


Introducción y resumen 

A principios de 1981 tanto el Mi­
nistro de Hacienda como el Ministro 
de Desarrollo salientes declararon 
que la economía había crecido en un 
5% durante 19801

• Desde junio del' 
año pasado, FEDESAR ROLLO ha­
bía venido diciendo que todos los 
indicadores económicos sugerían una 
desaceleración marcada en la activi­
dad económica, pero el gobierno 
continuó aplicando poi íticas diseña­
das para una economía en normal de­
sarrollo. Esta falta de adecuación de 
las poi íticas a la coyuntura real con­
tribuyó a que 1980 fuera uno de los 
años de menor crecimiento económi­
co en la última década. 

Es desafortunado que el gobierno 
no haga un esfuerzo mayor · por ob­
tener información fidedigna sobre la 
economía. En febrero de 1981, el 
Banco de la República publicó datos 
provisionales de crecimiento en el 
PIB, pero debido a la utilización de 
estadísticas de junio y octubre, cuan­
do en enero el DANE ya había publi-

Las declaraciones del Ministro de Desarrollo 
aparecieron en El Tiempo del 12 de enero . 

cado datos más recientes, el dato de 
crecimiento del PIB del Banco de la 
República está claramente sobreesti­
mado. FEDESARROLLO, con base 
en estadísticas más recientes y anál i­
sis de consistencia explicados en el 
capítulo segundo, estima que el PIB 
creció a 3.3% o menos en 1980, y no 
al 4% estimado por el Banco de la 
República o el 5% estimado por los 
ministros. La falta de información 
.estadística neva a errores de aprecia­
ción en la toma de decisiones de po­
I ítica económica, y el gobierno debe 
evitar que esto ocurra. 

El comportamiento desalentador 
de la economía en 1980 no se debió 
primordialmente a factores ajenos al 
control de las autoridades. El creci­
miento de los medios de pago a un 
ritmo no congruente con una dismi­
nución significativa en la tasa de in­
flación sé debió a la presencia simul­
tánea de un superávit cambiario en 
cuenta corriente y al déficit fiscal 
financiado en el exterior. Al mismo 
tiempo, el déficit fiscal fue uno de 
los principales causantes de los nive­
les excesivos de la tasa de interés, lo 
cual restringió el crecimiento en la 
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producción y la creación de empleo 
por parte del sector privado. 

En dos campos se lograron avances 
importantes que vale destacar. La 
continuación de una poi ítica de fo­
mento del sector minero llevó a 
aumentos en la producción petrolera 
y aurífera, y se siguió adelante con 
proyectos tan importantes como 
Cerro Matoso y Cerrejón. En materia 
cafetera, también se logró en las ne­
gociaciones internacionales del Pacto 
una cuota acorde con la mayor capa­
cidad productiva de Colombia, y al 
final de la Bonanza la poi ítica diná­
mi,ca de ventas colombianas de ~s 
últimos años había logrado reducir la 
las existencias a muy bajos niv~ es 
antes de que se produjera la disminu­
ción en precios. 

El crecimiento industrial en 1981 
va a depender en gran medida de si se 

_rectifican las poi íticas que llevaron al 
estancamiento del año pasado. En 
cuanto a la agricultura, será vital la 
creación de un marco adecuado para 
su desarrollo. Parece que esta rectifi­
cación se va a dar, si se toman en 
cuenta las declaraciones del Ministro 
de Hacienda en el sentido de que se 
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disminuirá el ritmo de endeudamien­
-to externo del gobierno y se aumen­
tará el gasto público a una menor 
tasa. Si esto ocurre, y dado que para 
este año no se proyecta un aumento 
en reservas internacionales, el manejo 
monetario y de la tasa de interés 
~~-be ) facilita_rse. Con un~ ?isminu­
clbn en el ntmo de crec1m1ento en 
los medios de pago en 1981 , se po­
drían crear las condiciones para que 
la tasa de inflación se coloque en ni­
veles razonables en 1982. Al mismo 
tiempo, una menor tasa de interés 
debería estimular el crecimiento in­
dustrial y el de la construcción. El 
principal problema inflacionario 
puede ser una disminución en la 
oferta agrícola, y este fenómeno 
puede compensarse si. se hacen im­
portaciones a tiempo. 

En resumen, si las autoridades eco­
nómicas evitan un déficit fiscal, una 
poi ítica de crédito de par~ y siga, y 
retrasos en importaciones de alimen­
tos, 1981 podría ser un año de ma­
yor crecimiento que 1980, y aunque 
se registre una tasa de inflación supe­
rior a la del año pasado, se pueden 
crear las condiciones para que esta 
disminuya en 1982. 
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Cuentas Nacionales en 1980 

En un momento en que se debatía 
el comportamiento de la economía 
el Banco de la República presentó 
con gran celeridad las cuentas nacio­
nales provisionales correspondientes 
a 1980. En ellas se sostiene que la 
economía creció 4 % en 1980. 

El análisis desagregado de los di­
versos sectores muestra una evolu­
ción curiosa. La tasa de crecimiento · 
es relativamente baja en los sectores 
donde la información bruta es sws~ 
ceptible de ser confrontada fáci.l ­
mente y se cuenta con metodologías 
de cálculo definidas, mientras que 
es relativamente alta en los sectores 
donde la información no es com­
pleta ni de fácil acceso y los deflac-· 
tares tienen problemas. No menos 
llamativo es el hecho de que las 
tasas de crecimiento de la industria 
y la agricultura, que son los motores 
de la actividad económica, se sitúen 
notoriamente por debajo del cre­
cimiento global. 

8 

conómica General 

La necesidad de lograr una visión 
clara de la situación económica 
nos obliga a estudiar detenidamente 
las cifras del Banco de la República. 
En primer lugar, es preciso confron­
tar la evolución de los rubros con la 
información disponible y el sentido 
común, y, en segundo, someter las 
cifras globales a una prueba de con­
sistencia económica y estadística. 

1. Ajustes a la estimación del P/8 
del Banco de la República 

A continuación se examinan unos 
sectores en donde hay claros indicios 
de sobreestimación. 

a. Ganadería 

El crecimiento del sector pecuario 
se estima en 4.4%. Este estimativo se 
fundamenta en un aumento de 
10.8 % en el número de vacunos sa­
crificados. El Banco de la República 
informó que esta cifra se basa en da­
tos a junio. La información de 42 
ciudades a noviembre de 1980 indica 



que el ganado vacuno creció 5.4% y 
el ganado porcino disminuyó 1.4%. 
Las cifras disponibles sobre la leche 
que indican que la producción creció 
3.5% tampoco ayudan a sustentar el 
estimativo. En efecto, el crecimiento 
del valor agregado del sector pecua­
rio fue inferior al reportado por el 
Banco de la República. 

