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En el nimero anterior de Coyuntura
Econdmica se analizaron con algin de-
talle el desenvolvimiento de la econo-
mia colombiana en 1977, y las pers-
pectivas para 1978. La informacion es-
tadistica disponible para el primer se-
mestre de este ano confirma estas
previsiones. Se destaca un buen afio
agricola en el cual la produccion sera
suficiente para el mercado interno con
la posibilidad de generacion de exce-
dentes exportables. Por otra parte, la
informacion definitiva de la Encuesta
Industrial de FEDESARROLLO hace
prever la continuacion de una expan-
sion rapida en ese sector, con aumentos
de produccion superiores al 12% y altas
tasas de inversion. En 1977 la industria
crecio a una tasa probablemente supe-
rior al 6%.

Precios

El principal signo negativo en la eco-
nomia durante 1977 fue la aceleracion
en la tasa de inflacion, siendo el aumen-
to del indice de precios a mitad de afio
del orden de 40%. Este fenomeno se
explico 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,
fenomeno a la vez relacionado con un
dramatico aumento en los ingresos
por exportaciones de café.

El analisis hecho en este capitulo
confirma la prevision de un aumento de
precios inferior al 20% para 1978,
consignada en la entrega anterior de la
revista. A esto contribuiria la continua-
cion de un manejo monetario adecuado,
con mayores grados de libertad debido
a que no se anticipan mas aumentos
sustanciales en las reservas internacio-
nales. Por otra parte, si no se efectiian
adiciones al presupuesto en lo que resta
del ano en 1978 el sector publico no
deberia ser causa de expansion mone-
taria. Y si la produccion agricola se
ajusta a las expectativas, los anteriores
factores determinarian entonces una
reduccion sustancial del ritmo de infla-
cion.

Dada la situacion 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
contrario podria haber una baja en
estas— se considera que aun con un
aumento prudente del uso del crédito
interno y externo para inversion pu-
blica en 1979, la tasa de inflacion en
ese ano sera significativamente inferior
alade 1978.

Comercio Exterior

Dentro del analisis 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
participacion en los inventarios de café
a nivel mundial. La mayor agresividad
en ventas es adecuada y dentro de esta
politica es logico el crecimiento en la
participacion de los exportadores pri-
vados. En efecto, el gran aumento en la
produccion colombiana hace necesario
que la estrategia de mercado conduzca
gradualmente a la colocacion de ma-
yores volumenes de exportacion de
aquellos que el pais estaba acostum-
brado a vender.

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

La informacion disponible al fin del
primer semestre de 1978 indica que el
crecimiento de la economia colombiana
durante el afio en curso oscilara dentro
del rango estimado por FEDESARRO-
LLO en abril de entre 5.8% y 7.4%, por
cuanto el desempefio de los sectores

COLOMBIA

requiere recuperar el nivel de la tasa
real de cambio de principios de la déca-
da lo que implicaria una devaluacion
con relacion al dolar de 12% a 15% en
los proximos 12 meses, dentro del me-
canismo tradicional de ajustes gra-
duales.

Tanto en materia cambiaria como
monetaria, la gran incognita para el
pais sigue siendo el problema petro-
lero. Si no se vuelve a reajustar el pre-
cio de la gasolina, se generaran déficit
muy cuantiosos en ECOPETROL que
solo se podran cubrir a costa de recur-
sos que aumentarian peligrosamente la
oferta monetaria. Por otra parte, si
no se hacen las inversiones necesarias
para aumentar la produccion de ener-
géticos, las importaciones de petroleo
generaran en la década del ochenta una
situacion de déficit cambiario de muy
dificil manejo.

Finalmente, el analisis que aqui se
efectia de la situacion fiscal sugiere
que el sistema impositivo no esta 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 energia. 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.

productivos ha correspondido al previs-
to al iniciarse el afio. 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 niumero anterior
de Coyuntura Economica.
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Cuadro 1

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

(%)
1977 1978
Sector Estimativo A Estimativo B Estimativo A Estimativo B
Agricultura y Ganaderia 1.8 2.2 5.0 6.0
Industria 5.0 6.0 12.0 15.0
Mineria —4.0 —5.0 —3.0 0.0
Construccion 6.0 6.0 6.0 8.0
Comercio 7.0 8.0 8.0 9.0
Transporte 6.0 7.0 7.0 9.0
Gobierno 2.5 2.5 4.0 4.0
Resto 8.0 10.0 5.0 7.0
PBI Total 5.0 6.0 6.8 8.4
Ingreso Nacional Real 8.0 9.0 5.8 7.4

Metodologia: 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 iltima esta dada por:

X
GTI = X (p_'n_l)
P
donde,
X = Valorde las exportaciones de bienes y servicios a precios constantes de 1970.
p* = Indice de precios al por mayor de los bienes exportados.
p™M = Indice de precios al por mayor de los bienes importados.

Por considerarlo de interés, se pre-
sentan en este numero las cifras prin-
cipales de la industria manufacturera
en 1977 de acuerdo con los resultados
definitivos de la Encuesta Industrial de
FEDESARROLLO correspondiente al
ano anterior. Segin la Encuesta, que
incluye empresas cuya produccion 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 confirmaria el estimativo inicial de
un crecimiento para el conjunto del sec-
tor entre 5y 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-
tade FEDESARROLLO.

En cuanto a las perspectivas del sec-
tor industrial para 1978, el Cuadro 4
senala un incremento en la produccion,
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 alti-
simo crecimiento previsto en la produc-
c16n de subsectores como el de los pro-
ductos metalicos basicos, maquinaria y
equipo de transporte, superior al 30%.
Con todo, la proyeccion de una expan-
s10n industrial durante 1978 superior al
10% y cercana al 15% continltia siendo
apropiada.

Con la informacion de la Encuesta,
los datos de la Muestra Mensual Ma-
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COLOMBIA

Cuadro 2

REPRESENTATIVIDAD Y COMPOSICION DE LA MUESTRA
(cifras porcentuales)

Participacién Distribucion del valor
de la muestra de la produccion
en la

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

baco 17.1 20.2 33.7
32 Textiles, prendas de vestir e indus-

trias del cuero 42.1 23.4 15.8
33 Industrias de la madera y sus produc-

tos, incluidos muebles 1.7 o | 1.1
34 Papel y sus productos, imprentas y

editoriales 24.7 5.5 6.4
35 Sustancias y productos quimicos, de-

rivados del petréleo y del carbén, de

caucho y plasticos 44.9 34.9 22.1
36 Productos minerales no metalicos 25.6 3.9 4.3
37 Industrias metédlicas basicas 44.4 4.1 2.6
38 Productos metdlicos, maquinaria y

equipos de transporte 15.9 7.9 14.0

Industria manufacturera fabril 28.4 100.0 100.0

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1977.
1 DANE, “Industria Manufacturera 1974, Octubre 1977.

unuiacturera del DANE a marzo de 1978
y la evolucion de las importaciones de
bienes de capital y del otorgamiento de
licencias globales para la importacion
de equipos para la industria, es posible
estimar que 1978 seria el mejor afio de
la década de los setenta para el sector
industrial por haber sido este el perio-

do en el cual, el impacto de la mayor
demanda agregada producida por la
"*bonanza cafetera’’ se vio plasmado en
la renovacion y expansion del equipo
industrial existente, y en un aumento
importante de la produccion, las ventas
y el empleo en la industria manu-
tacturera.

Cuadro 3

CIFRAS PRINCIPALES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 1977

(variacién porcentual)

Ventas Porcentaje
de utilizacion de la
Produccion Internas Exportaciones Totales capacidad instalada
Codigo
cnu Sector Industrial Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal 1976 1977 Variac. %
31 Productos alimenticios, bebidas y ta-
baco 40.1 1.7 44.5 11.2 —-58.3 —73.4 42.4 9.5 23.9 76.3 76.5 0.3
32 Textiles, prendas de vestir e indus-
trias del cuero 18.3 8.3 20.2 10.1 —21.3 -30.5 15.8 5.8 119.9 88.4 91.2 3.2
33 Industrias de la madera y sus produc-
tos, incluidos muebles 35.7 6.7 30.0 2.2 44.1 27.3 31.5 4.9 568.4 69.3 69.6 0.4
34 Papel y sus productos, imprentas y
editoriales 22.0 6.6 25.9 10.1 —52.7 -—58.2 22.2 6.9 —8.5 83.4 84.4 1.2
35 Sustancias y productos quimicos, de-
rivados del petréleo y del carbon, de
caucho y plasticos 38.1 17.8 40.9 20.2 20.8 1.9 37.8 17.3 26.6 85.8 90.8 5.8
36 Productos minerales no metalicos 23.3 2.4 27.3 5.7 —30.7 -38.8 23.0 2.4 73.6 90.6 90.2 —0.4
37 Industrias metalicas basicas 16.1 6.2 32.1 20.9 —48.8 —54.8 31.8 20.6 89.7 78.5 82.7 5.4
38 Productos metalicos, maquinaria y
equipos de transporte 19.6 0.3 32.4 11.0 18.3 3.6 31.7 10.6 177.6 49.5 51.4 3.8
Industria manufacturera fabril 30.8 8.6 34.7 14.4 4.3 -—-1L5 3L.7 11.9 36.3 77.6 79.6 2.6

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1977.
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Cuadro 4

PERSPECTIVAS DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA PARA 1978

(variacion porcentual)

Ventas Exporta-

Cod. Produccion internas ciones Inversion
cuu Sector Industrial real reales reales Empleo nominal
31 Productos alimenticios, bebidas y ta-

baco 16.2 17.5 —8.7 9.1 12.6
32 Textiles, prendas de vestir e indus-

trias del cuero 12.1 9.7 33.2 1.4 103.7
33 Industrias de la madera y sus produc-

tos, incluidos muebles 48.1 34.4 90.0 4.0 —69.3
34 Papel y sus productos, imprentas y

editoriales 11.1 11.8 18.5 9.9 247.5
35 Sustancias y productos quimicos, de-

rivados del petroleo y del carbon, de

caucho y plasticos 3.7 5.8 29.2 2.0 50.7
36 Productos minerales no metalicos 19.7 23.2 22.6 3.6 90.5
37 Industrias metalicas basicas 29.4 14.8 122.3 1.8 79.6
38 Productos metalicos, maquinaria y

equipos de transporte 41.6 34.3 11.5 4.5 80.5

Industria manufacturera fabril 16.9 12.6 27.7 4.3 57.7

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial.

A. Introduccion y Resumen

En la seccion sobre Moneda y Crédito
se examina el comportamiento del nivel
general de precios, senalando la dismi-
nucion gradual registrada por la infla-
c1on durante los ultimos meses como
consecuencia de un ritmo mas 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
evolucion de los precios relativos de las
diferences categorias de bienes. Se
itenta analizar los factores de oferta
y demanda que se encuentran detras
del precio real de cada producto, ha-
ciendo abstraccion 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 niume-
ro de precios relativos, igual a la canti-
dad de productos alternativos en el
mercado. Cada uno de ellos se mide
como la razon aritmeética entre los dos
precios de los bienes que son objeto de
comparacion. Algunos de estos son in-
teresantes de analizar, especialmente
cuando los productos comparados son
sustitutos o complementos en oferta o
demanda. Por ejemplo, un analisis de la
composicion de la demanda por gasoli-
na segun tipos de gasolina, debe exa-
minar el precio de la gasolina corriente
relativo al de la gasolina de calidad
superior.



Cuadro 5

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

Zl

Segun origen del articulo Segin uso o destino econémico Agricultura,
Silvicultura, Produccion
Producidosy Impor- Expor- Exportados Bienes de Mat. prim.y Bienes de cazay industrial

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

I Trimestre 0.982 0.999 1.150 1.150 0.879 1.046 0.983 1.052 1.178 0.932 1.00
II Trimestre 0.989 0.995 1.137 1.505 0.891 1.068 0.950 1.098 1.119 0.937 1.00
III Trimestre 0.997 1.044 1.055 1.456 0.933 1.040 0972 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
II Trimestre 1.031 0.996 1.401 1.434 0.914 1.025 0.997 1.128 1.030 0.929 1.00
III Trimestre 1.043 0.978 1.400 1.458 0.904 1.016 1.012 1.154 1.006 0.922 1.00
IV Trimestre 1.068 0.925 1.584 1.465 0.853 1.019 1.024 1.262 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
III Trimestre 1.099 0.849 1.376 1.296 0.833 0.936 1.140 1.326 0.884 0.879 1.00
IV Trimestre 1.092 0.867 1.431 1.296 0.854 0.945 1.121 1.329 0.904 0.882 1.00
1978

I Trimestre 1.089 0.873 1.393 1.267 0.876 0.945 1.114 1.323 0.939 0.882 1.00
II Trimestre 1.094 0.875 1.292 1.307 0.876 0.934 1.128 1.341 0.902 0.875 1.00

Fuente: Banco de la Republica.



PRECIOS Y EMPLEO

En esta seccion se presentan los pre-
cios de las diferentes categorias de
bienes, deflactandolos por el nivel del
mndice total; si bien este procedimiento
dista de presentar una descripcion com-
pleta, resume, de todas maneras, la
informacion adecuada para los fines del
analisis desarrollado.

