y efectiva­
mente en giros en moneda extranjera al 
exterior. Dentro de las importaciones 
reembolsables, la porción de aquellas 
clasificadas bajo el régimen de licencia 
previa ha oscilado entre 40 y 50 % lo 
cual no indica, necesariamente, que du­
rante 1976, 1977 y 1978 se hubieren 
impuesto trabas a la importación sino el 
haber colocado las importaciones ofi­
ciales bajo el régimen de licencia pre­
via. De otro lado, las importaciones no 
reembolsables disminuyeron durante 
1977 en un 13.6 % y han vuelto a incre­
mentarse en 1978 de acuerdo con los 
datos de INCOMEX a marzo 30 de este 
año. 

En cuanto a la dasificación de las im­
portaciones según uso o destino eco­
nómico (ver Cuadro 27) es de anotar có­
mo , durante 1978, han continuado cre­
ciendo rápidamente las de bienes de 
consumo -especialmente la de produc­
tos · ·no duraderos"- y a menor velo­
cidad las de materias primas y bienes 
intermedios y las de bienes de capital, 
aun cuando hay que considerar que la 
importación de bienes de consumo 
constituyó durante el primer trimestre 
de 1978 un 12.4% de las totales, la de 
materias primas un 54.1% y la de bie­
nes de capital un 32.4%. Igualmente 
vale la pena observar el notorio creci­
miento de las compras de combusti­
bles en los primeros tres meses de 
1978 (89 .. 2% con respecto a igual pe­
ríodo de 1977) y el incremento en las 
importaciones de bienes de capital para 
la industria y la agricultura, indicadores 
estos últimos de una favorable evolu­
ción de la actividad económica . 

FEDESARROLLO ha estimado, por 
último, haciendo uso de una función 
de importaciones preparada por la 
institución , que los registros de impor­
taciones reembolsables se colocarían en 
1978 entre los US$2.600 millones y los 
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US$2.800 millones. Las importaciones 
no reembolsables podrían llegar , por 
su parte , a los US$450 millones. Así las 
cosas, el déficit en balanza comercial a 
registrarse durante el año sería del or­
den de US$800 millpnes, magnitud 
nunca antes registrada en la historia del 
comercio exterior colombiano. 

3. Distribución geográfica del comercio 
exterior 

Los cuadros 28 y 29 presentan el co­
mercio colombiano por áreas económi­
cas y el intercambio comercial con el 
Grupo Andino , respectivamente , para 
los años de 1976 y 1977. Entre los as­
pectos más sobresalientes en esta evo­
lución del comercio colombiano se en­
cuentra el superávit comercial con los 
países de Europa Occidental -espe­
cialmente con la Comunidad Económica 
Europea- como consecuencia de la 
expansión en las ventas de café y manu­
facturas, y la menor participación de los 
Estados Unidos en las compras de pro­
ductos colombianos . Seguramente la 
devaluación del dólar ha sido uno de los 
factores que ha favorecido en mayor 
forma las exportaciones a Europa por 
cuanto ella implica, implícitamente, 
que el incentivo cambiario ha sido ma­
yor al provisto por la tasa de cambio co­
lombiana, en tal forma que los produc­
tos de exportación enviados por el país 
a Europa no han perdido competitivi­
dad. 

En cuanto al Pacto Andino, resulta 
claro que prácticamente el 90% de las 
transacciones se vienen efectuando con 
Venezuela y Ecuador y que están cons­
tituidas esencialmente por compras de 
petróleo y venta de alimentos y de algu­
nas manufacturas. Además, en la me­
dida en la cual las importaciones de 
combustibles han aumentado la balanza 
comercial favorable a Colombia ha sido 
de menor magnitud , tal como se aprecia 
en el Cuadro 29. 

B. Tasa de Cambio y Balanza 
Cambiaría 

Como se señaló en la sección sobre 
Moneda y Crédito, las disposiciones de 
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Cu adro 28 

COMERCIO COLOMBIANO SEGUN AREAS ECO NOMICAS 197 6-1977 1 

Exp ortaciones ( % ) 

Varia· 
1976 1977 ción 

1976/77 

A. América del Norte 28.3 26.7 2 3.9 
í . Estado s Unido s 27.4 26.1 25.2 
2 . Canadá 0.9 0.6 - 16.0 

B. Iberoamér. y Carib e 23.0 20.0 1 7 .6 
l. Grupo Andino 

2 
15.1 13.7 25.2 

2. R esto Alalc 1.8 2 .5 33.6 
3 . MCC 0 .9 0 .8 24.6 
4. R esto Am. Lat 3 .2 0 .2 - 21.7 
5 . Caricom 0.4 0 . 3 7.3 
6. R esto América 1.6 0 .8 1.0 

c. Europa Occidental 39.5 45. 8 52.4 
l. CEE 30.0 34.0 48.7 
2 . AELC 4 .9 4 .8 26.7 
3. R esto Pa íses 4.6 7.0 105.7 