b. 1 ndustria 

El Banco de la República presenta 
un crecimiento industrial de 2.6%. 
El DANE, en cambio, afirma que la 
producción industrial creció 1.16 
con base en cifras completas del año. 
No es fácil entender como dos enti ­
dades oficiales presentan cifras dife­
rentes sobre una actividad tan impor­
tante. El Banco no puede presentar 
una cifra distinta a la del DANE sin 
señalar sus fallas y sin publicar las 
encuestas o los procedimientos em­
pleados para llegar a ella. Cabe 
anotar, además, que la aplicación 
de modelos que relacionan la acti­
vidad industrial con indicadores 1 í­
deres también resulta en estimativos 
inferiores a la cifra del Banco de 
la República . Al parecer el Banco 
de la República fundamentó su 
cifra en la información reportada 
por el DANE en octubre, lo cual 
es total mente improcedente si se 
~iene en cuenta que la publicación 
del Banco de la República se hizo 
cuando ya existían las cifras de 
noviembre y diciembre del DAN E. 

c. Transporte 

El crecimiento del valor agregado 
del transporte se estima en 5.5%. 
Este resultado se fundamenta prin­
cipalmente en un crecimiento de 
6% en el transporte de carga y en 
otro de 7.9% en el transporte de 
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pasajeros. El transporte de carga, que 
no es otra cosa que la movilización 
de los productos industriales y agrí­
colas, creció tres veces más que los 
sectores en donde se originan dichos 
productos. Aún más extraña es la ci­
fra de transporte de carga y pasaje­
ros, pues ella no guarda ninguna rela­
ción con la demanda de gasolina que 
aumentó 2.3%. 

d . Electricidad, gas y agua 

El crecimiento del valor agregado 
del sector de electricidad, gas y agua 
se calcula en 5.0 %. Este resultado se 
explica principalmente por el sector 
de electricidad que pesa 7.0% y cuyo 
crecimiento se infiere en 5%. Se ne­
cesita ser ciego para aceptar esta 
cifra . El consumo de energía para 
usos industriales se redujo significa­
tivamente por la baja actividad in­
dustrial y el consumo para usos 
domésticos, como todo el mundo lo 
sabe fue sometido a un racionamien­
to en los últimos meses. Al parecer 
los cálculos se elaboraron con base 
en información recolectada antes del 
racionamiento. 

e. Alqui leres de vivienda 

El Banco de la República presenta 
un incremento del valor agregado de 
la vivienda de 7.7 % que curiosa­
mente es igual al de 1975. El valor 
agregado de los alquileres de vivienda 
se calcula aplicándole un coeficiente 
histórico al acervo de vivienda del 
año anterior. Ahora bien, los mayo­
res incrementos de la inversión en 
vivienda tuvieron lugar en 1973 y 
1974, y se reflejaron en los arrenda­
mientos de 1975. A partir de esa 
fecha la participación de la construc­
ción privada en el ingreso nacional ha 
tendido a disminuir y en 1979 cayó 
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drásticamente. Mientras que en el 
período 1970-1974 la participación 
de la vivienda en el valor agregado 
pasó de 14.4 a 15.7%, en el período 
1974-1979 bajó de 15.7 a 10.5%. 
Es por lo menos irónico que el valor 
agregado de los arrendamientos crez­
ca lo mismo en el momento en el 
cual la inversión en vivienda alcanza 
el pico del ciclo que cuando toca 
fondo. No hay duda que el estima­
tivo de arrendamientos tiene un 
sesgo originado en la escogencia de 
los deflactores. 

f. Otros 

En el grupo denominado Otros 
se incluye una serie de sectores im­
portantes de la economía que el 
Banco de la República estaba en con­
diciones de discriminar con la infor­
mación disponible. No es fácil 
entender, sin embargo, cómo este 
grupo puede crecer 4.4%, cuando el 
resto de la economía lo hace al 3.8%. 

Se podría continuar indefin ida­
mente señalando objeciones a los 
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diferentes rubros de las Cuentas Na­
cionales del Banco de la República. 
Pero no es necesario. Las cifras en 
conjunto no pasan los exámenes más 
simples de consistencia. 

/ Las características del sistema eco­
nómico determinan una estrecha 
relación entre la industria y la agri­
cultura, y el crecimiento económico. 
En general existen fuertes vínculos 
entre estos sectores y el resto de 
ae;tividades económicas. Los bienes 
industriales y agrícolas se intercam­
bian en el sector comercio, se movi­
lizan en el sector transporte y se 
utilizan en el sector servicios. Esta 
interrelación no es sólo de origen 
económico, sino también de tipo 
metodológico. Las deficiencias de 
la información de ciertos sectores 
ha llevado a desarrollar metodolo­
gías para estimarlos con base en el 
valor agregado de la industria y la 
agricultura. La validez de estas 
apreciaciones se corroboran en las 
cifras del Cuadro 11 -1, en donde 
se presenta el crecimiento de la 



industria y la agricultura y el del 
total de la economía para la última 
década. Allí se observa que la dife­
rencia entre los dos guarismos ha 
sido pequeña y su máximo valor fue 
de 1 punto porcentual. 

Las cifras presentadas por el 
Banco de la República para 1980 se 
apartan notoriamente de este com­
portamiento. Resultan en un creci ­
miento económico de 4%, y en un 
crecimiento de la industria y la 
agricultura de 2.1 %, lo cual daría 
una diferencia entre los dos de 1. 9 
puntos porcentuales. En el Cuadro 
11-1 se observa que esta diferencia 
dobla prácticamente a la más alta 
registrada durante la década 1 

. 

La factibilidad de este evento 
se sometió a los procedimientos 
normales de confrontación estad ís­
tica. Se encontró que la probabili­
dad de que la economía · crezca en 
4 % cuando la industria y la agricul­
tura crecen 2.1 % es menor de 1 
en 1.0002

• 

Las consideraciones anteriores po­
nen en tela de juicio la cifra de creci­
miento del P 1 B presentada por el 
Banco de la República. En el Cuadro 
1-1 se presenta un nuevo cálculo de 

Este período parece ser una base de compara­
ción apropiada, porque en él no varió signifi­
cativamente la estructura económica y la me­
todología de las Cuentas Nacionales no tuvo 
modificaciones mayores. 

2 El procedimiento estadístico consistió en 
estimar por mínimos cuadrados la diferencia 
entre la tasa de crecimiento del PI B y la tasa 
de crecimiento industrial y agrícola frente 
al crecimiento del PIB para el período 1971-
1979, Luego se emplearon las técnicas usuales 
para calcular el intervalo de confianza de una 
regresión. Finalmente, se estimó que la pro­
babilidad de que se presenten. las cifras de 
las Cuentas Nacionales reportadas para 1980 
es menos de 1 en 1.000. 
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las Cuentas Nacionales en el cual se 
contemplan los elementos discutidos. 
En él se calcula que la economía 
creció 3.3% en 1980. Esta cifra es 
todavía alta para el bajo desempeño 
de la industria y la agricultura. 