B. Comportamiento de
relativos

los precios

Los precios de los bienes se pueden
clasificar de acuerdo con diferentes cri-
terios. En los cuadros que se presentan
mas adelante se incluyen cuatro clasi-
ficaciones diferentes. En primer tér-
mino se analiza la descomposicion del
indice de precios total segun el origen
del articulo, lo que permite distinguir
entre bienes comerciados y no comer-
ciados, categorias ampliamente utiliza-
das en la literatura sobre comercio in-
ternacional, y analizar los efectos de di-
ferentes desarrollos en el area cambia-
ria y comercial sobre los precios relati-
vos de los bienes. Ademas, se presenta
un indice de productos exportados dife-
rentes de café, cuyos precios se com-
portan de manera diferente al del grano
principal de exportacion.

1. Precios segin origen del producto

El Cuadro 5 registra la descomposi-
cion de los precios al por mayor del co-
mercio segun origen. Como se comento
en la entrega anterior de esta revista,
los ultimos afnos se caracterizan por
mayores precios de los articulos 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, fenomeno 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 inflacion superior
al ritmo de devaluacion del peso, pro-

[

ceso apoyado, ademas, por la pér-
dida en el poder adquisitivo del do-
lar. Con el menor precio real de la divi-
sa, el costo de importar disminuye, per-
mitiendo una caida en el precio relativo
interno de los bienes importados.

Durante el presente afio, los precios
de los bienes comerciales registran un
comportamiento algo diferente. De una
parte, la caida en la cotizacion interna-
cional del café se hace visible en el
indice de precios agregado de los bie-
nes exportados. Ademas los precios
relativos de las exportaciones diferen-
tes al café han aumentado durante 1978
pero se ubican por debajo del promedio
observado en el ano anterior; estos
presentan, sin embargo favorables
perspectivas en el futuro inmediato,
toda vez que en los mercados interna-
cionales de productos basicos la ten-
dencia vigente es hacia el aumento
de precios. El indice 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, atribui-
bles al menor tipo de cambio real, pier-
den importancia relativa.

2. Precios segun uso o Destino
Econoémico

En el cuadro aparece también la des-
composicion del indice de precios al
por mayor, segin uso o destino econo-
mico. Esta distingue entre bienes de
capital, materias primas y productos
intermedios, y bienes de consumo, Yy
resulta especial—ente util para analizar
el comportamiento de la asignacion de
recursos entre consumo e inversion.

La tendencia de los precios de los
bienes de capital se asocia con la de
los importados, por cuanto una fraccion
importante de estos Gltimos esta cons-
tituida por bienes de capital. Se observa
entonces que la politica de devaluacion
real del dolar ejecutada en 1977 y 1978
ha conducido a una disminucion de los



Cuadro 6

INDICES DE PRECIOS REALES DE SECTORES INDUSTRIALES, 1974-1977

vl

PRODUCCION INDUSTRIAL NACIONAL

Calzado y Derivados Papel Manufac- Indice Total
prendas de Metales petrdleo y Yy sus turas de precios

Periodo Alimentos Textiles Bebidas Quimicos vestir basicos carbon productos diversas Total al por mayor
1974 Promedio 0.933 1.184 0.815 0.887 0.916 1.028 1.119 0.922 0.746 0.937 1.00
I Trimestre 0.962 1.235 0.836 0.833 0.947 1.002 1.164 0.814 0.728 0.932 1.00
II Trimestre 0.933 1.238 0.788 0.880 0.925 1.044 1.136 0.934 0.750 0.938 1.00
III Trimestre 0.933 1.216 0.797 0.931 0.911 1.065 1.102 0.924 0.785 0.948 1.00
IV Trimestre 0.948 1.106 0.811 0.889 0.880 1.027 1.026 0.962 0.660 0.933 1.00
1975 Promedio 0.917 1.026 0.909 0.857 0.843 0.928 1.170 0.936 0.627 0.913 1.00
I Trimestre 0.924 1.009 0.894 0.844 0.847 0.947 1.013 0.985 0.648 0.910 1.00
II Trimestre 0.903 1.023 0.929 0.852 0.840 0.952 1.095 0.968 0.629 0.908 1.00
IIT Trimestre 0.918 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
I Trimestre 0.907 1.101 0.853 0.876 0.841 0.830 1.598 0.940 0.639 0.921 1.00
II Trimestre 0.897 1.153 0.862 0.859 0.811 0.859 1.636 0.906 0.599 0.929 1.00
IIT 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
I Trimestre 0.893 1.072 0.833 0.771 0.786 0.756 1.731 0.813 0.545 0.908 1.00
II Trimestre 0.930 0.908 0.816 0.718 0.760 0.698 1.566 0.748 0.540 0.879 1.00
III Trimestre 0.917 0.824 0.651 0.748 0.787 0.711 1.607 0.763 0.562 0.880 1.00
IV Trimestre 0.906 0.820 0.811 0.756 0.802 0.733 1.677 0.857 0.594 0.882 1.00

1978

1 Trimestre 0.872 0.848 0.782 0.753 0.791 0.857 1.948 0.811 0.600 0.882 1.00
II 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 Republica.

Metodologia: Cada indice individual se divide por el indice total de precios al por mayor.
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PRECIOS Y EMPLEO

precios relativos de los bienes de capi-
tal, lo que puede explicar la mayor in-
version privada registrada en los
ultimos meses.

3. Precios Sectoriales

Al examinar los indices de precios
relativos globales de los diferentes sec-
tores economicos, se observa la amplia-
mente comentada tendencia alcista en
el sector agropecuario durante los ul-
timos anos, 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
indices registrados durante el afio en
curso son de caracter estacional en bue-
na parte, por cuanto la época de cose-
chas del primer semestre comienza ha-
cia junio de cada afio. Es previsible
entonces que, como en afios anteriores,
los precios reales de los alimentos dis-
minuyan durante el segundo semestre.

Dentro del sector industrial (Cuadro
6) el afo en curso registra alzas en el
indice de precios de los metales basicos
y de los derivados de petroleo y carbon.
El alza en el precio de la gasolina, a
comienzos del ano en curso explica el
mayor nivel del ultimo a partir de ene-
ro. La elevacion de los precios de los
metales basicos se registra luego de
tres anos de una baja continua en ter-

A. Introduccion y Resumen

Durante el primer semestre de 1978
se registro una disminucion 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-
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minos reales, y explica parte del auge
reciente en los costos de construccion.

4. Precios al Consumidor

El Cuadro 7 presenta el indice 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 atipicas del sector agropecuario
durante 1977, que llevaron a un ar™en-
to sin precedentes en los precios de los
productos alimenticios. La buena
marcha del sector durante 1978 hace
previsible un volumen normal de pro-
duccion. De otra parte, los precios rea-
les del vestuario se han recuperado en
alguna medida, con las alzas registra-
das durante 1978. El renglon 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 informacion 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 indice no
refleja los arrendamientos de vivienda
nueva que parecen haber tenido au-
mentos muy grandes.

taria ampliada se ubica en la actualidad
en niveles parecidos a los que regian al
inicio de la administracion Lopez Mi-
chelsen, luego de dos afios de un noto-
rio desorden monetario. La inflacion
también ha cedido después de crecer
durante los mismos dos afios a tasas
superiores al 20% anual.



Cuadro 7

INDICES DE PRECIOS REALES AL CONSUMIDOR, 1974-1977

Empleados Obreros

Periodo Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total

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

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

II Trimestre 1.185 0.764 0.958 0.931 1.00 1.151 0.811 0.942 0.850 1.00

III Trimestre 1.186 0.766 0.946 0.932 1.00 1.145 0.821 0.936 0.858 1.00

IV  Trimestre 1.196 0.746 0.946 0.940 1.00 1.155 0.793 0.932 0.874 1.00

1975 Promedio 1.222 0.727 0.902 0.936 1.00 1.182 0.762 0.881 0.862 1.00

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

II Trimestre 1.234 0.716 0.898 0.930 1.00 1.196 0.745 0.872 0.850 1.00

III Trimestre 1.227 0.730 0.887 0.928 1.00 1.184 0.764 0.869 0.858 1.00

IV  Trimestre 1.158 0.737 0.912 0.932 1.00 1.172 0.774 0.892 0.866 1.00

1976 Promedio 1.236 0.721 0.892 0.924 1.00 1.185 0.759 0.873 0.863 1.00

1 Trimestre 1.232 0.722 0.887 0.932 1.00 1.181 0.762 0.872 0.869 1.00

II Trimextre 1.234 0.718 0.908 0.922 1.00 1.182 0.754 0.889 0.865 1.00

II1 Trimestre 1.240 0.718 0.880 0.922 1.00 1.184 0.759 0.862 0.867 1.00

IV Trimestre 1.240 0.719 0.891 0.923 1.00 1.190 0.754 0.868 0.861 1.00

1977 Promedio 1.316 0.668 0.839 0.866 1.00 1.258 0.686 0.796 0.799 1.00

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

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

II1 Trimestre 1.330 0.659 0.829 0.857 1.00 1.270 0.674 0.782 0.784 1.00

IV Trimestre 1.307 0.668 0.865 0.871 1.00 1.243 0.693 0.824 0.815 1.00
1978 Promedio

I Trimestre 1.296 0.672 0.883 0.907 1.00 1.216 0.702 0.831 0.834 1.00

11 Trimestre 1.297 0.658 0.892 0.929 1.00 1.204 0.700 0.838 0.860 1.60

Fuente: DANE.
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Las reservas internacionales conti-
nuan aumentando, pero en forma mas
lenta y su efecto monetario se ha com-
pensado, como en el afo anterior a
traves de restricciones al crédito
interno, especialmente al dirigido al
Gobierno Nacional. Las operaciones de
mercado abierto, que tanta dinamica
presentaron durante 1977 se han estan-
cado durante el presente ano ante la
decision de las autoridades monetarias
de disminuir su rendimiento. De otra
parte, la politica en materia de encajes
ha sido mas restrictiva al intentarse una
aplicacion mas estricta del encaje mar-
ginal de 100%, instaurado a comienzos
del ano anterior, y que mas 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 inflacion
prevista en los productos agricolas. El
costo de dicho crédito, asi como del
otorgado con otros recursos institucio-
nales ha disminuido ante el descenso
de la inflacion y el objetivo persistente
de subsidiarlo.

Las perspectivas para el resto del
ano son favorables en lo que toca con el
ritmo de inflacibn por estimarse que
dificilmente superara 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 podrian
exportar volumenes altos de cafe, y
en un mayor crédito interno ante la
posibilidad de un incremento en el
gasto publico. Ademas, 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 emisibn monetaria originada en el
sector externo.

B. Evolucion de la liquidez

Al examinar el comportamiento
reciente de la cantidad de dinero y
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crédito (Cuadro 8), se destacan los
siguientes aspectos. En primer térmi-
no, el crecimiento de los medios de
pago contintia presentando signos de
disminucion. Como se anoto en la en-
trega anterior de Coyuntura Econdémi-
ca, la masa monetaria alcanzo ritmos de
aumento superiores al 40% anual du-
rante el ano pasado, en tanto que hacia
comienzos del presente se habia redu-
cido para colocarse alrededor del 30%.
Al comparar la situacion a fines de junio
del presente afo con la de la misma fe-
cha del ano anterior, se observa una
variacion de 25.5%, confirmandose asi
la tendencia hacia la estabilizacion de
la cantidad de dinero. Posteriormente
se analizaran las perspectivas para el
futuro inmediato. Por ahora basta notar
que, con base en la aplicacion directa
de la ecuacion cuantitativa, el compor-
tamiento observado es consistente con
una inflacion inferior al 20%, toda vez
que el crecimiento del producto interno
bruto previsto para 1978 seria superior
al 6%, de acuerdo a los estimativos
presentados por FEDESARROLLO, en
la edicion de abril de Coyuntura Eco-
nomica.

Se observa, ademas, que en 1977 el
crecimiento monetario se concentro en
el segundo y cuarto trimestres del afo,
en tanto que en los afos anteriores,
este se concentraba primordialmente
en el altimo trimestre. En el afio en cur-
so parece confirmarse el patron de
1977, asociado con la recoleccion de las
cosechas de café, bien sea a través
de la redencion de divisas al emisor o
de la compra directa por parte de la
Federacion.