D. Europa Oriental 4 . 3 3.2 - 3.1 

E. Asia 4.2 3. 6 11.3 
l. Jap ó n 3.9 3.4 14.3 
2 . Otro s 0 .3 0 .2 -26.7 

F . Med io Oriente , Afri· 
ca y Oceanía 0 . 7 0 .4 - 2 5 .8 

G. Total 100.0 100. 0 31.2 

Fuente : lncomex y Cálculo s d e F E DES ARROLLO. 

1 
Miles d e d ólares 

Importaciones ( % ) Balanza Comercial
1 

Varia· 
1976 1977 ción 1976 1977 

1976 /7 7 

4 0.2 36.6 21.8 -272.125 -320. 0 41 
37 .6 33.9 20.8 - 236.745 - 263.341 

2.6 2 .7 35.8 35.380 - 56.700 

2 0 .1 23.5 58.1 29.049 - 131.326 
10.5 10.8 65 .2 71.080 48.325 

4 .8 7 .8 55.3 --63.458 -144. 78 8 
0 .1 0 .1 64.6 14.787 17.881 
1.9 1.9 3 0 .5 2 2.712 - 2.173 
0.1 0 .1 258.0 6.756 4 .9 1 5 
2 .7 2.8 60.1 22.828 - 55.486 

29 .5 28.2 2 7 .9 149.0 40 3 71.148 
23.5 21.2 21.1 93.703 2 6 8 .500 

3 .1 3.6 50.7 28,660 21.114 
2 .9 3.4 58.1 26.67 7 8 1.534 

1.4 1.2 11.3 51. 595 45. 891 

8. 5 9.9 56. 5 89 .528 -175 .178 
7 .5 8 .7 52.2 79.819 -149. 178 
0.7 1.2 99 .1 9. 709- 26.359 

0 .3 0 .4 77. 1 7 .003 - 864 

10 0. 0 100.0 33.9 -124.966 -210.789 

2 
Se inc luye a Chile en la participació n d e 1977 y variación 7 6/77 . Las columnas sob re variación 
se calcularon con respecto a valores comerciados en dólares. 

la Junta Monetaria del presente año no 
han comprendido modificaciones im­
portantes en la política cambiaría. Las 
resoluciones referentes al mercado de 
los certificados de cambio se han orien­
tado a controlar el rendimiento de este 
documento financiero , sacrificando su 
alcance como instrumento de control 
monetario . La rentabilidad se ha redu­
cido del 9 o/o vigente e l año pasado al 
4 o/o proyectado para las inversiones 
realizadas en julio , m ediante la utiliza­
ción de m edidas para elevar la deman­
da por certificados. 

De otra parte, la tasa oficial continuó 
devaluándose a un ritmo lento que pro­
medió 0.46 % mensual durante los pri­
meros meses del año. El total de la de­
valuación en el período fu e inferior a 
una inflación registrada de 13 % de 
tal suerte que la tasa de cambio real 
continúa disminuyendo 9 . Sin embargo, 
9 En la entrega anterio r d e esta revista se calcu ló 

por vez prim era un índice d e la tasa de cambio 
r eal r especto d e las m o nedas de los países c on 
lo s cuales Co lo mbia co m erc ia, ponderando la 
cotiz ació n d e cada m o n eda según la partic ipa­
ció n d e las exp o rtac io n es colombianas. El com­
p ortamiento d e este índice es bie n dif erente al 
calculado usua lmente. 
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Cuadro 29 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON LOS PAISES DEL GRUPO ANDINO 

(millones de dólares) 

Balanza 
Exportaciones Variación Importaciones Variación Comercial 

Porcentual Porcentual 
Países 1976 1977 1976/77 1976 1977 1976/77 1976 1977 

Bolivia 3 .9 4.1 5.1 2 .6 4.0 53.8 1.3 0.1 
Ecuador 59.7 62.4 4 .5 91.3 60.4 - 33.8 - 31.6 2 .0 
Perú 28. 5 27.9 - 2 .1 12. 5 25.2 101.6 16.0 2 .7 
Venezuela 177.1 242.8 37.1 68.4 199.2 191.2 108.7 43.6 

Total 269.2 337.2 25.3 174.9 288.8 65.1 94.3 48.4 

Fuente: Incomex y Cálculos de FEDESARROLLO. Se excluye Chile desde 1976. 

el precio de la divisa que resulta perti­
nente para analizar la evolución de la 
balanza carnbiaria es, con algunas ex­
cepciones, el del mercado privado de 
certificados en el cual la devaluación 
procedió a un ritmo mensual algo ma­
yor (1.28%), con un aumento de consi­
dera"ción en el mes de julio que ha lle­
vado a que la diferencia entre las dos 
tasas de cambio se reduzca. 