2_ Comentarios Finales 

La información de las Cuentas Na­
cionales presentadas por el Banco de 
la República en las notas editoriales 
de enero señalan que la economía 
creció 4 % en 1980. Las tasas de cre­
cimiento de varios rubros muestran 
serias irregularidades. En unos casos 
no coinciden con las del DANE. y en 
otros entran en conflicto con indica· 
dores cuantitativos simples y con el 
sentido común. En general se observa 
una clara tendencia a la sobreestima­
ción. Además, el comportamiento de 
la industria, aún en el caso de que se 
acepte la cifra del Banco de la Repú­
blica, y de la agricultura, no son 
compatibles con la cifra de creci­
miento global. Se calcula que la pro­
babilidad de que la economía hubie­
ra crecido 4 %, cuando la industria 
creció 2.6 y ·la agricultura 1.3%, es 
menos de 1 en 1 .000. 

Las cifras presentadas por el 
Banco de la República adolecen 
entonces de imprecisiones o inconsis­
tencias que llevaron a una sobreesti­
mación del crecimiento del producto 
interno bruto. FEDESARROLLO no 
está en condiciones de construir unas 
nuevas cuentas nacionales, pero sí 
de señalar en dónde están las fallas 
más protuberantes. La revisión de los 
rubros en los cuales hay claros indi­
cios de sobreestimación resulta a lo 
sumo en una tasa de crecimiento de 
la economía de 3.3% para 1980. Es­
peramos que el Banco de la Repúbli-
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ca en las publicaciones definitivas 
contemple estas apreciaciones con el 
ánimo de llegar a una cifra que se 
aproxime a la realidad económica del 
país. 

3. Persp&ctivas 

La evolución reciente de la pro­
ducción industrial, en conjunto con 
los indicadores de perspectivas, per­
miten esperar una leve recuperación 
en los primeros meses del año. Den­
tro de un horizonte más largo las 
posibilidades de recuperación varían 
de acuerdo con las características 
de los sectores. Las decisiones adop­
padas en materia de comercio 
exterior permiten esperar una mejo­
ría significativa en los sectores de 
automóviles y de industrias de me­
tálicas básicas. En cambio, las condi­
ciones en las actividades de textiles 
y de metalmecánica no son favora­
bles y algunos sectores, como el de 
alimentos, se verán afectados por 
el racionamiento energético. Ahora 
bien, el comportamiento conjunto 
de la producción depende fundamen­
talmente de la capacidad del Gobier­
no de rectificar las poi íticas de gasto 
público y financiera del pasado. Si 
el crédito al sector privado se incre­
menta y las tasas de interés se redu­
cen, las posibilidades de expansión 
de todos los sectores son mayores. 
con todo es improbable que la indus­
tria alcance los niveles históricos de 
actividad y experimente una tasa de 
crecimiento muy distinta a 5%. 

Los indicadores disponibles no 
señalan una recuperación de la agri­
cultura. De un lado, los registros de 
cosechas en el ICA son inferiores a 
los efectuados en el mismo período 
del año anterior. De otro lado, las 
condiciones climáticas del país no 
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son mucho mejores que las del año 
anterior. Se estima, en efecto, que la 
agricultura apenas crecerá 1.5% c:on 
relación al año anterior. 

Los indicadores de construcción 
privada muestran claros indicios de 
recuperación en los primeros meses 
del año. Esta tendencia puede afec­
tarse negativamente en el segundo 
semestre debido a las condiciones de 
la demanda que no se han modifi­
cado mayormente. De todas maneras 
es factible que la construcción crezca 
alrededor del 6%. La construcción 
pública, a juzgar por el diagnóstico 
de la situación fiscal y los anuncios 
del Gobierno, no mantendrá el ritmo 
del año anterior. A lo sumo crecerá 
2%. 

La actividad de los otros rubros 
depende en un alto grado de la agri­
cultura y la industria. En general, se 
puede esperar que la minería, la elec­
tricidad y agua y la vivienda crecerán 
por debajo del año anterior, mientras 
que comercio, servicios y transporte 
seguramente lo harán a una tasa su­
perior. 

Los estimativos anteriores se resu­
men en el Cuadro 1-1. Allí se calcula 
que el producto interno bruto cre­
cerá 4.1% en 1981, cifra que si bien 
significa una mejoría con relación a 
1980, es considerablemente inferior 
a la tendencia histórica. 

Industria Manufacturera 

1. Evolución durante 1980 

El balance de la actividad indus­
trial en 1980 es ampliamente desfa­
vorable. La producción real se es­
tancó ( 1.2% de crecimiento con reta-
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(Porcentajes) 

Participación Variación 1980 vs. 1979 
Agrupaciones en 

producción Producción Producción Empleo 
nominal real 

22.8 27.8 0.7 4.2 
:;.. =~· 8.8 39.5 12.4 9.3 

Tabaco .;:;.·.;. 
. ..:, 1.4 32.4 7.0 2.6 

,;Textiles 7.0 19.2 - 3.7 1.5 
Calzado y prendas de 

•'• vestit · ·· 3.6 28.0 5.2 4.7 
lndusú ia de madera 0.7 10.6 - 7.1 - 11.4 

'•· Muebles de madera 0.3 17.0 7.7 5.9 
Papel y sus productos 4.5 24.8 3.8 1.7 
.Imprentas, editoriales ~ 

.· .. y copéxas 1.8 38.4 1.6 0.9 
.. ,.· . ~ue~o y sus p;bductos 0.9 16.4 -3.6 2.0 

Productos de caucho 3.2 29.9 4.3 3.4 

<) 32 
Productos qu ánicos 12.0 24 .7 0.5 3.8 
Derivados del petróleo 2.7 72.5 8.9 8.7 

33 Minerales no metálicos 4.5 30.8 1.2 0.5 
'~:0:\·34 Metál icas básicas 2.6 28.0 -2.0 1.1 

' .. 'í!\k~5 ••; Prodyctos metálic~s, 
''{'' exceptos maquinaria 5.5 24.0 -4.8 3.8 

36 Maquinaria no eléctrica 1.9 32.8 10.8 0.6 
37 Maquinaria eléctrica 5.2 25.4 -3.9 3.6 

'l·38 '''· Equipo y material de 
{ 

transporte 5.7 5.2 -15.1 1.7 
Industrias diversas 5.0 31.2 9 .3 0.9 

·=~· 

Total nacional 100.0 29.1 1.2 - 0.9 

Fuente: DANE. Meuestra Mensual Manufacturera. 
i:: 

ción a 1979) y el empleo promedio 
disminuyó en 1.0%. Las cifras de 
crecimiento correspondiente a las 
diferentes agrupaciones industriales 
se relacionan en el Cuadro 11-2. 

Como recordarán los lectores de 
Coyuntura, los primeros síntomas 
de estancamiento se manifestaron 

en abril del año pasado a través del 
comportamiento observado en el 
consumo de energía eléctrica y los 
resultados de la Encuesta de Opinión 
Empresarial. Estos últimos mostra­
ban en dicho mes un acentuado de­
terioro de la situación económica de 
las empresas ("clima de los nego­
cios"), aumento de existencias, baja 
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1 N DICE 

INDICADORES DE LA ACTIVIDAD 
TOTAL INDUSTRIA 

INDUSTRIAL 

Gráfica 11-1 
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.,. Tendencia hacia arribo en la cur'fa inaico q•• la situaci6n de Eli¡tencias mejorÓ 'i viceversa . 