La oferta monetaria ampliada, con-
cepto que incluye los llamados cuasidi-
neros (Depositos de ahorro, certificados
de Deposito, y Depositos en las Corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda), conti-
nua aumentando mas aceleradamente
que los medios de pago. Ello indica
que persiste el proceso de sustitucion
de activos hacia aquellos documentos
financieros que ofrezcan algiun rendi-
miento, de tal suerte que la fraccion de



Cuadro 8

COMPORTAMIENTO DE LA CANTIDAD DE DINERO Y CREDITO

M1

M1 Cuasidineros M2 M2 Colocaciones Bancarias

Variacion Corrido Total oferta Variaciéon Corrido Va?riack’m_, Corrido

Findel Especies Depositos Trimestral del Afno Monetaria Trimestral del Afo Tnmestral del Afio
Trimestre Monetarias Cta. Cte.  Total %) ) Ampliada (%) %) Total (%) (%)
1974 1 8.751 30.660 39411 2.2 2.2 15.313 54.724 6.9 6.9 0.72 32.903 6.2 82
11 9.206 30.810 40.015 1.5 3.7 17.384 57.399 4.9 12.1 0.70 34.342 4.4 10.9
111 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
v 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 w2711 9.0 9.0 0.65 44.307 7.1 7.3
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 51.445 6.5 11.6 31.854 83.299 9.5 24.9 0.62 50.989 10.8 23.2
v 20.816 38.099 58.915 14.5 27.8 31.231 90.146 8.2 35.1 0.65 52.760 3.5 275
1976 I 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 62.745 3.5 6.5 38.644 101,389 4.0 125 0.62 55.614 1.8 5.4
111 14,119 51.159 65.278 4.0 10.8 43.416 108.694 T2 20.6 0.60 61.333 10.3 16.2
v 28.778 50.605 79.383 21.6 34.7 45,953 125.336 15.3 33.0 0.63 66.321 8.1 256.7
1977 1 17.5856 63.411 80.996 2.0 2.0 56.088 137.084 9.4 9.4 0.59 71.875 8.4 8.4
11 20.691 69.755 90.446 11.7 13.9 59.074 149.520 8.1 19.3 0.60 77.960 8.5 175
111 20.756 69.905 90.661 0.2 14.2 63.920 154.581 3.4 23.3 0.59 86.099 10.4 20.8
Iv* 40,406 63.045 103,451 14.1 30,3 61.052 164.503 6.4 31.2 0.63 92.969 8.0 40.2
1978 I* 25.513 79.333 104.846 1.3 1.3 74.883 179.729 93 9.3 0.58 97.037 4.4 4.4
1§ 28 641 84.902 113.543 8.3 9.8 83.571 197.114 9.7 19.8 0.57103.137 6.3 10.9

*  Cifras provisionales,
Fuente: Banco de la Republica y Calculos de FEDESARROLLO.
Los cuasidineros incluyen Depobsitos de Ahorro, Certificados de Depdsito y Dep6dsitos en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda.

2 4 § s
M2 esta compuesta por M1 y los Cuasidineros.

8l
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la oferta monetaria ampliada constitui-
da por billetes y depositos en cuenta co-
rriente es de 0.58, en tanto que la cifra
correspondiente cuatro afios atras era
0.70. Teoricamente, esto significa que a
la par con el ain desmesurado aumento
de la oferta de medios de pago se ha
venido presentando una disminucién en
su demanda, fenomeno que agrava el
impacto sobre el nivel general de pre-
cios. A ello debe anadirse la mayor pro-
pension de la gente a sustituir dinero
y cuasidineros por otros activos que
ofrezcan una proteccion mayor y mas
automatica contra la inflacion. Tal es el
caso de la propiedad raiz 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 intereés
no resultan efectivas.

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

Al examinar el comportamiento de
la liquidez durante los cuatro ltimos
anos se encuentra que la de ahora es
bastante parecida a la de ese entonces.
Al final de la administracion 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 administracion, las
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cifras correspondientes son de 25% y
31% respectivamente, si bien las regis-
tradas durante el periodo fueron noto-
riamente mas elevadas como resultado
de las rigideces incorporadas de la poli-
tica cambiaria, ampliamente analizadas
en entregas anteriores de esta revista.

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

En los Cuadros 9y 10, se presenta la
estructura y el comportamiento de las
Cuentas Monetarias del Banco Emisor.
A partir de diciembre del afio pasado, el
Banco esta presentando sus cuentas en
un formato revisado, con un mayor des-
glose de las diferentes cuentas, permi-
tiendo asi una vision mas desagregada
del panorama monetario. Por tanto,
desde este numero de Coyuntura
Econodmica se registran el crecimiento y
la participacion 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,
ponderandolos por su participacion en
los totales. Igualmente, el crecimiento
de los pasivos puede descomponerse en
el de sus diferentes renglones, ponde-
randolos por sus participaciones res-
pectivas dentro de los totales. Se ha
considerado util describir las cuentas
monetarias en términos de su composi-
cibn y del crecimiento porcentual de
las diferentes cuentas individuales, y
la contribucion de un rubro individual al
crecimiento de los activos (o pasivos)
totales se mide simplemente por el
producto de su variacion porcentual y
de su participacion en el total.

En el Cuadro 9 de presenta la compo-
sicibn de los activos del Banco de la
Republica y la variacibn porcentual de
cada uno de sus rubros. Se observa la
notoria transformaciéon 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 Tesoreria Resto del Sec- Bancos Entidades Sector Diferencia Otros Acti- Activo To-
nacionales tor Pablico Comerciales de Fomento Privado cambiaria vos Netos tal
Netas neta
1971 (o} 15.8 83.6 25.1 3.9 16.7 29.2 8.6 0.3 0.3 100.0
1972 N 123.5 9.1 2.3 —38.3 — 6.6 21.5 18.1 —67.5 —250.8 26.1
C 27.9 72.3 20.3 1.9 12.4 29.6 8.1 0.1 — 0.3 100.0
1973 VvV 59.3 28.8 ~-10.2 —26.2 70.1 40.6 33.4 —28.0 414.1 36.0
C 32.7 68.5 13.4 1.0 15.5 30.6 7.9 0.0 — 1.8 100.0
1974 V —8.6 29.8 52.2 —194.3 37.7 41.8 —40.1 561.1 —170.6 20.0
C 24.9 74.1 17.0 — 0.8 17.8 36.1 4.0 0.2 0.7 100.0
1976 VvV 47.0 16.8 28.0 —32.2 1.1 17.4 23.3 693.1 94.3 26.2
(o} 29.0 68.6 17.8 — 04 14.3 33.6 3.9 1.2 11 100.0
1976 V 148.5 3.8 —34.9 —95.6 = 8.2 8.7 36.3 —213.3 29.4 38.4
c 52,2 47.8 8.1 0.0 9.5 26.4 3.8 =10 14 100.0
1977 v 70.4 51.7 —36.2 2.381.8 9.7 Ll 23.0 271.0 46.3 59.1
C 55.8 45.5 3.3 — 0.2 13.2 28.4 29 =24 1.0 100.0
1978' v 13.0 — BT —50.1 —26.0 — 4.2 — 22 3.0 =295 31.7 5.7
C 59.7 40.6 1.5 — 0.2 10.1 26.2 2.9 e 1,2 100.0

Fuente: Banco de la Republica y Calculos de FEDESARROLLO.

1 primeros cinco meses
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activos totales del Banco, para diciem-
bre de 1977, este rubro se acerca al
56% . Tautologicamente, esta mayor
participacion de los activos externos es-
ta acompanada de una menor partici-
pacion del crédito interno, dentro de
la cual se destaca la baja en el crédito
del Emisor al sector publico, resultante
en la significativa reduccion del gasto
publico que moder6 el efecto monetario
del alza en las reservas internacionales.

Durante los primeros cinco meses de
1978 se mantuvo la tendencia senalada
en el parrafo anterior. Las reservas in-
ternacionales aumentaron en 13.0%
elevando en 4 puntos su participacion
dentro de los activos totales del Banco
de la Republica. Nuevamente el endeu-
damiento de la Tesoreria y del resto del
sector publico disminuy6 tal como se
comenta en la seccidon sobre Finanzas
Publicas. El crédito a las entidades de
fomento y a los bancos, cuya participa-
cion en los activos totales del Banco
ascendio hasta 1974, presenta un creci-
miento menos riguroso desde aquel afio
y, durante los primeros cinco meses de

1978, registra una disminucion en tér-.

minos absolutos, debido a la contrac-
cion estacional tipica de los primeros

meses del ano. Con todo, es posible

atirmar que ‘' control del crédito del
emisor a las entidudes financieras ha
sido otro de los r ~canismos de com-
pensacion del efecto monetario de las
reservas internacionales.

La principal preocupacion 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 del 22.1% 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 produccion, te-
niendo en cuenta que el alza de los
precios del sector agricola entre marzo
de 1977 y el mismo mes del presente
ano se acerca al 25%. De otra parte, la
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Junta Monetaria por medio de las Reso-
luciones Nos. 8 y 21 del afio en curso
atendio la solicitud del sector algodone-
ro de refinanciacion 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!. Ademas, la Resolucion 30 creo
un cupo de crédito destinado a la ade-
cuacion de tierras para la siembra de
algodon durante el segundo semestre
de 1978.

En general, el costo de los créditos
mencionados en el parrafo anterior os-
cila alrededor de 15% anual, con un
minimo de 12% y un maximo de 17%.
Al considerar que la tasa de rendimien-
to nominal debe ubicarse actualmente
en un minimo de 25% anual (10% de
rendimiento real mas 15% de infla-
cion), los préstamos contemplan un
subsidio implicito de 10% (o probable-
mente menor) habida cuenta de otros
elementos del costo del crédito diferen-
tes de la tasa de interés explicita. No
es aun claro el proposito de tales
subsidios; no hay evidencia de que ellos
contribuyan a la produccion, disminu-
yan el ritmo de inflacion, o mejo-
ren la distribucion del ingreso. De
hecho, la evidencia sugiere que el
crédito subsidiado es regresivo desde el
punto de vista distributivo2. De otra
parte, al ser la inflacibn un fenémeno
fundamentalmente monetario, las tasas
de interés altas son un resultado de
la inflacion y no, como se argumenta
frecuentemente, una causa de ella.
La contribucion de una baja en las tasas
de interés a la estabilizacion de los pre-
cios, por conducto de menores expecta-
tivas de inflacion, se cristaliza cuando
las condiciones monetarias permiten
efectivamente la estabilizacion, en cuyo
caso las tasas de interés de los merca-
dos financieros privados libres caen

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

2 vVeéase Urrutia M. y Berry A. La Distribucién del
Ingreso en Colombia, pp. 249-266.



Cuadro 10

PASIVOS NO MONETARIOS DEL BANCO DE LA REPUBLICA — PARTICIPACION EN LOS PASIVOS TOTALES (C) Y VARIACION PORCENTUAL(V)

Operaciones en el Mercado Monetario Otros Pasivos
Reservas In- Divisas libres
ternaciona- Titulos de Titulos Can- Certifica- adquiridas Entidades Sector Tenencias Total Pa-
Bancos Entidades les a largo Total Participa- jeables dos de venta Sec- de Privado interban- sivos No
Comerciales Fomento plazo cion Cambio tor Privado Fomento carias Monetarios
1971 . C 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 el = — 14.8 3.9 = 26.3 3.8 28.0
C 0.5 0.0 7.0 0.7 0.0 0.0 0.7 2.5 0.0 2. —0.5 13.8
1973 V 188.2 —100.0 16.4 173.9 == s — 62.5 —2.4 = 74.6 —263.2 28.9
C 1.1 0.0 6.0 1.3 0.0 1.2 0.2 1.8 0.0 3.5 — 0.6 13.1
1974 V —70.8 == 20.7 107.5 e 0.2 576.8 2.7 —22.2 —13.6 9.4 10.8
C 0.3 0.0 6.0 2.3 0.3 1.0 1.0 1.5 0.0 2.5 —0.5 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
C 0.4 0.0 6.4 2.8 0.9 1.6 0.3 1.2 0.0 2.5 —0.4 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
C 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
C 0.4 0.0 8.2 13.2 0.0 2.3 10.9 0.6 0.0 2.4 0.2 21.5
19781 A% — 1.6 — 81.8 5.6 — 3.0 = 73.8 == 129 —10.2 0.0 17.9 0.0 4.8
C 0.3 0.0 5.2 12.9 0.0 3.9 9.1 0.5 0.0 2.6 0.2 21.3

Fuente: Banco de la Republica y Cdlculos de FEDESARROLLO
*  Cifras Provisionales
Primeros cinco meses.
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automaticamente. 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 disposicidon a mante-
ner subsidios en el crédito institucional.
Queda por establecer, sin embargo, la
contribucion del crédito subsidiado a la
asignacion de recursos hacia los secto-
res beneficiados, contribucion que no
dispone de asidero firme en la teoria
microeconomica.

Con todo, el rubro lider en los activos
del Emisor continta siendo el de las re-
servas internacionales; durante el pri-
mer semestre aumentaron en 258 mi-
llones de dolares, cifra inferior, sin em-
bargo a la registrada durante el periodo
correspondiente del ano 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 composicion parecidos a los re-
gistrados el ano anterior. Durante el
semestre en curso no se han adoptado
medidas fundamentales en materia de
politica cambiaria. El manejo de la tasa
de cambio continiia disminuyendo el
valor real de la divisa, toda vez que el
ritmo de devaluacion de la tasa nominal
(2.4% en los primeros 6 meses) es
bien inferior a la variacion del nivel de
precios (aproximadamente 13% en el
mismo periodo). Se explica asi la reac-
cion del valor nominal de las importa-
ciones (23.8% mas elevado que el
del primer semestre de 1977) y el es-
tancamiento de las exportaciones dife-
rentes de café (7.6% mas altas en valor
nominal en términos de reintegro). Con
una la inflacion mundial que se acerca
al 10%, el volumen exportado de bienes
diferentes de café probablemente ha
disminuido 3, mientras que el volumen

3 Sin embargo, la cifra de registros de exporta-
cién es totalmente diferente e indica un creci-
miento del orden del 25" en el valor de los pro-
ductos exportados diferentes del café.
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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 periodo
del ano anterior. Todo parece indicar
que el proceso de ajuste a travées de
la revaluacion real del dolar conti-
nua aproximando la economia 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 fraccion del deposito pre-_
vio a la nacionalizacion de mercancias
que se puede efectuar con certificados
de cambio, por el menor precio de la co-
tizacion del certificado en la Bolsa de
Valores con respecto al precio oficial de
la divisa. Con la Resolucion 33, se dis-
puso que la totalidad del deposito pre-
vio podia efectuarse en esta forma.