Es necesario analizar la ubicación de 
la tasa de cambio real respecto del nivel 
de equilibrio, definido éste corno aquel 
en el cual la balanza en cuenta corriente 
es cero. La reducción en el precio real 
de la divisa ha tenido ya sus efectos 
sobre el valor real de los reintegros de 
exportaciones menores si se tiene en 
cuenta que el nominal no se ha modifi­
cado spstancialrnente desde 1975. En 
el prirr.er semestre de 1978 su valor, 
US$403.2 millones, fue similar al pro­
medio \ semestral de los últimos tres 
años. De otra parte, las cifras de giros 
por importaciones aumentaron riguro­
samente durante 1977 a raíz de las dis­
posiciones de Junta Monetaria que dis­
minuían los plazos máximos para efec­
tuar los desembolsos. La evidencia 
disponible para 1978 indica también un 
aumento importante en las importacio­
nes originado, además, en la mayor 

tasa de crecimiento del producto inter­
no bruto. 

El valor de las exportaciones de café 
ya revela una clara tendencia a la baja, 
corno consecuencia de los menores pre­
cios en el mercado internacional. La 
respuesta en la oferta de café, conse­
cuencia de los altos precios de 1976 y 
1977, no compensará la baja en la coti­
zación internacional de suerte que las 
perspectivas señalan menores reinte­
gros por concepto de café durante el 
segundo semestre del año en curso, 
después de haber llegado a US$717 .4 
durante el primer semestre, cifra igual 
al promedio semestral de 1977. Ade­
más, el renglón de " otros " en el rubro 
de exportaciones de servicios, dentro 
del cual caen seguramente divisas cafe­
teras, también se asemeja al promedio 
semestral del año anterior. 

Todo parece sugerir que ya se pasó 
por el punto de máxima acumulación de 
divisas del período de ' 'bonanza ca­
fetera '' . Las reservas se incrementa­
ron en 258 millones de dólares durante 
los primeros seis meses del año, cifra 
inferior al promedio semestral de 1977. 
Además , corno se indicó anteriormente, 
la situación de balanza comercial es cla­
ramente deficitaria, de acuerdo con el 
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comportamie nto de los registros de 
exportación y de importación (ve r Grá­
liCa 0). 

En el Cuadro 30 se presenta una pro­
yección revisada de la balanza cambia­
na que resulta menos · 'optimista' ' que 
la mcluida e n la edición de abril de 
1978 de Coyuntura Económica. El ajus­
te obedece a un descenso de los precios 
de l café mayor que e l previsto hace al­
gunos meses. Como se contempla en 
el cuad ro , no es posible descartar un 
descenso en las reservas internaciona­
les por cuanto la balanza cambiaría es 
s1gnilica tivame nte sensible a los ingre­
sos por concepto de café, y estos depen­
de n fundamenta lmente del precio in­
te rnacional. De caer la cotización efec­
tiva externa a un nivel de US$1.20 
e l a umento en reservas registrado du­
rante e l prime r semestre podría ser 
insuficie nte para compensar su descen­
so durante el segundo . 
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Ante las pe rspectivas comentadas 
parece pertinente contemplar un viraje 
en el manejo de l tipo de cambio . Al 
d1sminuir los ingresos externos por 
concepto de exportaciones de café, es 
necesario es timular la generación de 
divisas provenientes de otras fuentes y 
la form a más obvia de hacerlo es la de 
elevar el precio real de la divisa para in­
centivar las exportaciones diferentes de 
café . Ciertamente sería imprudente 
devaluar en forma masiva e inmediata; 
pe ro un ritmo de devaluación de aproxi­
madamente tres puntos por encima de 
la tasa de inflación otorgaría un estímu­
lo a los ingresos alternativos de divisas, 
sm traumatizar indebidamente e l costo 
de las importaciones. 