* * Di ferenc i o ent re el porcentaje de res puestos favorables y el porc entaje de respuestos desfavorables. 



en pedidos y debilitamiento de la 
actividad productiva3

• Como se 
aprecia en la Gráfica 11-1 la tendencia 
negativa de los indicadores continuó 
por varios meses y sólo hasta agosto 
empezaron a aparecer síntomas de 
una eventual recuperac1on. Esta, 
efectivamente, comenzó en septiem­
bre, mes a partir del cual el indicador 
de producción ha seguido una ten­
dencia creciente. 

Esta descripción del comporta­
miento de la industria durante el 
año, presentada en los tres últimos 
números de Coyuntura se ajusta de 
manera soprendente a las tendencias 
registradas por la Muestra Mensual 
Manufacturera del DANE, si se to­
man los datos mensuales y se ignora 
así el efecto que tuvo el cambio en 
los deflactores del DANE. 

En efecto, el Cuadro 11-3 y la 
curva superior de la Gráfica 11-2 de­
muestran que, una vez aislados los 
componentes estacionales e irregu­
lares de la producción industrial 
ésta registra una tendencia creciente 
hasta mayo de 1980, cae abrupta­
mente en junio, julio y agosto, y 
tiende a recuperarse lentamente a 
partir de septiembre, pero todavía 
registrando niveles muy bajos. La in­
tensidad del descenso ocurrido a 
mediados del año se aprecia clara­
mente al comparar la producción 
alcanzada en mayo con la corres­
pondiente a agosto: el descenso 
entre estos dos meses fue del orden 
del 14%, descontando efectos esta­
cionales. De esta forma queda con­
firmada plenamente la capacidad 
de la Encuesta de Opinión Empre-

3 Coyuntura Económica, Vol. X, No. 2 julio 
de 1980 página 8. 
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sarial para producir indicadores de 
avance de la actividad industrial 
en Colombia. 

La experiencia del año pasado 
constituye un claro ejemplo de 
la utilidad y necesidad de contar 
con este tipo de indicadores, que 
por su naturaleza son complemen­
tarios -en ningún modo sustitutos­
de las estadísticas tradicionales. 
En efecto, al observar la curva de 
producción total en la Gráfica 11-2 
es fáci 1 constatar que un retraso 
normal y bastante aceptable de sólo 
dos meses y medio en la publicación 
de las estadísticas industriales puede 
en ocasiones conducir a graves equi­
vocaciones en la evaluación de la co­
yuntura industrial. En agosto, cuan­
do se estaba llegando al fondo de 
un agudo retroceso, las estadísticas 
más recientes sólo cubrían hasta 
mayo. Esto se constituyó en ele­
mento importante de una polémica 
cuyas incidencias han sido amplia­
mente analizadas en las dos últimas 
entregas de esta revista. 

La Gráfica 11-2 muestra también 
las tendencias de la producción real 
para seis de los más importantes sec­
tores de la industria. En términos 
generales, la evolución registrada allí 
concuerda de manera satisfactoria 
las tendencias que muestran los in­
dicadores sectoriales de la encuesta cf..e 
opinión. 

En la misma gráfica se proyectan 
para el total industrial y para cada uno 
de los sectores, las tendencias actua­
les de la producción real. Tales pro­
yecciones se basan en los resultados 
de la Encuesta de Opinión Empre­
sarial, y sólo pretenden mostrar la 
dirección más probable de la acti-
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Proyecciones de FEDESARROLLQ , basados en la Encuesta de Opinion Empresar ial. 



vidad productiva en el inmediato 
futuro, y que surge de una inter­
pretación no sistemática de los 

' indicadores disponibles hasta fe­
brero 4

• 

4 
Aún está por conocerse el patrón estacional 
de estos indicadores, y su sensibilidad a dis­
tintos métodos de ponderación. Se ha podido 
comprobar que la ponderación de empresas 
no afecta significativamente los resultados 
totales de la Encuesta, pero ello no es nece­
sariamente válido a nivel sectorial. 

ACTIVIDAD ECDNOMICA GENERAL 

A continuación se presentan las 
consideraciones en que se apoyan 
dichas proyecciones. 

2. Situación Actual y Perspectivas 

Las tendencias más recientes de 
los indicadores dan lugar a un mo­
derado optimismo sobre el futuro 
inmediato de la actividad industrial. 
Esta apreciación se basa en el hecho 
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de que, a diferencia de lo ocurrido 
en abril y mayo del año pasado, 
tales indicadores no coinciden actual­
mente en señalar una dirección nega­
tiva (Gráfica 11 -1) . 

El clima de los negocios se ha esta­
bilizado en un nivel relativamente 
favorable, en el cual la mayoría de 
los industriales (el 84% de la mues­
tra) considera que la situación eco­
nómica de sus respectivas empresas 
es aceptable o buena, en tanto que 
el 90.% estima que en los próximos 
seis meses dicha situación será más 
favorable (45%) o la misma (45%). 
El nivel de existencias es predomi­
nantemente normal. Esto permite 
descontar la posibilidad de que en 
los meses inmediatos se presenten 
bajas significativas en la producción, 
aunque tampoco da bases para prever 
un especial dinamismo. 

Los pedidos han tenido una evolu­
ción aparentemente dominada por 
factores estacionales (baja en diciem­
bre, aumento en enero y febrero) 
pero su nivel continúa siendo relati­
vamente bajo. 

Por último, el indicador de activi­
dad productiva se muestra estacio­
nario en los dos últimos meses, si 
bien las expectativas de producción 
siguen siendo crecientes. 

Estos resultados indican que la 
industria probablemente seguirá en 
un proceso de lenta recuperación en 
los próximos meses. Sin embargo, el 

. nivel de actividad sigue siendo bajo, 
con una producción mensual inferior 
aún al promedio obtenido en el pri­
mer semestre del año pasado (véase 
de nuevo la Gráfica 11 -2). Resultados 
adicionales de la Encuesta de Opi­
nión Empresarial, relacionados en 
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los Cuadros 11-4 a 11-6, confirman 
que la situación actual está aún lejos 
de ser satisfactoria, y señala la pre­
sencia de algunos factores que será 
necesario remover si se quiere asegu­
rar y estimular un mayor crecimiento 
de la producción industrial. 

En efecto, las cifras del Cuadro 
11-4 indican que en febrero todavía 
era elevado el número y la propor­
ción de empresas que consideraba 
subutilizada su capacidad. Más aún, 
en febrero el porcentaje promedio 
de utilización fue particularmente 
bajo (72%, promedio sin ponderar) 
y los impedimentos de demanda, 
capital de trabajo y materias primas 
afectaron a un número mayor de 
empresas encuestadas. 

En el Cuadro 11-5 se observa de 
nuevo que el financiamiento y la 
falta de demanda son percibidos 
como los principales factores inme­
diatos que obstaculizan la actividad 
productiva 5

, y que el segundo de 
ellos se acentuó significativamente 
a finales del año pasado. 

Finalmente, los resultados del 
Cuadro 11-6 indican que este año 
comenzó con una elevación de costos 
más generalizada que el año pasado, 
especialmente por aumentos en las 
tarifas de servicios y costos financie­
ros. Es decir, en materia de inflación 
los primeros indicios para este año 
no son muy favorables. 