Corresponde ahora analizar las pers-
pectivas en materia de activos del Emi-
sor para el afno completo de 1978. Como
se explica en la seccion sobre Finanzas
Publicas, el endeudamiento neto del
Gobierno con el Banco de la Republica
sera probablemente nulo una vez con-
cluya el ano. Esta prevision se hace con
un margen de error de 1.000 millones
de pesos. De otra parte, las proyeccio-
nes en materia de Balanza Cambiaria
muestran una acumulacion de reservas
entre -150 y 350 millones de dolares,
con un impacto total sobre los activos
del Emisor que oscilaria entre -5.850 y
los 13.650 millones de pesos. Finalmen-
te, si se supone que el credito, a los
bancos comerciales y a las entidades de
fomento crece entre un 15% y un 25%,
este rubro representaria 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-
drian crecer en 14.850 millones de pe-
sos, cifra que representa el 10% del
nivel de pasivos registrado al final del
ano pasado. En la seccion 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
los medios de pago.
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D. Pasivos del Banco de la Republica

En el Cuadro 10 se presenta la com-
posicion y el comportamiento de los
pasivos no monetarios del Banco de la
Republica4. El aspecto mas destacado
de dicho cuadro es la mayor participa-
cion de los pasivos no monetarios den-
tro de los pasivos totales en los tltimos
dos afos, consecuencia, principalmen-
te, de las operaciones de mercado
abierto, que, con la instauracion del
mercado privado de certificados de
cambio, adquiri6 un impulso sin prece-
dentes en el pais. Los certificados cons-
tituyen un instrumento financiero con

4 Existe una discrepancia menor con respecto a la
clasificacion adoptada en la Revista del Banco
de la Republica, en Coyuntura Econémica se
incluyen los dep6sitos del BCH y del Fondo Fi-
nanciero Industrial dentro de los pasivos mone-
tarios (la Revista del Banco los incluye dentro de
los pasivos no monetarios)aligual que los depdsi-
tos del publico (que la Revista si incluye dentro
de los pasivos monetarios). De otra parte, la
clasificacion de Coyuntura Econémica incluye
también los depoésitos para importaciones y gi-
ros al exterior dentro de los pasivos monetarios
(en la Revista del Banco hacen parte de los no
monetarios). Ello permite una consideracién
explicita de dichos depoésitos dentro del multi-
plicador de la base monetaria.
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una tasa de interés determinada libre-
mente en el mercado y permitieron, por
tanto, una colocacion cuyo valor supera
los 12.000 millones de pesos al final de
junio del presente afio. Pero la principal
preocupacion 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 historicos 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 término de maduracion (hoy tres
meses) desde 15% hasta 7%, y con el
lento ritmo de devaluacion se ha
puesto asi un techo efectivo al rendi-
miento como bien se plasma en la evo-
lucion a partir de enero del presente
ano.

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

Cuadro 11

COTIZACION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO

Tasa Oficial Cotizacion enla Descuento en Rendimiento Descuento

de Compra Bolsa de Bogota la Bolsa Trimestral Oficial
Julio 36.54 33.95 7.1 10.0} 15.0
Agosto 36.82 33.91 7.9 107! 15.0
Septiembre 37.14 35.00 5.8 85! 15.0
Octubre 37.35 35.00 6.3 88! 15.0
Noviembre 37.55 35.08 6.6 92! 15.0
Diciembre 37.96 35.21 7.2 9.1} 10.0
Enero 38.08 35.72 6.2 80! 7.5
Febrero 38,22 37.00 3.2 47! 7.5
Marzo 38.42 36.96 3.8 5.2} 7.0
Abril 38.58 36.90 4.4 5.8 } 7.0
Mayo 38.75 36.90 48 6.22 7.0
Junio 38.87 36.80 5.3 6.92 7.0
Julio 39.02 38.00 2.6 402 7.0
Fuente: Banco de la Repablica y Calculos de FEDESARROLLO.
1

Rendimiento calculado al dividir la tasa oficial de compra vigente tres meses después por la coti-

zacion de bolsa al fin del mesindicado.

Rendimiento calculado al dividir la tasa oficial de compra (Estimada en base a un ritmo de deva
luacion de 0.4 %' mensual por la cotizacion de bolsa al fin del mes indicado).



Cuadro 12
PASIVOS MONETARIOS DEL BANCO DE LA REPUBLICA

PARTICIPACION EN LOS PASIVOS TOTALES Y VARIACION PORCENTUAL (V)

Depositos en Moneda Nacional

Billetes en Circulacion Para Encaje Importacio-
nes y giros Entidades Total
Bancos Entidades Sector Bancos Entidades al exterior de Sector Pasivos
Ano Comerciales de Fomento Privado Total Comerciales de Fomento Sector Priv. Fomento Privado Monetarios

1971 C 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
C 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
C 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
C 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
C 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
C 1.3 0.4 36.1 37.9 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
(6} 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
C 1.6 0.5 19.6 217 35.3 1.8 3.3 0.3 0.0 78.7

1 Primeros cinco meses.
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pliaron la fraccion del deposito previo
a la nacionalizacion de mercancias
susceptible de ser constituido en certi-
ficados de cambio. La altima de estas
disposiciones permite constituir la
totalidad de este deposito en certifica-
dos. De otra parte, la Resolucion No. 37
amplio el término de vencimiento (dife-
rente del término de maduracion de
tres meses) de 6 a 8 meses, permitiendo
a los particulares mantener los certifi-
cados por dos meses mas sin ser objeto
de las sanciones y perjuicios aplicables
a los certificados vencidos. Finalmente,
es factible que expectativas de devalua-
c10n 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 minimo registrado de
4% , que corresponde a 17%, cifra difi-
cilmente sostenible, cuando la inflacion
prevista supera el 15%, y cuando la
tasa de interés vigente en mercados
financieros paralelos supera el 25%.

El control sobre las tasas de interés
de los certificados probablemente ha
contribuido a disminuir el dinamismo
de los mismos. Despueés del vigoroso
crecimiento registrado durante 1977, el
valor colocado disminuy6 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 mas 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
limitara la contribucion 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
Republica. Se destaca como, el rubro
que ha compensado la mayor partici-
pacion de las operaciones en el mercado
monetario dentro de los pasivos totales
ha sido el de billetes en circulacion en el
sector privado. Su participacion dismi-
nuyo de 36% al final de 1976 a 32% al
final de 1977. La baja observada en los
primeros cinco meses de 1978 es de
caracter estacional. En el Cuadro 13
se calcula la base monetaria definida
como la suma de los pasivos monetarios
del Banco mas la moneda de Tesoreria
y se observa que el maximo 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 ano, el aumento ha sido de
6% ; para efectos de anticipar la cifra
correspondiente al afio completo es
necesario hacer algiin supuesto sobre el
comportamiento de los pasivos no mo-
netarios. Como se indic6 anteriormen-
te, aquel depende de la politica en ma-
teria de operaciones en el mercado mo-

Cuadro 13

BASE MONETARIA

Pasivos Monetarios del
Banco 1e la Reptblica

Moneda de Tesoreria

Base Monetaria
Nivel

Base Monetaria
Variacién %

1971 18.816 181 18.997 —
1972 23.672 228 23.900 25.8
1973 32.458 264 32.722 36.9
1974 39.387 281 39.668 21.2
1975 49.263 362 49.625 25.1
1976 65.632 486 66.118 33.2
1977 97.744 598 98.342 48.7
1978 Mayo 103.507 773 104.280 6.0
Fuente: Banco de la Reptblica y Calculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro 14

MULTIPLICADOR MONETARIO

Encajes en Moneda Nacional

Relacion de

Relacion A la vista A masde Seccion Depositos Certificados Deposi- depositos Multipli- Multipli-
Fin de efecti- y antes 30 dias Fiduciaria de e tosde es- Otros para impor- cador de cadorde

vo adepd-  de 30 dias Ahorro Deposito tablecimien- taciones y M1 M2

sitos tos plblicos giros al ex.

1971 0.56 31.50 29 21 20 13.6 1.26 1.48
1972 0.57 31.50 29 21 20 19 25 12.6 1.25 1.50
1973 0.49 38.00 29 21 20 19 25 12,6 1.18 1.56
1974 0.64 18 y 36 29 21 20 5y 10 45 5 8.6 1.16 1.68
1975 0.565 18 y 36 29 21 20 10 80y 60 by 100 4.2 1.19 1.82
1976 0.57 18 y 43.5 29 21 20 10 80 100 1.3 1.20 1.90
1977l 0.65 18 y 46.5 29 21 20 10 80 100 5.2 1.05 1.67
1978 0.34 18 v 45.0 29 21 20 10 80 100 ~ 1.06 1.84

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

1
Primeros cinco meses.

ucvariu. D1 Se persiste en mantener
el rendimiento del certificado por deba-
jode 'la’’ tasa de interés de mercado,
es mas probable que los pasivos no
monetarios disminuyan. Si, por el con-
trario se amplia el descuento aplicable
a los certificados que no han madurado,
o si se acelera el ritmo de devaluacion,
es factible prever un aumento de las co-
locaciones de aquel documento. Aqui
se supone que los pasivos no moneta-
rios mantienen su participacion dentro
de los pasivos totales. Ello implica un
crecimiento de 10% en dicho renglon y
en la base monetaria. Y, para que la
participacion de los certificados no se
modificara, estos deberian crecer igual-
mente 10%.

E. Multiplicador de la oferta monetaria

En el Cuadro 14 se presentan los
parametros mas importantes del multi-
plicador de la oferta monetaria. Como
los depositos para importaciones y
giros al exterior se han incluido dentro
de la base monetaria, uno de los para-
metros calculados es la relacion entre
aquellos depositos y los egresos de
cambio extranjeros, Se destaca la ele-
vacion del encaje sobre los depositos
a la vista y antes de 30 dias, durante

5 No todos los depésitos se relacionan con las
importaciones. Una fraccion de los senalados
por la Resoluciéon No. 53 de 1964 responden a
otros renglones de los giros al exterior. Lo mis-
mo ocurre con los sefialados por la Resolucion
No. 46 de 1977. De otra parte, el valor total de
los Depésitos de que trata la Resolucién 53 de
1976 se relacionan con el pago de importacio-
nes.

1976 y 1977. En el presente afno se han
dictado algunas disposiciones sobre la
materia. En primer término el nivel de
exigibilidades por debajo del cual se
aplica el encaje preferencial de 18% se
elevo de 100 a 130 millones por medio
de la Res. No. 17. Con el elevado creci-
miento de los medios de pago, el valor
real de aquel nivel habia perdido im-
portancia, tal como se desprende del
descenso en la fraccion de las exigi-
bilidades que se beneficiaban de dicho
encaje’.

Con todo, la presente resolucion no
alcanza a mantener la fraccion vigente
inmediatamente después de la modifi-
cacion efectuada por la Resolucion 7
de 1976. De otra parte, el encaje sobre
montos superiores a los 130 millones, e
inferiores al nivel a partir del cual se
,aplica el encaje marginal (Res. No. 2,
1977), se disminuy6 en 1.5 puntos, por
medio de la Resolucion No. 9. Esta mis-
ma disposicion limito los recursos pro-
pios bancarios susceptibles de ser con-
tabilizados como disponibilidad para la
liquidacion del encaje marginal de
100%, toda vez que el objetivo contrac-
cionista de este ultimo encaje se habia
limitado por los aportes computables de
los bancos.

De otra parte, la Resolucion 17 del
presente ano también modifico la es-
tructura del encaje sobre las exigibili-

6 Véase Banca vy Finanzas, Revista de la Asocia-
cion Bancaria de Colombia No. 160 (Junio,
1978), p. 90.
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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 dola-
res e! limite del encaje preferencial de
6%,y de 10 a 15 millones de dolares la
base minima de aplicacion 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 intermediacion en crédi-
tos de corresponsalia, especialmente
para los establecimientos pequenos,
disminuyendo —en alguna medida—
la tendencia vigente de acudir al crédito
externo directo previsto por el articulo
132 del Decreto 444.

En lo que toca a los depositos para gi-
ros al exterior, es claro el descenso que
aquellos registran a partir de 1974,
cuando se formulo la politica de restarle
importancia a este tradicional instru-
mento de control monetario. Con todo,
la Resolucion 46 de 1977 acudio a él
nuevamente, ante el desorden moneta-
rio que se genero a mediados del afio
pasado. Sin embargo, durante los pri-
meros meses del afio en curso, los de-
poOsitos para giros al exterior han dismi-
nuidoen 3.2%.

Las medidas de restriccion 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

A. Introduccion y Resumen

Este afio, en el cual aparentemente
por primera vez desde 1976 crece en
términos reales la inversion del Gobier-
no Central, la situacion de liquidez es

COLOMBIA

ha sido acompanado por un mayor mul-
tiplicador de la oferta monetaria am-
pliada lo que significa que la sustitu-
cion entre activos le ha restado efectivi-
dad a las disposiciones sobre encaje.