Finalme nte, e l comportamiento de 
la cuenta de capital ha contribuido a 
mode rar la acumulación de reservas , en 
respuesta a las disposiciones de Junta 
Monetaria que han restringido el en-

Cuadro 30 

BALANZA CAMBIARlA 1975-1978 

(millones de dólares) 

Proyección 1978 
1975 1976 1977 Baja Alta 

A. Ingresos Corrientes 1.918 2.549 3.209 3.050 3.450 

l. Exportac ió n de Bien es 1.414 1.652 2.243 2.10 0 2 .300 
a. Ca fé (635) (918) (1.447) 1.300 1.400 
b. Otros (779 ) (734) (796) 800 900 

2 . Exportac ió n de servicios 392 77 3 923 850 950 

3. O tros 112 124 43 100 200 

B. Egresos Corrientes 1.888 1.867 2.382 3.100 2.900 

l. Importación d e Bien es 1.383 1.311 1 .8 44 2.500 2 .400 

2. Impo rtac ión d e Se rvicios 505 556 538 600 500 

c. Balanza Cuenta Corriente 30 682 827 --50 550 

D. Cu enta de Capital 88 -64 - 163 - 100 -200 

E. Variación Reservas N etas 118 618 664 -150 350 

Fuente : Banco d e la R e p ública y cál culos d e FEDESARROLLO. 
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FUENTE: Banco de la Repúb lica. 
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deudamiento con el exterior y que han 
sido necesarias ante el diferencial entre 
las tasas externa e interna de interés 
que originan el lento ritmo de devalua­
ción. La posibilidad y la conveniencia 

CO LOM BIA 

de elevar más rápidamente el precio de 
la divisa hará innecesario acudir a con­
troles directos al e ndeudamiento, toda 
vez que el costo del crédito externo se 
aproximará más a su valor social. 

Sector Cafetero 

A. Los Precios Internacionales 

La característica fundamental del 
comportamiento de los precios del café 
en el curso del último año (junio 1977 
junio 1978) ha sido la de su clara ten­
dencia a la baja, tendencia que se hizo 
manifiesta con especial intensidad en 
los meses de junio, julio y agosto del 
año anterior (ver Cuadro 31). A partir 
de agosto de 1977, la cotización nominal 
ha oscilado entre US$1.81 y US$2 .07 
por libra, nivel que se considera más 
realista que los registrados durante el 
primer semestre de 1977 a los cuales, 
como se ha mencionado frecuentemen­
te en Coyuntura Económica, no se lle­
varon a cabo transacciones importantes 
de cafés colombianos, en comparación 
con lo sucedido en los primeros seis 
meses de 1978. 

En la evolución de los precios inter­
nacionales es de destacar el distancia­
miento entre la cotización del café co­
lombiano y las de los otros tipos de ca­
fés y, especialmente, las diferencias 
con la de los '"otros suaves" y los " ro­
bustas·· q~e, en el promedio del semes­
tre fueron de US$0.13 y US$0.39 por 
libra cuando en el de todo el año ante­
rior habían sido de US$0.06 y US$0.17 
por libra respectivamente 10 ." Esta bre­
cha entre las cotizaciones indica que 

10 La comparación con el precio de los cafés brasi­
leños no es relevante por lo que este precio es 
claramente manipulado por el Brasil, como bien 
puede observarse en la evolución mostrada en 
el cuadro. 

se está regresando a una situación en la 
cual Colombia otorga descuentos en 
ventas para hacer atractivo su café a 
los compradores y agilizar las ventas, 
fenómeno que se confirma al considerar 
que el precio efectivo promedio de rein­
tegro (diferente al ·'reintegro cafetero'' 
y que resulta de dividir el total de rein­
tegros en dólares al Banco de la Repú­
blica en el semestre por el número de 
sacos exportados) fue durante los seis 
meses de US$1.59 o sea, ligeramente 
superior a la promedia del tipo "Robus­
tas · (ver Cuadros 31 y 33). Por consi­
guiente parece clara la intención de 
acelerar ventas aún a costa de la baja 
en el precio, política que contrasta con 
la seguida durante el año anterior y 
los primeros tres meses del presente, 
y que resulta razonable en vista del 
proceso de acumulación de existencias 
por parte del Fondo Nacional del Café y 
de las favorables perspectivas de pro­
ducción de café en Colombia durante 
este año y los próximos. 

Aunque no se puede desconocer la 
forma en la cual los precios han descen­
dido en el último año, no parece pro­
bable que en el futuro inmediato la 
tendencia sea hacia una caída drástica y 
permanente en estos , sino, más bien, 
que se continúe produciendo una baja 
gradual sin llegar a los niveles que se 
registraron antes de la helada en el 
Brasil. En el Cuadro 32 se han incluido 
estimativos de producción, consumo y 
existencias mundiales, y calculado la 
participación de Colombia en el merca-
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Cuadro 31 

PRECIOS INTERNACIONALES DEL CAFE 

(US$ 

Año y mes Colombianos 

1977 

Enero 2.21 
F ebrero 2.46 
Marzo 3.13 
Abril 3.20 
Mayo 2 .91 
Junio 2.68 
Julio 2. 28 
Agosto 2 .04 
Septiembre 1.93 
Octubre 1.81 
Noviembre 2.04 
Diciembre 2.07 

Promedio 
Enero - Junio 2.76 

Enero-Diciembre 2.40 

1978 
Enero 2 .06 
Febrero 1.99 
Marzo 1.85 
Abril 1.93 
Mayo 1.92 
Junio 1.93 

Promedio 
Ene ro -Junio 1.95 

Fuente : O.l.C. 

do por cada uno de esos conceptos . 
Un análisis de las cifras muestra prácti­
camente un balance entre exportacio­
nes y consumo mundiales en el año ca­
fete ro que está por concluir y un exceso 
de oferta de 2.6 millones de sacos en el 
siguiente (1978-79) que es inferior al 
consolidado en el año cafetero a fines 
del cual tuvo lugar la helada . 