La diferencia entre los resultados del Cuadro 
11-4 y los del 11-5 en lo relativo a impedimen­
tos radica en que los primeros reflejan espe­
cialmente los problemas que son considerados 
como de tipo permanente, en tanto que los 
segundos capturan los problemas más sentidos 
durante el mes en cuestión, así sean pura­
mente transitorios. En el largo plazo los dos 
resultados deben ser similares. 
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A continuación se presenta un 
breve análisis del comportamignto 
individual de algunas ramas impor­
tantes del sector industrial. El desem­
peño durante 1980 se evalúa, como 
en el caso anterior, con base en los 
resultados disponibles de la Muestra 
Mensual Manufacturera del DAN E, 
en tanto que las apreciaciones sobre 
la situación actual y las perspectivas 
inmediatas se apoyan en la Encuesta 
de Opinión Empresarial de FEDESA­
RROLLO. De esta manera se- quiere 
destacar el carácter complementario 
de estas dos fuentes de información. 

a. Productos alimenticios 

La producción de alimentos ma­
nufacturados (23% del valor total de 
la producción industrial en 1979) se 
ha mantenido prácticamente estan­
cada en los dos últimos años, ya que 

20 

en 1980 aumentó en menos del uno 
por ciento con respecto al año ante­
rior. Este estancamiento se nota aún 
más en el empleo promedio del 
sector, el cual se redujo en 4.2 % 
(Cuadro 11 -2). Al apreciar el compor­
tamiento mensual de la producción 
(Gráfica 11 -2) se encuentra que ésta 
se movió en forma similar al total 
industrial, con tendencia creciente 
hasta abril y un retroceso que 
aparentemente tocó fondo en agosto. 
En los últimos meses del año parecía 
consolidarse la tendencia de recupe­
ración , pero aún el volumen de la 
producción mensual era inferior al 
promedio alcanzado durante el pri ­
mer semestre. Los resultados de la 
Encuesta de Opinión Empresarial de 
abril del año pasado indican clara­
mente que el descenso en la produc­
ción estuvo precedido por un dete­
rioro en la situación de existencias y 



por disminución en los pedidos (Grá­
fica 11-3) . Otros resultados de la 
Encuesta de Opinión para el mismo 
mes registraron aumentos sustan­
ciales en el número de empresas que 
se considerabancon exceso de capa­
cidad . 

Estos síntomas de descenso en la 
actividad productiva han vuelto a 
aparecer en enero y febrero de este 
año. La Gráfica 11-3 muestra que en 
estos dos meses se ha presentado un 
cambio importante en las tendencias 
relativamente favorables de los últi-

UA••attt- •r•u•r•• 
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mas meses del año pasado: ha habido 
acumulación de existencias en un 
número creciente de empresas, los 
pedidos han bajado, el clima de los 
negocios se ha deteriorado y el 
mismo indicador de producción 
registra un descenso en la misma. 
De otra parte, aumentó sensible­
mente la proporción de empresas 
que se considera afectada por una 
falta de demanda ( 48 % de la mues­
tra) o por insuficiencia de capital 
de trabajo (27 %)6 . 

6 
Esto es en parte atribuible al racionamiento 
de electricidad. Algunas empresas produ ctoras 

2 1 
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Todo lo anterior lleva a concluir 
que la recuperación de la industria 
de alimentos se detuvo en diciembre 
pasado. Los síntomas iniciales en 
este año son de estancamiento, al 
menos para el primer trimestre del 
año. Esto explica la tendencia lige­
ramente decreciente que hemos 
proyectado en la Gráfica 11 -2 para 
este sector. En vista de que éste se 
caracteriza por un rápido ajuste de 
la producción al comportamiento 
de las existencias y de las ventas, la 
tendencia descrita no alcanza a com­
prometer las expectativas para el 
segundo trimestre. 

b. Textiles 

El desempeño negativo de este 
sector ha sido destacado y analizado 
en varias oportunidades. Con la sola 
excepc1on del segundo trimestre, 
durante el resto del año la produc­
ción real estuvo declinando constan­
temente. 

En año completo ésta registró un 
descenso del 3. 7 % en tanto que el 
empleo disminuyó en 1.5 %. Los 
resultados de la encuesta de opinión 
(Gráfica 11 -4) de enero y febrero de 
este año registran tendencias favora­
bles en la producción, en el clima de 
los negocios y en los pedidos. 

En esto se apoya la proyección 
relativamente optimista consignada 
en la Gráfica 11 -2. Las condiciones 

de al imentos altamente perecederos (deri va­
dos lác t eos, carn es f rias) han expe riment ado 
una baja apreciab le en el tam año promedio 
de pedi dos - pres umiblemente acompañada 
de una mayor frecuenci a- y un aumento en 
las devolucio nes por descomposició n prema­
tura de sus productos . 

ACTIV IDAD ECONOM ICA GENERA L 

objetivas para que dicha proyecci ón 
se cumpla estarían dadas por una 
reducción del contrabando como re­
sultado del manejo restrictivo de las 
licencias de importación de tex tiles 
anunciado recientemente . 

Se advierte, sin embargo, que en 
febrero tendió a aumentar el número 
de empresas con impedimentos para 
incrementar la producción . La im­
portancia relativa de los factores 
limitantes es muy similar a la obser­
vada para el total de la industria: 
falta de demanda (50 '7o ), capital de 
trabajo insuficiente (25 %) y superior 
en el caso de la escasez de mate rias 
primas (21 %). El nivel promedio de 
utilización de capacidad se ha man­
tenido relativamente estable alrede­
dor del 76 %. 

c. Metalmecáni ca 

Este sector agrupa la producción 
de productos metálicos, maqu inaria 
y equipo de transporte, que en con­
junto representan el 18% de la pro­
ducción industrial . Con la so la excep­
ción de maquinaria no eléct r ica , que 
pesa muy poco dentro del grupo, la 
producción de este sector se redujo 
sustancialmente en 1980, baja que se 
concentró especialmente en el ramo 
automotri z. La severidad del retroce­
so ocurrido en este sect or se aprecia 
claramente en las t endencias de la 
Gráfica 11 -2. En este caso puede 
hablarse con propi edad de recesión 
en vista de qu e la produ cción estuvo 
en descenso durante la mayo r parte 
del año . Entre enero y agosto la pro­
ducción real mensu al se redujo er-1 un 
34 % descontando est ac iona lidad. 

En sep t ie mbre se ini cia un período 
de recuperación que probablemente 
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aún continúa, a juzgar por las ten ­
dencias predominantes de los indi ­
cadores (Gráfica 11 -5) . En efecto, 
éstos han t enido en el pasado un 
comportamiento que se ajusta muy 
satisfactoriamente a las tendencias 
de la producción . De seguir siendo 
así, la evolución creciente de las ex­
pectat ivas de producción del sector, 
así como el mejoramiento registrado 
en febrero e n el clima de los negocios 
y en la estimación de existencias y de 
pedidos , permiten esperar una pro­
ducción creciente para los primeros 
meses de l año . El aumento en pro­
tección que se otorgó recientemente 
a la industria automotriz al encarecer 
las importaciones, contribuye a sos­
te ner estas expectativas favorables . 