F. Lainflacion en 1978

En el nimero de abril de 1978 de
Coyuntura Economica se analizaron las
perspectivas en materia del nivel gene-
ral de precios y se anticip6 que durante
el ano completo la inflacion alcanzaria

“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-
lucion de los indices agregados de pre-
cios. Al examinar el comportamiento de
la variacion anual acumulada se apre-
cia el descenso gradual de la inflacion
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 afio completo de 1978 se
acercara, sin embargo, al 20%. En lo
corrido del afo, se ha registrado un
incremento de 13%, y es dudoso su-
poner que en los seis meses restantes
no se presenten alzas de consideracion.
Si la baja en la emision de origen exter-
no no se compensa por un mayor en-
deudamiento del gobierno, el proximo
ano puede registrar un descenso adi-
cional en el ritmo de inflacion.

mas estrecha. No se encuentra el go-
bierno en la posicion de caja relativa-
mente holgada de los afos inmediata-
mente anteriores. Muy probablemente
se registrara al finalizar 1978 un pe-
queio déficit de tesoreria, por primera



COMPORTAMIENTO DE LOS INDICES AGREGADOS DE PRECIOS

Cuadro 15

Variacion (%)

Obreros DANE

Empleados DANE

Al pox Mayor
Banco de la Reptiblica

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

1974 1 9.3 9.3 28.0 8.1 8.1 24.0 11.9 11.8 37.6

I 5.1 14.8 22.7 4.9 13.4 22.0 6.5 19.2 35.2

111 2.6 17.8 22.5 3.3 17.1 21.8 4.7 24.8 34.2

v % § 26.9 26.9 6.9 25.2 25.2 9.1 36.2 36.2

1975 1 7.8 7.8 25.1 6.8 6.8 23.7 5.9 5.9 28.9

I 5.4 13.5 24.4 4.7 11.8 23.4 3.1 9.2 24.8

II1 1.6 15.4 24.2 2.7 14.8 22.7 5.0 14.7 25.2

v 2.2 17.9 17.9 2.4 17.5 17.5 4.3 19.6 19.6

1976 I 6.7 6.7 16.8 % ! Tk 17.8 5.4 5.4 19.1

I 5.9 13.1 17.4 5.1 12.6 18.4 6.6 12.4 23.2

jiss 5.8 19.6 22.2 6.1 19.6 22.4 5.2 18.2 23.3

v 5.3 25.9 25.9 4.8 25.4 25.4 7.6 27.3 27.3

1977 10.7 10.7 30.6 9.6 9.6 28.3 5.8 5.8 27.8

I 16.4 28.8 43.5 12.8 23.6 37.5 10.6 17.0 32.6

111 0.5 29.3 36.1 1.9 26.1 32.1 0.5 16.6 25.4

v 0.0 29.3 29.3 1.1 27.5 27.5 2.2 19.2 14.2

1978 I 6.3 6.3 23.3 5.6 5.6 23.6 5.9 5.9 19.2
II 6.1 12.8 13.1 6.9 12.9 16.4 = =

Fuente: DANE, Banco de la Republica y Calculos de FEDESARROLLO

Variacién trimestral

Corrido del ano

Variacién anual acumulada
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vez desde 1976. En el mas largo plazo,
a partir de 1979, la tendencia parece ser
hacia una mas acentuada posicion defi-
citaria, en particular si empieza a des-
cender el precio internacional del cafe 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 Republica). 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, contribuira igualmente a
agudizar las dificultades financieras del
Gobierno Central. De otra parte, es
posible que las Entidades Descentrali-
zadas requieran en 1979 y mas alla
aportes presupuestales relativamente
mayores que los de afnos anteriores,
dado el progresivo deterioro en su si-
tuacion de tesoreria (de entidades tales
como ECOPETROL, IDEMA, Ferroca-
rriles Nacionales y otras). Asi las cosas,
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el goblerno tendria que recurrir a un
creciente endeudamiento interno y
externo, parte del cual se traduciria
en emision primaria, o alternativamen-
te se veria precisado a reducir la inver-
sion.

B. Ingresos

Al concluir junio se habia 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 afo 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 afio con-
secutivo, a una tasa menor que la infla-
cion (se han estancado en alrededor del
15% nominal). Asi como fueron consi-

Cuadro 16

REALIZACION DEL PRESUPUESTO DEL GOBIERNO CENTRAL A JUNIO 30 1978

(millones de pesos)

Ingresos totales Ingresos
presupuestados! Recaudos efectivos?
Ingresos corrientes 78.894 38.618 36.910
Ingresos de capital 8.833 884
Total 87.727 37.794
Gastos totales Acuerdos tota- Ratificacion Pagos 5
presupuestados les de gastos reservas efectivos
Funcionamiento 60.111 29.163 1.032
Inversion 27.516 9.114 373
Total 87.727 39.277 1.405 35.240

Fuente. Direccién Nacional de Presupuesto y Tesoreria General de la Republica.

Corresponde a las apropiaciones definitivas a junio 30, es decir el presupuesto inicial mas las adi-

ciones netas (créditos menos los contracréditos).

Cifras de la Tesoreria General de la Republica.

Incluye servicio de deuda.
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Cuadro 17

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

(millones de pesos)

I Semestre I Semestre Variacion
1977 1978 Anual (%)
1. Renta y complementarios 10.247 11.682 14.0
2. Ventas 6.179 8.508 37.7
3. Aduanasy 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 2.446 179
6. Otros 2.095 3.129 49.3
7. Total 29.431 38.618 31.2

Fuente: Direccion de Impuestos Nacionales, Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

derables durante 1975 los incrementos
en estos ingresos por ser este el primer
ano de entrar en vigor la reforma tribu-
taria de 1974, asi también ha sido dra-
matica su disminucion en términos rea-
les durante 1976-1978 (vease grafica 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 inelastico
con relacion a los precios, en mo-
mentos en los cuales no parece muy le-
jano el dia de menores ingresos por
otros conceptos debido a la baja en el
precio externo del café (si no hay helada
en el Brasil).

Cuatro anos 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
posicion relativamente holgada de teso-
reria, 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,
segun sea la evolucion del precio inter-
nacional del café, razon por la cual no
cabe esperar aumentos en términos
reales en el renglon de impuesto de
aduanas mas alla 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
renglon durante 1976-1977 se debio 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 afno 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 Republica, que mas que compensa la
caida en el impuesto al café. Como se
espera que el nivel de reservas interna-
clonales llegue a su maximo en 1978,
cabe presumir que habra un descenso
en estos recaudos a partir de 1979.

Por todo lo dicho anteriormente se
concluye que de mantenerse la tenden-
cia de estos tres ultimos anos 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 caida significativa en los precios
externos del café, las perspectivas de
mediano plazo en cuanto hace a las
finanzas del Gobierno Central no son



GRAFICA 1

EVOLUCION DE LOS RECAUDOS
IMPUESTO A LARENTAY COMPLEMENTARIOS,
1950-1978
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FUENTE: Contralorfa General de la Repiblica, Direccion de Impuestos Nacionales y Estimativos
de FEDESARROLLO.
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Cuadro 18

PROYECCION DE LOS INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL, 1978

(millones de pesos)

Recaudos 1978

Recaudos Proyeccion Proyeccion Variacion
1977 I semestre II semestre ano anual
(%)
1. Renta y comple-
mentarios 24.058 11.682 16.132 27.814 15.6
2. Ventas 13.451 8.508 8.709 17.217 28.0
3. Aduanasy CIF 9.763 6.011 6.579 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: Administracion de Impuestos Nacionales, Banco de la Republica y proyeccion de FEDE- :

SARROLLO.

nada halagiienas. Estas perspectivas
serian aiin mas 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-
drian que subsanarse con mayores
aportes del presupuesto del Gobierno
Central’7. Es posible entonces que el
gobierno tenga que recurrir a un cre-
ciente endeudamiento interno y ex-
terno, particularmente para financiar
programas de inversion publica. Pero
aun asi, existen unos limites de endeu-
damiento que no es prudente sobrepa-
sar.

Segun la Contraloria General de la Republica, el
déficit total de tesoreria de las Entidades Des-
centralizadas del Gobierno Nacional fue en
1977 de $795 millones, en 1974 de $4.274 mi-
llones, en 1975 de $6.050 millones y en 1976
de $8.095 millones. Desafortunadamente no se
cuenta con los datos para 1977, dado el acos-
tumbrado retraso con que la Contraloria pre-
senta esta util informacién.

En el mas corto plazo, o sea para la
vigencia de 1978, la tasa de crecimiento
de los ingresos corrientes sera aparen-
temente mayor que la inflacion previs-
ta, basicamente debido a los aumentos
en los ingresos de la cuenta especial de
cambios y del impuesto de aduanas,
asi como al aceptable comportamiento
del impuesto a las ventas (veanse las
proyecciones del Cuadro 18). Asi
entonces, en lo que respecta al afo en
curso, la situacion financiera del Geo-
bierno Central no es mas estrecha
debido basicamente al comportamiento
coyuntural de aquellos ingresos que
dependen directamente de la favorable
evolucion del sector externo de la eco-
nomia. No obstante, vale la pena anotar
que la utilizacion de crédito para finan-
clar inversion, si se mantiene a niveles
razonables, es deseable en 1979 para
amortiguar el efecto sobre demanda
agregada de una baja en los precios del
cafe.
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C. Gastos

Durante el primer semestre de 1978
el Gobierno Central acordo gastar el
43.6Y% del total presupuestado para la
vigencia completa (Cuadro 19). Los
acuerdos de gastos de funcionamiento
sumaban a junio 30 el 49.1% de lo pre-
supuestado, mientras los gastos acor-
dados de inversion representaban
apenas el 33.1%. En comparacion con
el primer semestre de 1977, la ejecu-
cion presupuestal de este afno ha sido
aproximadamente igual de lenta. Se
destaca, sin embargo, en la compara-
cion de estos dos semestres, el creci-
miento en términos nominales de
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52.5% de los acuerdos de inversion,
que retleja la intencion de la adminis-
tracion Lopez por ‘‘mostrar obras’' al
terminar su mandato presidencial.

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

8  Mediante el Decreto 1389 de 1978.

Cuadro 19

APROPIACION DEFINITIVA Y ACUERDOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL A
JUNIO 30, 1977-1978

(millones de pesos)

A Junio 30 A Junio 30 Aumento Relativo
1977 1978 (%)
. Apropiacion definitiva 64.348 87.727 36.3
T Funci(mamiento1 44.289 59.311 34.0
a. Presupuesto inicial (42.911) (59.272)
b. Créd. y contracréditos ( 1.378) ( 39)
2. Inversion 20.059 27.516 37.2
a. Presupuesto inicial (19.837) (26.408)
b. Créd. y contracréditos ( 222) ( 1.108)
3. Aportes regionales2 900
Acuerdos de Gastos 28.403 38.277 34.7
1. Funcionamiento 22.427 29.163 30.0
2. Inversién 5.976 9.114 52.5
. Porcentaje acordado de la
apropiacion (B/A) 44.1 43.6
1. Funcionamiento 50.6 49.1
2. Inversién 29.8 33.1

Incluye servicio de deuda.

Fuente: Direccién General de Presupuesto y Calculos FEDESARROLLO.

Se presentan desagregados por no saberse si corresponden a funcionamiento o inversion.
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Cuadro 20

SITUACION DE TESORERIA DEL GOBIERNO CENTRAL, 1977-1978

(millones de pesos)

A junio 30 A diciembre 31 A junio 30
1977 1977 1978
A. Disponibilidades 3.598 2.069 4.098
B. Exigibilidades 910 1.468 1.315
C. Saldo (A-B) 2.688 601 2.783

Fuente: Tesoreria General de la Republica.

universidades, el aumento en el subsi-
dio de transporte publico colectivo ur-
bano, y algunos gastos de inversion. En
realidad la mayor parte de los gastos
adicionales son de funcionamiento. Por
lo.demas, tradicionalmente al final de
cada vigencia el Gobierno Central se ve
forzado a realizar adiciones, motivo por
el cual es probable que la administra-
cion Turbay tenga que tomar la decision
de hacer otras adiciones en los ultimos
meses de este ano.

D. Situacion de tesoreria

Durante el primer semestre de 1978
los ingresos efectivos de tesoreria 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 habia pagado
efectivamente el 88.9%. En el balance
final, se contabilizo a finales de semes-

Cuadro 21

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

(millones de pesos)

A. Disponibilidad al comenzar el ano
B. Ingresos de caja

1. Ingresos Corrientes
2. Ingresos de Capital

C. Pagos efectivos
D. Disponibilidad al finalizar el afio (A + B —C)
E. Exigibilidades al finalizar el ano

F. Déficit al finalizar el afio (D — E)

2.069
83.935

(80.455)
( 3.500)

83.276
2.179
2.472

— 293

Fuente: Proyeccionesde FEDESARROLLO.

& Proyecciones bajo el supuesto que no se realizan mas adiciones que los $ 8.879 millones hechas

hasta julio 30.
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tre un superavit de tesoreria de $2.783
millones, que resulta similar al de igual
techa de 1977 (Cuadro 20).