En cuanto a las existencias, es evi­
dente del Cuadro 32 el aumento en la 
participación de Colombia dentro de las 
totales , calculándose que al comienzo 
de l próximo año cafetero serán el 
23 .3 % de las totales (sumadas las de 

libra) 

Otros Suaves Brasileños Robustas 

2 .18 2.47 2. 1 6 
2.45 2 .61 2.46 
3.04 3 .59 3 .06 
3 .17 3 .69 3.12 
2.85 3.29 2.69 
2 .62 3.20 2. 24 
2 .21 3.16 1.96 
1.99 3.15 2.03 
1.90 3.15 2 .01 
1.71 3 .15 1.73 
1.97 3.18 1.66 
2.02 2 .30 1.68 

2.71 3.14 2.62 

2 .34 3 .08 2 .23 

2 .06 2 .16 1.77 
1.97 2.01 1.74 
1.75 1.66 1 . 57 
1.78 1.69 1.44 
1.69 1.57 1.36 
1.69 1.60 1.51 

1.82 1.78 1.56 

países productores y consumidores) y 
que, al iniciarse el año cafetero 1979-80 
serían el 26 .6 %. Sin embargo, si bien 
las existencias colombianas son anor­
malmente altas , las totales mundiales 
son todavía considerablemente inferio­
res a las que había antes de que se sin­
tieran los efectos de la helada brasileña 
de 1975 sobre los precios internacio­
nales . 

Cabe anotar, a propósito del Cuadro 
32 , que se ha contemplado para el 
próximo año cafetero un aumento en 
el consumo mundial del orden del 6 % 
originado en la baja de los precios. 
Así, las condiciones del mercado mun-
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Cuadro 32 

EXPORT ACIONES Y EXIST ENCIAS D E CO LOMBI A Y EL MUNDO 

(m illo n es de sacos d e 60 kilos) 

Ex porta cio nes Existencias
1 

Año 
Cafetero Mundial Co lombiana 

Participación 
colombiana % Mundiales Colombian as 

Part icipación 
co lombiana 

% 

Mundiales Colombia· 
nas( %) 

197 4--75 62.4 7.4 11.9 56.7 7. 5 13.2 58. 8 5.6 

1975-76 55.5 7.3 13.2 55.8 7.0 12.5 54.2 4.4 

1976-77 44.1 7 .4 16 .8 53.0 5.3 10.0 33 .3 5.5 

1977-782 51.5 9 .0 17 .5 50.9 7.0 13.8 25.1 15.9 

1978-792 56.3 9.4 16.7 53.7 8.0 14.9 25.7 23 .3 

1979-80 2 28.3 26.1 

Fuentes: OIC, U.S.O.A. y cálcul os de FEOESARROLLO. La particip ación colombiana en el to tal de las existencias se ha estimado 
sobre el total de aquellas en manos de producto res y consumidores. 

A l eom ienzo de l año cafetero. 
2 Pro yecc io nes de FEDESARROLLO. 

dia l del café señalan un regreso a la 
normalidad a partir del próximo año 
cafetero, aun cuando esa tendencia no 
será ni brusca ni demasiado acentuada 
según parecen indicarlo las estadísticas 
existentes. 

B _ Las exportaciones de café y los 
ingresos de divisas en 1977 y 1978 

En el Cuadro 33 se presentan las ex­
portaciones de café durante los dos se­
mestres de 1977 y el primero de 1978, 
así como la distribución de esas expor-

taciones entre las realizadas por la 
Federación Nacional de Cafeteros y 
por los exportadores privados. Es in ­
teresante observar el incremento de 
16.7 % e n el número de sacos exporta­
dos en los seis primeros meses de 1978, 
con respecto al mismo período de 1977 , 
y la baja del orden de 30 % en e l precio 
e fectivo promedio de reintegro entre los 
dos semestres considerados. 