El nivel de utilización de capaci ­
dad es notablemente bajo (63% en 
febrero) pero esta es una caracterís­
tica permanente de este sector. Tam­
poco sorprende que el principal 
impedimento lo constituya la falta 
de demanda (57%) pero debe des­
tacarse que este porcentaje aumentó 
considerablemente en febrero. Lo 
mismo ocurrió con el porcentaje 
de empresas afectado por escasez 
de capital de trabajo, el cual pasó 
del 16% en noviembre al 25% en 
febrero . 

Cabe recordar, finalmente, que la 
naturaleza durable de los bienes pro­
ducidos en este sector lo hace espe­
cialmente sensible a las variaciones 
de la demanda agregada. Esto lo 
convierte en ocasiones en indicador 
de avance de la actividad de otros 
sectores, al menos para anticipar 
los retrocesos. En efecto, según se 
aprecia en la Gráfica 11 -1 este sector 
empezó a mostrar síntomas recesivos 
tres meses antes que el total de la 
industria en tanto que su aparente 
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recuperación se inició simultánea­
mente. 

Actividad de la Construcción 

1. Encuesta de Opinión Empresarial 

Dentro del objetivo de cubir los 
principales sectores productivos, FE­
DESARROLLO comenzó a aplicar la 
Encuesta de Opinión Empresarial 
para la actividad de la construcción 
a partir del trimestre julio-septiembre 
de 1980. Obviamente, aún no es po­
sible conocer el comportamiento y 
consistencia de los distintos indica­
dores ; éstos se encuentran en su 
etapa experimental y sólo pasado 
algún tiempo se podrán detectar 
las fluctuaciones estacionales de 
los distintos índices y determinar 
su grado de estabilidad . Entre tanto, 
se considera de utilidad pL•blicar los 
primeros resultados obtenidos para 
los dos últimos trimestres de 1980, 
dado que en general, éstos no discre­
pan del resto de información insti ­
tucional disponible para el sector, 
como se podrá comprobar más ade­
lante . 

2. Metodolog!a de la Encuesta 

La muestra cubre para las 12 ma­
yores ciudades del país las empresas 
más representativas en cuanto a 
tamaño de cada esfera de la actividad 
de la construcción : edificación de vi­
vienda, otras edificaciones y obras 
públicas. T iene periodicidad trimes­
tral, y la responden por correo 11 O 
empresas en promedio. 

La encuesta se divide en dos par­
tes . La primera busca identificar la 
situación económica de las empresas, 
el nivel, la dirección y las expectati ­
vas de la actividad, tanto a nivel ge-
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CUADRO JI -7 

::·: 
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL 

SECTOR DE LA CONSTRUCCION 
Resumen de Resultados de la Actividad Constructora 

(Porcentajes)* 

:@: 
Julio-Septiembre 

de 1980 
Octubre· O icieril bre 

de 1980 

1. 

2. 

INDICADORES 

Actividad constructora comparada 
con la del trimestre anterior 

iv1as 
La misma 
Menos 

Retraso en la ejecución de obras 
-~ Si 

No 
Causas principales de los retrasos: 

K escasez de materiales & 
escasez de mano de obra , ... 

falta de capital de trabajo 
estado del t iempo 

Expectativas de construcción (M2
) 

para el próximo trim estr e 
Más 
Las mismas 
Menos 

4. Nivel de actividad medido por @ 
compromisos actuales 

Alto 
Normal 
Bajo 

~ ~ 

5. , Empleo comprado con el trimestre 
.. anterior ~ "''. .,. 

Mayor 
Aproximadamente igua l 
Menos 

'"-? 
:~::-:-=~ . .~\. 

6 . . ,, Expet:tativas de empleo.'para el';, 
..:.. - ,.( ... 

próximo trimes'tre ® 

Mayor 
Ap roximadamente igual 
Menos 

" ' 
:-:·=:J m; ~.Jt_., .. ]~~~}:j. 

Vivienda 

11 
34 ,,,, 

55 

71 
29 

·J..":t.;, 

Total 1 

20 
35 
45 

62 
38 

Vivienda 

13 
42 
45 

59 
41 

15 w.· 15 
6 \:« ¡;· 5 

•. ~~ 25 
8 

63 
3 

77 78 
~ 3 

26 
40 
35 

11 
24 
65 

14 
28 
58 

29 
34 
37 

:~-

::::=:­
--.OÑvo~wx-.~ 

31 
38 
31 

13 
28 
59 

'"m 

45 
29 
26 

14 
35 
68 

19 12 
31 43 
50 45 

34 , .. 45 
33 29 
33 26 

21 
46 

,33 

58 
42 

S 
39 
42 
19 

14 
41 
45 

19 
44 
37 
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neral como para cada uno de los 
su bsectores. 

La segunda parte investiga aspec­
tos más específicos de la edificación 
de vi vienda t ales como iniciación y 
planes de nuevos proyectos, a través 
del indiL.ador denominado número 
de soluciones . Adicionalmente, se 
preguntan los principales factores 
qu e inciden favorable o desfavorable­
mente en el desarrollo de la actividad. 

3. Análisis de los resultados 
de la Encuesta 

Los indicadores definidos en el 
Cuadro 11 -7 coinciden en señalar un 
mejoramiento de la actividad en el 
período octubre-diciembre respecto 
del trimestre anterior, así como ex­
pectativas en el mismo sentido para 
los primeros meses de 1981 . A ma­
nera de ejemplo, a la pregunta No. 4, 
"nivel de actividad medido por com­
promisos actuales", el 41 % de las 
empresas lo calificó de normal o alto 
en el período julio-septiembre. En el 
trimestre octubre-diciembre este por-
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centaje ascendió a 55 %. Cualquiera 
de los otros indicadores diseñados 
para medir el nivel y dirección de 
la actividad muestra los mismos 
resultados, es decir, tendencia ascen­
dente. De igual modo, la situación 
económica de las empresas y sus 
perspectivas para los próximos seis 
meses reflejan una tendencia favo­
rable . Vale la pena aclarar que el 
componente obras públicas no es 
la causa de estos resultados. En el 
cuadro se observa como el rubro edi­
ficación de vivienda presenta el mis­
mo comportamiento del total. 

De otra parte, en el trimestre 
julio-septiembre el 71 % de las empre­
sas consideraban su situación econó­
mica como buena o normal para la 
época, en el trimestre siguiente el 
porcentaje de empresas con este 
concepto aumenta a 78 %. 

Al comparar los dos trimestres 
el Cuadro 11 -7 señala un aumento en 
la imciación de nuevos proyectos 
de vivi enda . Así mi smo los planes 



para 1n1c1ar nuevas soluciones medi­
dos por el número de respuestas, 
aumentan significativamente. La ini­
ciación de nuevos proyectos es un 
buen indicador de avance de la acti ­
vidad y en este caso indica perspec-
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tivas de recuperación para los próxi­
mos meses. 