La variacion de este superavit en lo
que resta del ano dependera del valor
de las adiciones. Con los $8.779 millo-
nes ya adicionados se terminaria la
vigencia de 1978 sin superavit o deéficit
considerables de tesoreria (veanse las
proyecciones del Cuadro 21). Sin em-
bargo, cualesquiera otras adiciones
se traducirian en un aumento del defi-

A. Comercio Exterior

El valor del intercambio comercial de
Colombia con el resto del mundo practi-
camente llego durante 1977 a la suma
de US$5.000 millones, con un incre-
mento sobre el afio inmediatamente an-
terior del 32.2% . En este crecimiento
influy6 fundamentalmente el mayor va-
lor de las exportaciones de cafée —a
pesar del menor volumen exportado— y
el notorio aumento en la importacion de
bienes, tal como puede comprobarse en
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cit a finales del ano. Son por lo tanto
limitadas las opciones que a este res-
pecto se le presentan a la administra-
cion 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 podria sobrepasar la
cifra de $3.500 millones. Aun asi,
un déficit de esta magnitud constituye
apenas el 4.1% de los ingresos totales
de tesoreria.

el Cuadro 22. Durante el primer semes-
tre de 1978 el dinamismo del comercio
exterior se redujo, tanto por la dismi-
nucion 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 Grafica 2 se pre-
senta, por otro lado, la evolucion tri-
mestral del comercio exterior colom-
biano a partir de 1976.

Cuadro 22

REGISTROS DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

(millones de dolaxes)

ler. semestre ler. semestre Variacién ler. semestre Variacion
1976 1976 1977 % 1977 19781 %

lex. sem. 77 ler. sem. 77

Valor % Valor Yo Valor % ler.sem. 76 Valor % Valor % ler.sem. 78
A. Total Exportaciones ~ 806.7  100.0  1.773.7  100.0  1.249.7  100.0  54.9 23125  100.0  1.240.8 100.0 —0.8
1. Café 456.0 56.5 996.0 56.1 891.7 713 965  1.512.6 65.4 831.8 67.1  —6.7
2. No tradicionales ~ 350.7 435 7111 439 358.0 28.7 2.1 799.9 34.6 109.0 32,9 142
B. Importaciones 986.4 -~ 1.990.7 = 1.237.0 - 25.4 26658 - 1.433.5 - 15,8

C. Comercio global

(A+B) 1.7931 ~ 3.764.4 - 2.486.7 - 38.7 49783 - 2.674.3 - 7.5

D. Balanza comercial

(A-—B) —=179.7 &= —217.0

o —353.3 s —192.7 o

1 Datos preliminares.

Fuente. INCOMEX.
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Cuadro 23

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

(millones de dolares)

8¢

1976 1977 Primer trimestre 1977 Primer trimestre 1978 Variacion
ler. trim. 1978
Valor % Valor % Valor % Valor % ler. trim. 1977
Café 996.0 53.4 1.512.6 61.6 485.3 70.7 415.3 64.1 —14.4
A. Principales productos basicos 242.3 13.0 303.6 12.4 67.8 10.0 63.9 9.8 —5.8
Algodon 100.0 5.4 116.5 4.8 32.0 4.7 17.8 2.7 —44.4
Platano 41.2 2.2 57.3 2.3 11.4 1.7 11.2 1.7 =R
Flores 26.9 1.4 38.6 1.6 8.1 1.2 13.0 2.0 60.5
Carne 25.7 1.4 34.4 1.4 6.0 0.9 5.4 0.8 —10.0
Tabaco 27.2 1.5 24.4 1.0 7.5 k3% | 11.5 1.8 53.3
Frijoles 5.5 0.3 18.8 0.8 — = 2.0 0.3 =
Langostinos 15.8 0.8 13.2 0.5 2.8 0.4 3.0 0.5 T4
B. Principales manufacturas 166.9 9.0 162.6 6.7 33.2 4.8 48.1 7.4 44.9
Cemento 35.1 1.9 26.9 1.1 4.6 0.7 10.6 1.6 130.4
Hilados de algodén 31.3 1.7 29.0 1.2 5.6 0.8 T.0 1.1 25.0
Tejidos de algodon 44.4 2.4 29.9 1.2 12 1.0 6.5 1.0 —8.7
Ropa 15.0 0.8 24.5 1.0 5.5 0.8 11.5 1.8 109.1
Articulos de cuero viaje 9.4 0.5 16.6 0.7 2.1 0.3 5.0 0.8 138.1
Impresos 6.0 0.3 7.1 0.3 1.4 0.2 2.7 0.4 92.9
Cajas de cartén 25.7 1.4 28.6 1.2 6.8 1.0 4.8 0.7 —29.5
C. Otros productos 471.4 24.6 476.2 19.3 99.6 14.5 120.9 18.7 21.4
D. Total 1.865.6 100.0 2.455.0 100.0 685.9 100.0 648.2 100.0 --5.5

Fuente: INCOMEX.

YIgWO100



SECTOR EXTERNO
1. Exportaciones

Las exportaciones totales del pais
fueron de US$2.312.5 millones en 1977,
de los cuales el 65.4% correspondi6 a
las de café y el resto, 34.6%, a las no-
tradicionales, en razon 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 implico, de hecho, una baja en
su valor real.

En el primer semestre de 1978 el
valor exportado de cafée fue inferior en
6.7% al del correspondiente periodo en
1977, como consecuencia de la baja en
la cotizacion internacional del grano y,
en contraste con lo ocurrido en el afo
anterior, el volumen exportado se incre-
mento 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 indice de precios para los
productos de exportacion diferentes al
café se ha elevado mas lentamente que
en 1977.

En el Cuadro 23 se incluyen las cifras
de exportacion de café, de los princi-
pales productos basicos y de las mas
importantes manufacturas para 1976,
1977 y los primeros trimestres de 1977
y 1978; en vista del retraso existente en
la publicacion de estadisticas 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
exportacion de productos manufactura-
dos durante 1978, especialmente de las
de cemento, ropa, articulos de cuero e
impresos, y la baja ligera en la de pro-
ductos basicos como consecuencia,
fundamentalmente, de la notable re-
duccion en la venta dealgodon (44.4%),
y a pesar de los incrementos considera-
bles en las de flores (60.5%) y tabaco
(63.3%). Este comportamiento ha im-
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plicado una leve variacion en la compo-
sicion de las exportaciones colombianas
por cuanto el menor valor de las cafete-
ras en este ano con respecto al anterior
—US$70 millones— se habia compen-
sado parcialmente, hasta fines de mar-
zo de este ano, con el aumento en las de
manufacturas y de productos diversos
— US$36.2 millones—.

En el curso del segundo semestre de
1978 se elevaran, sin embargo, las ex-
portaciones agricolas como consecuen-
cia de la generacion de excedentes en
productos como la papa, el azucar y el
arroz. Ante esta perspectiva el Consejo
de Comercio Exterior en su sesion del
dia 4 de julio aprobo un contrato de
exportacion de papa de la zona de Nari-
no por un volumen maximo de 48.000
toneladas anuales y por tres afos, y
fijo cupos para la exportacion de arroz
—10.000 toneladas — y azticar —12.000
toneladas— sin que pueda afirmarse
que estos sean definitivos por cuanto
no debe descartarse su incremento en
los proximos meses ante los favorables
resultados de produccion.

Una proyeccion de registros de ex-
portacion 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
ultimos tres afos. Las manufacturas
posiblemente constituiran un 23% de
las exportaciones totales si bien su rit-
mo de crecimiento en el afo sera infe-
rior al de las ventas de productos
agropecuarios, por los motivos expresa-
dos anteriormente. En su conjunto, sin
embargo, los registros de exportacion
seran 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 proyeccion de FEDE-
SARROLLO.

El incentivo a las exportaciones que
recibio mayor atencion 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 dolares)
Exportaciones de ler. semestre 2
bienes 1976 1977 19781 1978°  Variacion %
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-
rios 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.

Proyeccién FEDESARROLLO.

Fondo de Promocion de Exportaciones,
PROEXPO, financiacion que llego en
1977 a la cifra de $21.455 millones con
incremento de 77% durante el ano. La
cartera de PROEXPO a julio 30 del pre-
sente ano ascendia a $10.144 millones
de los cuales el 21% correspondia a
préstamos efectuados con recursos del
Banco de la Republica 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 afno en los redescuentos
en el Banco de la Republica en compa-
racion con lo sucedido en el afio inme-
diatamente anterior.

El incentivo cambiario, por otro lado,
perdio importancia durante 1976 y
1977. Durante este ultimo ano el certi-
ficado registro su mas baja devaluacion
desde el inicio del sistema de deprecia-
cion gradual, 4.52% . En el primer se-
mestre de 1978 la tasa de cambio ofi-
cial se devaluo en 2.89%, en contraste
con la devaluacion de los primeros seis
meses de 1977 que fue de 0.9%, y en el
ano completo junio 1977-junio 1978 el
ritmo de devaluacion fue superior en
0.8% a la del ano precedente (ver Cua-
dro 25), lo que indicaria un ligero incre-

mento en el proceso de devaluacion en
el curso de 1978. Con todo, la lenta de-
valuacion senala que el incentivo a
las exportaciones provisto por la tasa de
cambio continua por debajo del nivel
que tenia en 1967. En estas circunstan-
cias habra necesidad de aumentar el
ritmo de la devaluacion en los proximos
meses del afio, 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 cotizacion externa del cafe
FEDESARROLLO estim6 a principios
de este ano que la devaluacion en 1978
y 1979 deberia ser de so6lo 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
economia e innecesario proceder a de-
valuar masivamente como se rumoro
insistentemente en algunos circulos al
finalizar el primer semestre de 1978.

2. Importaciones
Las importaciones de bienes aumen-

taron considerablemente durante 1976
y 1977, mostrando ritmos superiores al
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Caudro 25

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO

Tasa promedio Variacion Tasa del certi- Variacion
mensual ficado en Bolsa
(pesos por do- $ % fin de periodo $ %
lar)
1976 Diciembre 36.20
Variacion 76 /75 3.37 10.23
1977 Enero 36.38 0.18 0.50
Febrero 36.38 e 0.00
Marzo 36.46 0.08 0.20
Abril 36.52 0.06 0.10
Mayo 36.52 0.00 0.00 36.85
Junio 36.52 0.00 0.00 35.90 —0.95 —2.30
Variacién Dic. 76 — Junio 77 0.33 0.90
Variacion Junio 77 /76 1.88 5.40
1978 Enero 38.03 0.32 0.80 35.72 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 —0.20
Abril 38.49 0.16 0.40 36.90 —0.01 e
Mayo 38.66 0.17 0.40 36.90 — =
Junio 38.80 0.14 0.40 36.80 —0.10 —0.30
Variacién Dic. 77 -— Junio 78 1.09 2.89 1.59 4.80
Variacion Junio 78/77 2.28 6.20 0.90 2.51

30% que son elevados si se comparan
con los promedios de los ultimos diez
anos. Durante el primer semestre de
1978 los registros de importacion fue-
ron superiores en 15.8% a los del mis-
mo periodo en 1977, porcentaje inferior

al observado en el primer semestre del
ano 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 26

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN FORMA DE PAGO Y REGIMEN

(millones de dolares)

1976 % 1977 % Variaciéon 1ler. trimestre %
77 - 76 1978*
A. Reembolsables 1.520.7 76.4 2.259.9 84.8 48.6 600.9 84.6
1. Libre 727 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 470.0 23.6 405.9 15.2 -—-13.6 109.2 15.3
C. Total General 1.990.7 100.0 2.665.8 100.C 33.9 710.1 100.0

Fuente: INCOMEX

* Datos preliminares



Cuadro 27
IMPORTACIONES CLASIFICADAS SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
(CUODE)

(miles de dolares)

Participacién Participacion Variaciéon % Participacion Variacion %
ler. trimestre % 1977 % 1977-1976 ler. trimestre % I-78/1-77
1977 1978
A. Bienes de consumo 59.8 11.2 379.6 14.2 71.4 88.2 12.4 47.5
1. Duradero 34.4 6.4 165.3 6.2 71.6 40.8 8.7 18.6
2. No duradero 25.4 4.8 214.3 8.0 71.3 47.4 6.7 86.6
B. Materias primas y produc.
intermedia 291.0 54.6 1.369.3 51.4 39.1 383.9 54.1 31.9
1. Combustibles, lubri-
cantes y conexos 49.1 9.2 211.1 9.4 61.4 92.9 13.1 89.2
2. Para agricultura 17.0 3.2 99.0 3.7 306.3 22:5 3.2 32.3
3. Para industria 224.9 42.2 1.019.1 38.3 26.7 268.5 3.8 19.4
C. Bienes de capital 181.8 34.1 912.0 34.2 16.2 230.6 32.4 26.8
1. Materiales de cons-
truccion 9.0 T 35.7 1.3 11.6 8.0 1.1 —11.1
2. Para agricultura 10.4 1.9 58.0 2.2 94.3 14.5 2.0 39.4
3. Para industria 103.2 19.4 539.0 20.2 28.6 136.3 19.2 32.1
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 B 7.4 1.1 =
E. Total 533.1 100.0 2.665.8 100.0 33.9 710.1 100.0 33.2

Fuente. Incomex y Calculos de FEDESARROLLO.
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portaciones reembolsables, fenomeno
que ha continuado —aparentemente —
durante 1978 y que sirve para atenuar
la presion inflacionaria originada en
el aumento de las reservas interna-
cionales si se traduce rapida y efectiva-
mente en giros en moneda extranjera al
exterior. Dentro de las importaciones
reembolsables, la porcion 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 importacion 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
ano.

En cuanto a la clasificacion de las im-
portaciones segin uso o destino eco-
nomico (ver Cuadro 27) es de anotar co-
mo, durante 1978, han continuado cre-
ciendo rapidamente 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
importacion de bienes de consumo
constituyo 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-
riodo de 1977) y el incremento en las
importaciones de bienes de capital para
la industria y la agricultura, indicadores
estos ultimos de una favorable evolu-
cion de la actividad economica.