Debe anotarse e l regreso de los ex­
portadores privados al mercado des­
pués de su rela tiva ausencia durante 

Cuadro 33 

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES Y PARTICIPACION 
DE LOS EXPORTAD ORES PRIVADOS 

Participación en exportaciones ( % ) 
Volumen total Reintegros 

(miles de sacos) FEDECAFE EXPORTADORE S ( US$ millone s) 

1977 
Prim er sem estre 2.9 35.0 33.2 6 6 .8 7 9 0.9 
Segundo sem estre 2 .388.4 67.4 32. 6 656.6 
Año completo 5.323.4 44.8 55.2 1.447. 5 

1978 
Primer sem estre* 3.425.5 56.2 43. 8 717 .4 

* Pro visio nal. 

Fuente : Fed erac ió n Nacional d e Cafetero s y Banco d e la R e pública. 
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el segundo semestre del año, cuando la 
Federación incrementó sustancialmen­
te su participación dentro de las ventas 
totales del país. El manejo de "reinte­
gro cafetero' ' -la cantidad de dólares 
que un exportador privado debe entre­
gar al Banco de la República por saco 
exportado de 70 kilos- modificado en 
el mes de abril para ajustarlo a la ten­
dencia de los precios internacionales, 
y la menor diferencia entre la cotización 
oficial del Certificado de Cambio y la 
de Bolsa en razón de las medidas adop­
tadas por la Junta Monetaria segura­
mente han conducido a esta situación . 

Entre enero y junio de 1978 se expor­
taron 3.4 millones de sacos; de esta 
manera, en lo corrido del año cafetero 
1977-78 se habían vendido aproxi­
madamente 5.0 millones de sacos por lo 
cual es de esperar que su término en 
septiembre 30 de este año, el total ex­
portado no supere los 7.0 millones de 
sacos. En el año calendario el total ex­
portado podría ser superior, si es posi­
ble continuar embarcando mensual­
mente durante el segundo semestre un 
promedio superior a los 600.000 sacos, 
y llegar a un máximo de 7.3 millones de 
sacos. 

Los cálculos de FEDESARROLLO in­
dican que el valor de los reintegros de 
café durante 1978 no deberá ser inferior 
a los US$1.300 millones; de hecho, de 
exportarse 7.3 millones de sacos con 
un precio efectivo promedio de reinte­
gro de US$1.40 por libra los reintegros 
se elevarían a US$1.350 millones y ello 
implicaría una drástica baja en el precio 
durante el segundo semestre del año, 
lo cual , como se ha visto, no es absolu­
tamente evidente. 

C. El Manejo Cafetero 

Además del otorgamiento de des­
cuentos por parte de la Federación para 
incrementar las ventas, el reintegro ca­
fetero se ha utilizado para promover la 
actividad de los exportadores privados. 
Así, después de haber mantenido a un 
mismo nivel el reintegro durante casi 

5 1 

ocho meses, este se redujo en abril 7 
de 1978 de US$313 . 75, o US$2.09, por 
saco de 70 kilos exportado, a US$290 o 
US$1.88 por libra y, en los primeros 
días de julio se modificó nuevamente 
para bajarlo a US$259 o US$1.68 por 
libra, ajustándolo asi, al nivel de la 
cotización promedia de los cafés ' 'otros 
suaves ' " (ver Cuadro 31). 

La retención cafetera sufrió un cam­
bio ligero en abril del presente año al 
elevarse el precio de '' contabilización ' ' 
para la parte pagadera en dinero de 
$44 por kilo a $48 por kilo . El precio in­
terno, por su parte, permaneció en los 
últimos doce meses en $7 .300 por carga 
de 125 kilos, a pesar de la baja en los 
precios internacionales. 

La operación de los instrumentos de 
política cafetera parece orientar enton­
ces, ahora sí, al propósito de aumentar 
ventas al exterior y de dejar que los 
exportadores privados compartan ven­
tas con la Federación , en contraste con 
el comportamiento observado durante 
el segundo semestre de 1977 y los pri­
meros tres meses de 1978 cuando 
aparentemente se buscaba ejercer un 
control sobre la oferta exportable para 

·mantener la cotización externa, dejando 
que la Federación se convirtiera en el 
principal agente exportador de café . 
Igualmente, como ya se ha menciona­
do, el hecho mismo de otorgar sustan­
ciales descuentos en ventas indica la 
prioridad otorgada por las autoridades 
cafeteras a la aceleración de las ventas 
de café en el exterior. 