Adicionalmente los resultados de la 
encuesta permiten concluir que en el 
período en cuestión no han existido 
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cuellos de botella importantes en la 
producción de insumas. Como fac­
tores desfavorables que afectan el 
desarrollo del sector se anotan en su 
orden la falta de capital de trabajo y 
de demanda de vivienda. 

4. La construcción en 1980 
y sus perspectivas inmediatas 

Al tomar las cifras de 1 icencias del 
DAN E para 1980, no queda ninguna 
duda de que este fue un mal año para 
el sector. Para 1 O ciudades el número 
de metros cuadrados de edificación 
total disminuyó con respecto a 1979 
en 4.5 % y en construcción de vi ­
vienda en 3.1 %. En el Cuadro 11-9 se 
observa el ritmo de crecimiento de la 
actividad edificadora en las 1 O ciuda­
des principales en 1980. 
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El resultado total se explica por el 
bajo ritmo de construcción de vi­
vienda en Cali, Barranquilla, Maniza­
les y el casi nulo crecimiento de la 
edificación en Bogotá. Presentan sig­
nos positivos Medell ín , Bucaramanga 
y Cartagena ; sin embargo, en esta 
última crecen las otras edificaciones, 
pero el incremento se debe a los baj í­
simos niveles de períodos anteriores. 
El desarrollo de la actividad cons­
tructora es bien diferente para cada 
ciudad; así por ejemplo, mientras 
Medell ín ha tenido un ciclo ascen­
dente en los últimos 1 O años, Bo­
gotá lo tiene descendente, lo cual 
obedece a diversos condicionantes 
de la oferta de edificaciones en cada 
área metropolitana. Ahora bien, los 
primeros resultados de la Encuesta 
de Opinión Empresarial y las cifras 



de licencias de construcción del 
DANE para enero y febrero de 1981 
(Cuadro 11-1 O) indican el comienzo 
de una recuperación respecto del es­
tancamiento observado en el bienio 
1979-80. 

La tendencia de la actividad edifi­
cadora en los dos últimos años, ha 
sido calificada por algunos como 
aceptable si se le compara con el 
promedio de la década; otros afir­
man que el sector está de nuevo en 
cns1s. Dependiendo del punto de 
vista utilizado para el análisis se 
encuentran diversas y aún opuestas 
opiniones al respecto. 

Haciendo abstracción del número 
de metros cuadrados construidos hay 
acuerdo en afirmar que en estos dos 
años se agudizó el fenómeno de la 
especulación y se dieron alzas en 
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los precios de la vivienda nunca antes 
vistos, los cuales no se explican por 
crecimientos proporcionales en los 
costos de materiales y de mano de 
obra. La oferta de vivienda se ha 
orientado fundamentalmente a satis­
facer demanda de altos ingresos, lo 
cual llevó a construir metros cuadra­
dos cada vez más costosos. Por consi­
guiente, la vivienda de tipo social 
para clases bajas y medias práctica­
mente no fue atendida por el sector 
privado y la actividad institucional 
dirigida a tal fin, específicamente la 
del Instituto de Crédito Territorial 
bajó significativamente en los dos 
últimos años. 

En síntesis, la actividad ha sido 
altamente concentrada tanto desde el 
punto de vista productivo como del 
estrato social beneficiado. La de­
manda por vivienda de los grupos de 
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ingresos altos está saturándose; en un 
informe anterior de CovJntura se 
comentó la dificultad existente en las 
ventas de vivienda con precios supe­
riores a 4 millones de pesos, es decir, 
para este grupo existe exceso de 
oferta. Por el contrario para vivien ­
das con precios inferiores a 2.5 
millones de pesos existe exceso de 
demanda, hay grandes dificultades 
para lograr una adjudicación. 

En general entre los principales 
determinantes de la demanda por 
vivienda se encuentran : el nivel y dis­
tribución de los ingresos, el nivel de 
la inflación, la poi ítica estatal hacia 
el sector con el crédito del sistema 
UPAC como principal instrumento. 
A su vez el volumen ofrecido está 
determinado en gran medida por los 
costos de los materiales de la cons­
trucción, de la mano de obra, de los 
terrenos. Con el fin de complemen­
tar el análisis de la actividad en 1980, 
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se examinan a continuación los ele­
mentos más importantes que inciden 
en esta coyuntura. 

5 Costos ele la construcctón 
de vivtenda 

La variación de este índice des­
compuesto en materiales y mano de 
obra en 1980 es la siguiente: 

El índice de costos de la construc­
ción se incrementó en 1980 en 26.9, 
(ver Cuadro 11 -1 0), porcentaje de in ­
cremento muy similar al del índice 
de precios consumidor e inferior a 
los incrementos del índice en 1978 
y 1979 los cuales fueron de 32.7 ' '< 

y 30 •:. respectivamente . Los índices 
de mano de obra de Bogotá, Medell ín 
y Cartagena tuvieron un crecimiento 
muy por encima del promedio. De 
igual manera el índice de materiales 
fue superior al 25 ·< solamente en 



Barranquilla, Cartagena y Pasto. En 
general, aunque se esperaba un cre­
cimiento más bajo del índice de cos­
tos, dado el decrecimiento de la acti­
vidad, por lo menos en número de 
metros cuadrados, esto no sucedió 
en parte por las características d~ las 
empresas productoras de materiales 
y en parte por la situación del mer­
cado laboral , el cual viene presen­
tando en los últimos años crecimien­
tos más que proporcionales en los 
salarios de la mano deobra no ca lifi ­
cada, en relación a la calificada. 

6. Financiamiento dé! sector 

1:1 financiamiento total para el 
sector está compuesto por el crédito 
de las Corporaciones de Ahorro y Vi­
vienda y por el institucional Instituto 
de Crédito Territorial, Banco Central 
Hipotecario excluyendo Corporación 
Central , Fondo Nacional del Ahorro 
y Cajas de vivienda militar y popular. 

El crédito de las Corporaciones o 
de UPAC a usuarios individuales 
creció sólo un 1% en términos reales. 
La captación bruta del sistema, es 
decir los certificados a término más 
las cuentas de Ahorro, y los depósi ­

·tos a la vista presentaron una varia-
ción del 33 % en términos reales en 
1980. 

De otra parte, el crédito conce­
dido directamente a constructores es 
decir la inversión neta creció en tér­
minos rea les en 12.2 '1o. Esta cifra 
qu e es la qu e realm ente interesa 
supera ampliamente el crecimiento 
del PIB ' de la economía y es otro 
indicador anticipado de un cambio 
positivo en la dirección de la activ i­
dad para 1981 . 

En síntesis se detecta un probl ema 
de demanda a la par que la actividad 
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por el lado de la oferta de vivienda 
comienza a presentar signos favora­
bles. Lo anter ior debe lleva r a un 
rep lanteamiento en las características 
de és ta que benefici e a otros estratos 
de la poblac ión lo cual es deseable 
desde el punto de vista social. 