FEDESARROLLO ha estimado, por
ultimo, haciendo uso de una funcion
de importaciones preparada por la
institucion, que los registros de impor-
taciones reembolsables se colocarian en
1978 entre los US$2.600 millones y los
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US$2.800 millones. Las importaciones
no reembolsables podrian llegar, por
su parte, a los US$450 millones. Asi las
cosas, el déficit en balanza comercial a
registrarse durante el ano seria del or-
den de US$800 millones, magnitud
nunca antes registrada en la historia del
comercio exterior colombiano.

3. Distribucion geografica del comercio
exterior

Los cuadros 28 y 29 presentan el co-
mercio colombiano por areas economi-
cas y el intercambio comercial con el
Grupo Andino, respectivamente, para
los anos de 1976 y 1977. Entre los as-
pectos mas sobresalientes en esta evo-
lucion del comercio colombiano se en-
cuentra el superavit comercial con los
paises de Europa Occidental —espe-
cialmente con la Comunidad Economica
Europea— como consecuencia de la
expansion en las ventas de café y manu-
facturas, y la menor participacion de los
Estados Unidos en las compras de pro-
ductos colombianos. Seguramente la
devaluacion del dolar ha sido uno de los
factores que ha favorecido en mayor
forma las exportaciones a Europa por
cuanto ella implica, implicitamente,
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 exportacion enviados por el pais
a Europa no han perdido competitivi-
dad.

En cuanto al Pacto Andino, resulta
claro que practicamente el 90% de las
transacciones se vienen efectuando con
Venezuela y Ecuador y que estan cons-
tituidas esencialmente por compras de
petroleo y venta de alimentos y de algu-
nas manufacturas. Ademas, 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
Cambiaria

Como se sefnal6 en la seccion sobre
Moneda y Credito, las disposiciones de
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Cuadro 28

COMERCIO COLOMBIANO SEGUN AREAS ECONOMICAS 1976-19771

Exportaciones (%)

Importaciones (%) Balanza Come::ci.':l.l1

Varia- Varia-
1976 1977 cioén 1976 1977 cion 1976 1977
1976/77 1976/77
A. América del Norte 28.3 26.7 23.9 40.2 36.6 21.8 —272.125 —320.041
1. Estados Unidos 27.4 26.1 25.2 37.6 33.9 20.8 —236.745 —263.341
2. Canada 0.9 0.6 —16.0 2.6 2.7 35.8 — 35.380 — 56.700
B. Iberoamér. y Caribe 23.0 20.0 17.6 20.1 23.5 58.1 29.049 —131.326
1. Grupo Andino 15.1 13.7 25.2 10.5 10.8 65.2 71.080 48.325
2. Resto Alalc 1.8 2.5 33.6 4.8 7.8 55.3 —63.458 —144.788
3. MCC 0.9 0.8 24.6 0.1 0.1 64.6 14.787 17.881
4. Resto Am. Lat 3.2 0.2 217 1.9 1.9 30.5 22.712 —2.1173
5. Caricom 0.4 0.3 — 173 0.1 0.1 258.0 6.756 4.915
6. Resto América 1.6 0.8 1.0 2.7 2.8 60.1 — 22.828 — 55.486
C. Europa Occidental 39.5 45.8 52.4 29.5 28.2 27.9 149.040 371.148
1. CEE 30.0 34.0 48.7 23.5 21.2 21.1 93.703 268.500
2. AELC 4.9 4.8 26.7 3.1 3.6 50.7 28 660 21.114
3. Resto Paises 4.6 7.0 105.7 2.9 3.4 58.1 26.677 81.534
D. Europa Oriental 4.3 3.2 — 31 1.4 1.2 11.3 51.595 45.891
E. Asia 4.2 3.6 11.3 8.5 9.9 56.5 — 89.528 —175.178
1. Japén 3.9 3.4 14.3 7.5 8.7 52.2 — 79.819 —149.178
2. Otros 0.3 0.2 —26.7 0.7 1.2 99.1 — 9.709 — 26.359
F. Medio Oriente, Afri-
cay Oceania 0.7 0.4 —25.8 0.3 0.4 77.1 7.003 864
G. Total 100.0 100.0 31.2 100.0 100.0 33.9 —124.966 —210.789

Fuente: Incomex y Calculos de FEDESARROLLO.

! Miles de délares

2

Se incluye a Chile en la participacion de 1977 y variacion 76/77. Las columnas sobre variacién

se calcularon con respecto a valores comerciados en ddlares.

la Junta Monetaria del presente afio no
han comprendido modificaciones im-
portantes en la politica cambiaria. 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% vigente el ano pasado al
4% proyectado para las inversiones
realizadas en julio, mediante la utiliza-
cion de medidas para elevar la deman-
da por certificados.

De otra parte, la tasa oficial continuo6
devaluandose a un ritmo lento que pro-
medi6 0.46% mensual durante los pri-
meros meses del afio. El total de la de-
valuacion en el periodo fue inferior a
una inflacion registrada de 13% de
tal suerte que la tasa de cambio real
contintia disminuyendo®. Sin embargo,

9 En la entrega anterior de esta revista se calculd

por vez primera un indice de la tasa de cambio
real respecto de las monedas de los paises con
los cuales Colombia comercia, ponderando la
cotizacion de cada moneda segun la participa-
cion de las exportaciones colombianas. El com-
portamiento de este indice es bien diferente al
calculado usualmente.
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Cuadro 29

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON LOS PAISES DEL GRUPO ANDINO

(millones de dolares)

Balanza
Exportaciones Variacion Importaciones Variacion Comercial
Porcentual Porcentual
Paises 1976 1977 1976/77 1976 1977 1976/77 1976 1977
Bolivia 3.9 4.1 Bl 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
Pera 28.5 27.9 — 2.3 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 Cdlculos de FEDESARROLLO. Se excluye Chile desde 1976.

el precio de la divisa que resulta perti-
nente para analizar la evolucion de la
balanza cambiaria es, con algunas ex-
cepciones, el del mercado privado de
certificados en el cual la devaluacion
procedio a un ritmo mensual algo ma-
yor (1.28%), con un aumento de consi-
deracion 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 ubicacion de
la tasa de cambio real respecto del nivel
de equilibrio, definido éste como aquel
en el cual la balanza en cuenta corriente
es cero. La reduccion 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 sustancialmente desde 1975. En
el primer semestre de 1978 su valor,
US$403.2 millones, fue similar al pro-
medio semestral de los ultimos tres
anos. De otra parte, las cifras de giros
por importaciones aumentaron riguro-
samente durante 1977 a raiz de las dis-
posiciones de Junta Monetaria que dis-
minuian los plazos maximos para efec-
tuar los desembolsos. La evidencia
disponible para 1978 indica también un
aumento importante en las importacio-
nes originado, ademas, 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,
como 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 compensara la baja en la coti-
zacion internacional de suerte que las
perspectivas sefnialan menores reinte-
gros por concepto de café durante el
segundo semestre del afio en curso,
después de haber llegado a US$717.4
durante el primer semestre, cifra igual
al promedio semestral de 1977. Ade-
mas, el renglon de ‘‘otros’’ en el rubro
de exportaciones de servicios, dentro
del cual caen seguramente divisas cafe-
teras, también se asemeja al promedio
semestral del afo anterior.

Todo parece sugerir que ya se paso
por el punto de maxima acumulacion de
divisas del periodo de ‘‘bonanza ca-
fetera’’. Las reservas se incrementa-
ron en 258 millones de dolares durante
los primeros seis meses del afio, cifra
inferior al promedio semestral de 1977.
Ademas, como se indico anteriormente,
la situacion de balanza comercial es cla-
ramente deficitaria, de acuerdo con el
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comportamiento de los registros de
exportacion y de importacion (ver Gra-
neca 3).

En el Cuadro 30 se presenta una pro-
yeccion revisada de la balanza cambia-
ria que resulta menos ‘‘optimista’’ que
la incluida en la edicion de abril de
1978 de Coyuntura Econémica. El ajus-
te obedece a un descenso de los precios
del cate mayor que el previsto hace al-
gunos meses. Como se contempla en
el cuadro, no es posible descartar un
descenso en las reservas internaciona-
les por cuanto la balanza cambiaria es
significativamente sensible a los ingre-
sos por concepto de cafe, y estos depen-
den fundamentalmente del precio in-
ternacional. De caer la cotizacion efec-
tiva externa a un nivel de US$1.20
el aumento en reservas registrado du-
rante el primer semestre podria ser
insuficiente para compensar su descen-
so durante el segundo.

e
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Ante las perspectivas comentadas
parece pertinente contemplar un viraje
en el manejo del tipo de cambio. Al
disminuir los ingresos externos por
concepto de exportaciones de café, es
necesario estimular la generacion de
divisas provenientes de otras fuentes y
la forma mas obvia de hacerlo es la de
elevar el precio real de la divisa para in-
centivar las exportaciones diferentes de
café. Ciertamente seria imprudente
devaluar en forma masiva e inmediata;
pero un ritmo de devaluacion de aproxi-
madamente tres puntos por encima de
la tasa de inflacion otorgaria un estimu-
lo a los ingresos alternativos de divisas,
sin traumatizar indebidamente el costo
de las importaciones.

Finalmente, el comportamiento de
la cuenta de capital ha contribuido a
moderar la acumulacion de reservas, en
respuesta a las disposiciones de Junta
Monetaria que han restringido el en-

Cuadro 30

BALANZA CAMBIARIA 1975-1978

(millones de dolares)

Proyeccion 1978

1975 1976 1977 Baja Alta

A. Ingresos Corrientes 1.918 2.549 3.209 3.050 3.450
1. Exportacion de Bienes 1.414 1.652 2.243 2.100 2.300

a. Café (635) (918) (1.447) 1.300 1.400

b. Otros (779) (734) (796) 800 900

2. Exportacion de servicios 392 773 923 850 950

3. Otros 112 124 43 100 200

B. Egresos Corrientes 1.888 1.867 2.382 3.100 2.900
1. Importacion de Bienes 1.383 1.311 1.844 2.500 2.400

2. Importacion de Servicios 505 556 538 600 500

C. Balanza Cuenta Corriente 30 682 827 --50 550
D. Cuenta de Capital 88 —~—64 —163 —100 —200
E. Variacion Reservas Netas 118 618 664 —150 350

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.



GRAFICA 3

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BANCO
US § DE LA REPUBLICA, 1977-1978 (a fin de mes)
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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-
cion. La posibilidad y la conveniencia

A. Los Precios Internacionales

La caracteristica fundamental del
comportamiento de los precios del café
en el curso del Gltimo afo (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
ano anterior (ver Cuadro 31). A partir
de agosto de 1977, la cotizacion nominal
ha oscilado entre US$1.81 y US$2.07
por libra, nivel que se considera mas
realista que los registrados durante el
primer semestre de 1977 a los cuales,
como se ha mencionado frecuentemen-
te en Coyuntura Econémica, no se lle-
varon a cabo transacciones importantes
de cafés colombianos, en comparacion
con lo sucedido en los primeros seis
meses de 1978.

En la evolucion de los precios inter-
nacionales es de destacar el distancia-
miento entre la cotizacion del café co-
lombiano y las de los otros tipos de ca-
fes y, especialmente, las diferencias
con la de los “‘otros suaves’’ y los ‘‘ro-
bustas’’ que, en el promedio del semes-
tre fueron de US$0.13 y US$0.39 por
libra cuando en el de todo el afo ante-
rior habian sido de US$0.06 y US$0.17
por libra respectivamente!® . Esta bre-
cha entre las cotizaciones indica que

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

COLOMBIA

de elevar mas rapidamente el precio de
la divisa hara innecesario acudir a con-
troles directos al endeudamiento, toda
vez que el costo del crédito externo se
aproximara mas a su valor social.

se esta regresando a una situacion en la
cual Colombia otorga descuentos en
ventas para hacer atractivo su café a
los compradores y agilizar las ventas,
fenomeno 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 dolares al Banco de la Repu-
blica en el semestre por el naumero 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 intencion de
acelerar ventas alin a costa de la baja
en el precio, politica que contrasta con
la seguida durante el afio anterior y
los primeros tres meses del presente,
y que resulta razonable en vista del
proceso de acumulacion de existencias
por parte del Fondo Nacional del Cafe y
de las favorables perspectivas de pro-
duccion de café en Colombia durante
este ano y los proximos.