D . La evolución financiera del Fondo 
Nacional del Café y sus perspectivas 

A manera de simple ejercicio y con el 
fin de tener una idea de la evolución de 
las finanzas del Fondo Nacional del Ca­
fé, que dista mucho de ser exacta debi­
do a lo complejo de las operaciones del 
Fondo , FEDESARROLLO estimó un 
flujo de caja del Fondo Nacional del 
Café entre diciembre de 1976 y junio de 
1978, y lo proyectó para el segundo se­
mestre del año en curso. En este flujo 
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Cuadro 34 

COMPOSICION DE LA OFERTA DE CAFE 

Diciembre 1976- Diciembre 1978 

(miles de sacos de 60 kilos) 

1977 
1978 Acum. 19781 

Primer Segundo Primer Dic. 76 a Segundo 1978 
Acum. 
Dic. 76 
Dic. 78 semestre semestre Total semestre Junio 7 8 semestre Total 

Producción 4.085 5.415 9.500 4 .515 14.015 5.985 10.500 20.000 

Compras exportadores 
privados 2.745 1.447 4. 192 2 .098 6.290 2 .552 4.650 8.842 
Compras Federación 
para exportar 190 9.400 1.130 1.202 2 .3 32 1.072 2.274 3.404 
Compras existencias 400 2.278 2.678 415 3 .093 1.561 1.976 4.654 
Pasillas 203 272 475 225 700 300 525 1.000 
Compras consumo 
interno 547 478 1.025 515 1.600 500 1.075 2.100 

1 Proyección de FEDESARROLLO. 

Fuente: Federación Nacional de Cafeteros y cálculos de FEDESARROLLO. 

se incluyeron únicamente los rubros de 
ingresos y egresos relacionados con 
transacciones de café y no aquellos que 
tienen que ver con las operaciones fi­
nancieras y las inversiones en activos fi­
jos del Fondo. De esta manera lo que 
se persigue descifrar es el comporta­
miento de la liquidez del Fondo ori­
ginado a raíz de sus ventas y compras 
de café. 

Para llevar a cabo el ejercicio se pro­
cedió inicialmente a desglosar la com­
posición de la oferta de café de acuerdo 
con los distintos tipos de compras que 
se efectúan en el mercado. Los resulta­
dos de esta distribución se presentan en 
el Cuadro 34, en miles de sacos de 60 
kilos, y muestran las cantidades com­
pradas por exportadores privados (que 
incluyen los volúmenes para exportar y 
la parte de la retención cafetera paga­
dera en especie), aquellas que adquiere 
el Fondo Nacional del Café a través de 
la Federación Nacional de Cafeteros pa­
ra exportar, las compras de existencias 
y las compras de café para consumo in­
terno. Igualmente se ha calculado el 

volumen de café que recibe el Fondo 
por concepto de impuesto de Pasillas, 
equivalente al 5% de la producción to­
tal . Con base en esta descomposición 
de la oferta de café puede procederse a 
estimar los egresos del Fondo Nacional 
del Café por compras, que aparecen en 
el f1ujo de caja que se presenta en el 
Cuadro 36. Para los cálculos se utilizó 
el precio de compra de $7.300 por carga 
de 125 kilos. 

De otro lado, para conocer los ingre­
sos del Fondo por concepto de exporta­
ciones de café se discriminaron los vo­
lúmenes de ventas al exterior de acuer­
do con la participación en éstas de los 
exportadores privados y de la Federa­
ción de Cafeteros, así como los reinte­
gros efectivos de cada uno de estos 
agentes. Estas cifras se incluyen en el 
Cuadro 35. Es importante observar y 
anotar que, como consecuencia de los 
descuentos en ventas otorgados por 
la Federación de Cafeteros el precio 
promedio efectivo de reintegro que se 
obtiene para las transacciones de esta 
entidad es menor que el que resulta pa-
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Cuadro 35 

EXPORTACIONES DE CAFE 1977 y 1978 

1977 
1978 

Expor- Federa- Primer Semestre Segundo Semestre Total 
tadores ción de 

Privados Cafe t er. Total Expor- Federa- Expor- Federa- Expor- Federa-
tadores ción de tadores c ión de tadores ción de 
Privados Cafeter. Privados Cafeter. Privados Cafeter. Total 

Volume n expo rtad o 
(m iles de sacos de 
60 kilos) 2.939 2.388 5.327 1.500 1.925 1.787 1.787 3.288 3.7 12 7.000 

Reintegros al Banco 
de la Re pública 
(millones de dólares) 931 51 7 1.448 386 331 3 77 206 723 537 1.260 

Prec io promedio efec-
tivo d e reintegro 
(dólares por lib ra) 2 .40 1.64 2.06 1.95 1.30 1.60 .87 1.66 1 . 10 1.36 

1 Proyecció n FEDESARROLLO. 

Fuente: Federació n Nacional de Cafeteros, Banco de la R e pública y cálculos de FEDESARROL LO. 

ra los exportadores privados. De esta 
forma , estas cifras dan una mejor 
idea de los precios a los cuales ha veni­
do vendiendo el país su café que las de 
las cotizaciones nominales . 

Finalmente en el Cuadro 36 se con­
signa el flujo de caja . Además de los 
rubros ya contemplados en los párrafos 
anteriores, en este cuadro aparecen 
los ingresos del Fondo por la porción 
asignada a este del impuesto ad-valo­
rem y por la venta que hace de café a la 
Federación para consumo inte rno. 

La conclusión básica del ejercicio es 
la de que hasta junio 30 de 1978las ope­
raciones a que se hace referencia arro­
Jaban un superávit del orden de los 
$12. 000 millones, a pesar de que en el 
período la acumulación de existencias 
le representó al Fondo erogaciones por 
valor de $13.546 millones. Sin embar­
go, se prevé para el segundo semestre 
de l año un resultado deficitario de unos 
$3 .350 millones, lo que reduciría el 
balance positivo, en el acumulado de 
los dos años, a una cifra de $8.750 mi­
llones aproximadamente. En estos seis 
meses los egresos por acumulación de 
existencia sí excederían a los ingresos 

de exportaciones de la Federación, co­
mo consecuencia de la baja en el precio . 

Un estudio preliminar de los balances 
del Fondo hasta junio de 1977 indica, 
de otra parte, que a esta fecha se ha­
brían realizado inversiones del orden de 
los $5.000 millones . No ha sido posible 
establecer cuál era a junio de 1978 la 
situación real de liquidez del Fondo y la 
porción del superávit estimado de 
$12 .000 millones que puede encontrar­
se inmovilizado o ser de difícil conver­
sión a efectivo para hacer frente a las 
necesidades de caja del segundo se­
mestre del año. Pero, si el manejo de 
las finanzas del Fondo Nacional del 
Café ha sido prudente y previsivo no 
es de esperar que las compras a efec­
tuar en estos seis meses ocasionen un 
trauma de magnitud en las finanzas del 
Fondo o que este se vea forzado a recu­
rrir al Banco de la República . En cam­
bio, la perspectiva para 1979 no aparece 
clara en vista de los menores precios 
externos, la acumulación ya realizada 
de existencias y la superproducción 
prevista. Este será, entonces, uno de 
los problemas a enfrentar por la nueva 
administración. 



Concepto 

·?,. 
l. Exportaciones! Y 2 
2 . Impuesto Ad-valorem 3 
3 . Retención en dinero4 
4. De ventas café a Federación 

para consumoS 
5 . Por compras para exportación 
6 . Por acumulación de existencias 
7 . Por cotnpras para consutno 

Total 

Resumen : 

Saldo Diciembre 31 de 1977 

Movimiento primer semestre 1978 
Saldo Junio 30 de 1978 

Movimiento segundo semestre 1978* 
Saldo Diciembre 31 de 1978 

Cuadro 36 

FONDO NACIONAL DEL CAFE : FLUJO DE CAJA 

1977 

Ingresos 

14.655 
2 .027 

10.597 

1.518 

28.797 

Egresos 

4.952 
11.728 

4.490 

21.170 

+7 .627 

+4.473 
12.100 

- 3.353 
+ 8.747 

Diciembre 1976- Diciembre 1978 

(millones de pesos) 

Primer semestre 1978 Dic./76-Junio/78 

Ingresos 

10.047 
1.061 
2 .158 

810 

14.076 

Egresos 

5.267 
1.818 
2 .51 8 

9.603 

Ingresos 

24.702 
3.088 

12.755 

2.328 

42.873 

Egresos 

10.219 
13.546 

7 .008 

30.773 

Segundo semestre 1978 

Ingresos 

6.107 
886 

2.568 

810 

10.371 

Egresos 

4.695 
6.839 
2.190 

13.724 

Ingreso neto en pesos descontado el impuesto ad-valorem que se calcula al precio de reintegro de exportadores privados. 

Dic./76-Dic. /7 8 

Ingresos 

30.809 
3.974 

15.323 

3.138 

53.244 

Egresos 

14.914 
20.385 

9.198 

44.497 

2 Para la conversión a pesos se utilizaron las siguientes tasas de cambios : 1977 = 35 pesos /dólar. Primer semestre 78 = 37 pesos /dólar. Segundo semestre 
78 = 38 pesos /dolar. 

4 
4% sobre el valor de los reintegros totales por exportación de café. 
La mitad del porcentaje de retención, 80 %, o sea, del volumen en café pergamino -<> su equivalente en dinero- que el exportador debe suministrar al 
Fondo Nacional del Café por cada saco exportado. 
El Fondo vende a la Federación café para consumo interno. Se ha estimado un precio de venta de $13.50 por kilo para simplificar los cálculos y para 
propósitos de este ejercicio. 

Fuente: Cuadros 31 y 35. Cálculos de FEDESARROLLO. 
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