Aunque no se puede desconocer la
forma en la cual los precios han descen-
dido en el ultimo afno, no parece pro-
bable que en el futuro inmediato la
tendencia sea hacia una caida drastica y
permanente en estos, sino, mas bien,
que se contintie 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 produccion, consumo y
existencias mundiales, y calculado la
participacion de Colombia en el merca-
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Cuadro 31

PRECIOS INTERNACIONALES DEL CAFE

(US$

libra)

Afio y mes Colombianos Otros Suaves Brasilefios Robustas
1977

Enero 2.21 2.18 2.47 2.16
Febrero 2.46 2.45 2.61 2.46
Marzo 3.13 3.04 3.59 3.06
Abril 3.20 3.17 3.69 3.12
Mayo 2.91 2.85 3.29 2.69
Junio 2.68 2.62 3.20 2.24
Julio 2.28 2.21 3.16 1.96
Agosto 2.04 1.99 3.15 2.03
Septiembre 1.93 1.90 3.15 2.01
Octubre 1.81 1.71 3.15 1.73
Noviembre 2.04 1.97 3.18 1.66
Diciembre 2.07 2.02 2.30 1.68
Promedio

Enero — Junio 2.76 2.71 3.14 2.62
Enero-Diciembre 2.40 2.34 3.08 2.23
1978

Enero 2.06 2.06 2.16 1.%7
Febrero 1.99 1.97 2.01 1.74
Marzo 1.85 1.75 1.66 1.57
Abril 1.93 1.78 1.69 1.44
Mayo 1.92 1.69 1.57 1.36
Junio 1.93 1.69 1.60 1.51
Promedio

Enero-Junio 1.95 1.82 1.78 1.56

Fuente: O.I.C.

do por cada uno de esos conceptos.
Un analisis de las cifras muestra practi-
camente un balance entre exportacio-
nes y consumo mundiales en el afo ca-
fetero que esta 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 ano cafetero a fines
del cual tuvo lugar la helada.

En cuanto a las existencias, es evi-
dente del Cuadro 32 el aumento en la
participacion de Colombia dentro de las
totales, calculandose que al comienzo
del proximo ano cafetero seran el
23.3% de las totales (sumadas las de

paises productores y consumidores) y
que, al iniciarse el ano cafetero 1979-80
serian el 26.6%. Sin embargo, si bien
las existencias colombianas son anor-
malmente altas, las totales mundiales
son todavia considerablemente inferio-
res a las que habia antes de que se sin-
tieran los efectos de la helada brasilena
de 1975 sobre los precios internacio-
nales.

Cabe anotar, a proposito del Cuadro
32, que se ha contemplado para el
proximo ano cafetero un aumento en
el consumo mundial del orden del 6%
originado en la baja de los precios.
Asi, las condiciones del mercado mun-
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Cuadro 32
EXPORTACIONES Y EXISTENCIAS DE COLOMBIA Y EL MUNDO
(millones de sacos de 60 kilos)
Produccion exportable Exportaciones Participacio Existencias’

Ano T R Participacion bi M i Colombi
Caf i Col lombiana % Mundiales Colombianas % nas (%)
197475 62.4 7.4 11.9 56.7 1.5 13.2 58.8 5.6
197576 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 8.0 149 25.7 23.3
1979-80° = — — — ~ = 28.3 26.1

Fuentes: OIC, U.S.D.A. y cilculos de FEDESARROLLO. La participacién colombiana en el total de las existencias se ha estimado
sobre el total de aquellas en manos de productores y consumidores.

Al comienzo del ano cafetero.

2 Proyecciones de FEDESARROLLO.

dial del café senalan un regreso a la
normalidad a partir del proximo ano
cafetero, aun cuando esa tendencia no
sera ni brusca ni demasiado acentuada
segun parecen indicarlo las estadisticas
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 cafée durante los dos se-
mestres de 1977 y el primero de 1978,
asi como la distribucion de esas expor-

taciones entre las realizadas por la
Federacion Nacional de Cafeteros y
por los exportadores privados. Es in-
teresante observar el incremento de
16.7% en el numero de sacos exporta-
dos en los seis primeros meses de 1978,
con respecto al mismo periodo de 1977,
y la baja del orden de 30% en el precio
efectivo promedio de reintegro entre los
dos semestres considerados.

Debe anotarse el regreso de los ex-
portadores privados al mercado des-
pués de su relativa ausencia durante

Cuadro 33

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES Y PARTICIPACION
DE LOS EXPORTADORES PRIVADOS

Participacion en exportaciones (%)

Volumen total
(miles de sacos)

FEDECAFE EXPORTADORES

Reintegros
(US$ millones)

1977
Primer semestre 2.935.0
Segundo semestre 2.388.4
Ano completo 5.323.4
1978
Primer semestre* 3.425.5

33.2 66.8 790.9
67.4 32.6 656.6
44.8 55.2 1.447.5
56.2 43.8 717.4

* Provisional.

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros y Banco de la Republica.
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el segundo semestre del aio, cuando la
Federacion incremento sustancialmen-
te su participacion dentro de las ventas
totales del pais. El manejo de ‘‘reinte-
gro cafetero’’ —la cartidad de dolares
que un exportador privado debe entre-
gar al Banco de la Republica 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 cotizacion
oficial del Certificado de Cambio y la
de Bolsa en razon de las medidas adop-
tadas por la Junta Monetaria segura-
mente han conducido a esta situacion.

Entre enero y junio de 1978 se expor-
taron 3.4 millones de sacos; de esta
manera, en lo corrido del afo cafetero
1977-78 se habian vendido aproxi-
madamente 5.0 millones de sacos por lo
cual es de esperar que su término en
septiembre 30 de este afo, el total ex-
portado no supere los 7.0 millones de
sacos. En el afio calendario el total ex-
portado podria 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 maximo de 7.3 millones de
sacos.

Los calculos de FEDESARROLLO in-
dican que el valor de los reintegros de
café durante 1978 no debera 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 elevarian a US$1.350 millones y ello
implicaria una drastica baja en el precio
durante el segundo semestre del afo,
lo cual, como se ha visto, no es absolu-
tamente evidente.

C. El Manejo Cafetero

Ademas del otorgamiento de des-
cuentos por parte de la Federacion para
incrementar las ventas, el reintegro ca-
fetero se ha utilizado para promover la
actividad de los exportadores privados.
Asi, después de haber mantenido a un
mismo nivel el reintegro durante casi
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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
dias de julio se modifico nuevamente
para bajarlo a US$259 o US$1.68 por
libra, ajustandolo asi, al nivel de la
cotizacion promedia de los cafés ‘‘otros
suaves'' (ver Cuadro 31).

La retencion cafetera sufrio un cam-
bio ligero en abril del presente afio al
elevarse el precio de ‘‘contabilizacion’’
para la parte pagadera en dinero de
$44 por kilo a $48 por kilo. El precio in-
terno, por su parte, permanecio en los
ultimos doce meses en $7.300 por carga
de 125 kilos, a pesar de la baja en los
precios internacionales.

La operacion de los instrumentos de
politica cafetera parece orientar enton-
ces, ahora si, al proposito de aumentar
ventas al exterior y de dejar que los
exportadores privados compartan ven-
tas con la Federacion, 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 cotizacion externa, dejando
que la Federacion 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 aceleracion de las ventas
de café en el exterior.

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

A manera de simple ejercicio y con el
fin de tener una idea de la evolucion de
las finanzas del Fondo Nacional del Ca-
fe, que dista mucho de ser exacta debi-
do a lo coiaplejo de las operaciones del
Fondo, FEDESARROLLO estim6 un
flujo de caja del Fondo Nacional del
Café entre diciembre de 1976 y junio de
1978, y lo proyect6 para el segundo se-
mestre del ano 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. 1978l Acum.

Primer Segundo Primer Dic.76 a Segundo 1978 Dic. 76

semestre semestre Total semestre Junio 78 semestre Total Dic. 78
Produccion 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 Federacion
para exportar 190 9.400 1.130 1.202 2.332 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 Proyeccion de FEDESARROLLO.
Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros y calculos de FEDESARROLLO.

se incluyeron Unicamente los rubros de volumen de café que recibe el Fondo
ingresos y egresos relacionados con por concepto de impuesto de Pasillas,
transacciones de café y no aquellos que equivalente al 5% de la produccion to-
tienen que ver con las operaciones fi- tal. Con base en esta descomposicion
nancieras y las inversiones en activos fi- de la oferta de café puede procederse a
jos del Fondo. De esta manera lo que estimar los egresos del Fondo Nacional
se persigue descifrar es el comporta- del Café por compras, que aparecen en
miento de la liquidez del Fondo ori- el flujo de caja que se presenta en el
ginado a raiz de sus ventas y compras Cuadro 36. Para los calculos se utilizo
de cafe. el precio de compra de $7.300 por carga
de 125 kilos.
Para llevar a cabo el ejercicio se pro-
cedio inicialmente a desglosar la com- De otro lado, para conocer los ingre-
posicion de la oferta de café de acuerdo  sos del Fondo por concepto de exporta-
con los distintos tipos de compras que ciones de café se discriminaron los vo-
se efectian en el mercado. Los resulta- lumenes de ventas al exterior de acuer-
dos de esta distribucion se presentanen  do con la participacion en éstas de los
el Cuadro 34, en miles de sacos de 60 exportadores privados y de la Federa-
kilos, y muestran las cantidades com- cion de Cafeteros, asi como los reinte-
pradas por exportadores privados (que gros efectivos de cada uno de estos
incluyen los volumenes para exportar y agentes. Estas cifras se incluyen en el
la parte de la retencion cafetera paga- Cuadro 35. Es importante observar y
dera en especie), aquellas que adquiere  anotar que, como consecuencia de los
el Fondo Nacional del Café a través de descuentos en ventas otorgados por
la Federacion Nacional de Cafeteros pa- la Federacion de Cafeteros el precio
ra exportar, las compras de existencias promedio efectivo de reintegro que se
y las compras de café para consumo in- obtiene para las transacciones de esta
terno. Igualmente se ha calculado el 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 cion de

Privados Cafeter. Total

Expor-

Federa- Expor- Federa- Expor- Federa-

tadores cion de tadores cion de tadores cion de

Privados Cafeter. Privados Cafeter. Privados Cafeter.

Total

Volumen exportado
(miles de sacos de
60 kilos) 2.939 2.388 5.327
Reintegros al Banco

de la Republica

(millones de dolares) 931 517

Precio promedio efec-
tivo de reintegro

(ddlares por libra) 2.40 1.64 2.06

1.500

1.448 386

1.95

1.925 1.787 1.787 3.288 3.712 7.000

331 377 206 723 537 1.260

1.30 1.60 .87 1.66 1.10 1.36

1 proyeccion FEDESARROLLO.

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros, Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

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

Finalmente en el Cuadro 36 se con-
signa el flujo de caja. Ademas de los
rubros ya contemplados en los parrafos
anteriores, en este cuadro aparecen
los ingresos del Fondo por la porcion
asignada a este del impuesto ad-valo-
rem y por la venta que hace de café a la
Federacion para consumo interno.

La conclusion basica del ejercicio es
la de que hasta junio 30 de 19781as ope-
raciones a que se hace referencia arro-
jaban un superavit del orden de los
$12.000 millones, a pesar de que en el
periodo la acumulacion de existencias
le represento al Fondo erogaciones por
valor de $13.546 millones. Sin embar-
go, se preve para el segundo semestre
del ano un resultado deficitario de unos
$3.350 millones, lo que reduciria el
balance positivo, en el acumulado de
los dos anos, a una cifra de $8.750 mi-
llones aproximadamente. En estos seis
meses los egresos por acumulacion de
existencia si excederian a los ingresos

de exportaciones de la Federacion, 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-
brian realizado inversiones del orden de
los $5.000 millones. No ha sido posible
establecer cual era a junio de 1978 la
situacion real de liquidez del Fondo y la
porcion del superavit estimado de
$12.000 millones que puede encontrar-
se inmovilizado o ser de dificil conver-
sion a efectivo para hacer frente a las
necesidades de caja del segundo se-
mestre del afo. 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 Republica. En cam-
bio, la perspectiva para 1979 no aparece
clara en vista de los menores precios
externos, la acumulacion ya realizada
de existencias y la superproduccion
prevista. Este sera, entonces, uno de
los problemas a enfrentar por la nueva
administracion.



Cuadro 36
FONDO NACIONAL DEL CAFE: FLUJO DE CAJA
Diciembre 1976 — Diciembre 1978

(millones de pesos)

1977 Primer semestre 1978 Dic./76—Junio/78 Segundo semestre 1978 Dic./76—Dic./78

Concepto ; ‘ Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos
1. Exportaciones! ¥ 2° 14.655 10.047 24,702 6.107 30.809
2. Impuesto Ad-valorem3 2.027 1.061 3.088 886 3.974
3. Retenci6n en dinero? 10.597 2.158 12.755 2.568 15.323
4. De ventas café a Federacion

para consum o’ 1.518 810 2.328 810 3.138
5. Por compras para exportacién 4.952 5.267 10.219 4.695 14.914
6. Por acumulacién de existencias 11.728 1.818 13.546 6.839 20.385
7. Por compras para consumo 4.490 2.518 7.008 2.190 9.198

Total 28.797 21.170 14.076 9.603 42.873 30.773 10.371 13.724 53.244 44.497
Resumen:
Saldo Diciembre 31 de 1977 +7.627
Movimiento primer semestre 1978 +4.473
Saldo Junio 30 de 1978 12.100
Movimiento segundo semestre 1978* —3.353
Saldo Diciembre 31 de 1978 +8.747
; Ingreso neto en pesos descontado el impuesto ad-valorem que se calcula al precio de reintegro de exportadores privados.

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

3 4% sobre el valor de los reintegros totales por exportacion de café.

La mitad del porcentaje de retencién, 80 %, o sea, del volumen en café pergamino —o su equivalente en dinero— que el exportador debe suministrar al
Fondo Nacional del Café por cada saco exportado.

El Fondo vende a la Federacion café para consumo interno. Se ha estimado un precio de venta de $13.50 por kilo para simplificar los calculos y para
propositos de este ejercicio.

Fuente: Cuadros 31 y 35. Calculos de FEDESARROLLO.
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