Sector Agropecuario 

El resultado económ ico en el sec­
tor agropecuario durante 1980 no 
fue satisfactorio, ya sea que se com ­
pare con el crecimiento de otros sec­
tores productivos en ese mismo aí'\o 
o con el del sector en ai1os anterio­
res. Según estimativos del Banco de 
la Repúb li ca 7 el. sector agropecua ri o 
crec ió a una tasa de l 2.5 ;ro anu al el 
af'ío pasado, . si endo superado sola­
mente en su mal comportamiento 
por el secto r de la construcc ión , el 
cual se expa ndió a una tasa del 1.8 1o 
anual , gracias a la activi dad desarro-

7 
Notas Editor iales, ene ro de 198 1. 
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liada por el gobierno en materia de 
obras públicas; esa tasa del 2.5 es 
bastante inferior a la de 1979 cuando 
el sector agropecuario creció al 3.9 % 

Al desagregar las cifras anteriores 
entre sector pecuario y agrícola, la 
caída en la tasa de crecimiento es 
muy marcada para la agricultura, la 
cual se reduce de un 7.2 o/r en 1979 a 
un 1.3, en 1980, mientras que, por 
contraste, el sector pecuario experi­
menta un repunte al pasar su tasa de 
crecimiento de -1.9 % en 1979 a 
4.6 % en 1980. s 

1. Indicadores F/sicos 

Los malos resultados de la activi­
dad económica agropecuaria son el 
efecto de un funcionamiento inade­
cuado del aparato productivo en 
1980 resultante o de políticas econó­
micas que tendieron a restringir la 
actividad económica agregada, como 
de condiciones específicas a algunos 
productos que contribuyeron a forta­
lecer los efectos negativos de aquella. 

Seis de los diez cultivos semestra­
les sobre los cuales se presenta infor­
mación en el Cuadro 11-13 experi­
mentaron una caída en el volumen de 
su producción, encabezados por ce­
bada (-27.1 %) y ajonjolí (- 16.8%), 
seguidos por sorgo (-14.1 %), papa 
(--·12.2%), arroz (--7.0 %), y maíz 
(-1.9%); solamente el algodón tuvo 
un incremento notable en su produc­
CIOn (25 %), seguido por fríjol 
(11.9 %), trigo (8.8 %) y soya (6.0 %). 
La baja en la producción fue el resul­
tado de una reducción en el área 
sembrada y en los rendimientos obte­
nidos, de modo que solo una parte 
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FEDESARROLLO considera que la tasa del 
sector pecuario fue inferior a 4 .6 % (ver Cua­
dro 1-1). 

de dicha baja puede atribuirse a fac­
tores climáticos, ya que la decisión 
de reducir el área sembrada es una de 
carácter eminentemente económico. 

Por otra parte, el resultado en los 
cultivos anuales fue bastante positivo 
en comparación con el de los semes­
trales ya que en todos, excepto tabaco 
se observa un incremento en su pro­
ducción. 

Los desarrollos anteriores en culti­
vos permanentes evitaron un serio 
problema de abastecimiento de ali­
mentos, ya que la producción total 
subió de 12.098 millones de tonela­
das para doce productos en 1979 
(arroz, cebada, fríjol, maíz, papa, 
trigo, yuca, banano, azúcar, panela, 
plátano y aceite de palma) a 12.326 
mi !Iones en 1980, lo que representa 
un incremento de 1.9%; si este se 
compara con el aumento de la de­
manda (3.2 %) resultante del creci­
miento de la población y del ingreso 
per cápita, se concluye que durante 
1980 hubo un déficit en la produc­
ción de alimentos igual al 1.3 % de la 
producción total 9

• 

En cuanto al sector pecuario el 
sacrificio total de ganado vacuno en 
cuarenta y dos ciudades del país en 
el período enero-noviembre alcanzó 
un total de 1.4 millones de cabezas 
en 1980 con un peso total de 546.7 
mil toneladas, en comparación con 
un total de 1.328 millones de cabe­
zas con un peso de 521 .8 mil tonela­
das para el mismo período del año 
1979; el sacrificio de ganado menor 

Para obtener el aumento en la demanda total 
se le sumó a la tasa de crecimiento de la po­
blación, 2.0 %, el producto del aumento resul­
tante del crecimiento en el ingreso per cápita 
según las cifras sobre PIB estimadas por el 
Banco de la República y la elasticidad ingreso 
(0.6). 



CUADRO 11-13 

PRODUCCION, SUPERFICIES Y RENDIMIENTOS AGRICOLAS 1979- 1980 

Superficie Producción Rendimientos 

Cul tivos (En miles de (En miles de (Kilogramos por 
hectáreas) toneladas) hectárea 

1979 1980 1979 1980 1979 1980 

A. Semestrales 
19.5 18.6 11 10.9 565 566 

Ajonjolí 11 8.2 5.6 4.5 2.0 549 558 
Total 27.7 24.2 15.5 12.9 560 533 

1 130.9 157.1 165.4 247.9 1.264 1.578 
Algodón 11 55.6 59.8 116.2 105.0 2.090 1.756 

Total 186.5 216.9 281 .6 352.0 1.510 1.623 

1 138 126.6 761 .5 691.5 5.515 5.011 
Arroz 11 304 289.2 1.171 .3 1.106.4 3.853 3.639 

Total 442 415 .8 1.932.4 1.797.9 4.372 4.324 

1 18.2 17.4 23.0 28.5 1.593 1.638 
Cebada 11 55 .7 45 .2 107.6 81 .0 1.932 1.792 

Total 73.9 62.6 136.6 109.5 1.848 1.749 

1 70.4 70.2 43.8 52.0 623 741 
Fríjol 11 42.0 45.2 30.9 31.6 736 700 

Total 112.4 115.4 74.7 83.6 665 725 

1 259.6 255.9 359 .8 360.8 1.386 1.41 o 
Maíz 11 356.0 358.5 550.4 492.8 1.434 1.375 

Total 615.6 614.4 870.2 853.6 1.414 1.389 

67 .2 70.1 805.9 878.6 11 .993 12.553 
Papa 11 80.8 71 .9 1.160.2 848.1 14.359 11 .796 

Total 148.0 142.0 1.966.1 1.726.7 .13.284 12.160 

142.1 115.4 299 .9 250.3 2.110 2.160 
Sorgo 11 79.1 90.6 201.4 180.2 2.546 1.990 

Total 221 .2 206.0 501 .3 430.5 2.266 1.090 

1 37.0 41.0 73.8 98.6 1.995 1.089 
Soya 11 34.3 31.1 71.8 55.9 2.093 1.797 

Total 71.3 78 .1 145.6 154.5 2.042 1.978 

1 7.7 8.1 9.3 9.7 1.208 1.197 
Trigo 11 2.3 29.5 32.7 36.0 1.422 1.220 

Total 30.7 37.6 42.0 45.7 1.368 1.215 
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(porcino) ascendió a 685 mil cabezas 
con un peso de 60 .8 mil toneladas 
para enero -noviembre de 1980 en 
comparación con 698 mil cabezas y 
61 .1 mi 1 toneladas de carne para ese 
mismo lapso en 1979. En total, la 
oferta de carne de ganado mayor y 
menor para esas 42 ciudades ascen­
dió a 607.5 mil tonel adas para los 
primeros once meses del año pa­
sado' 0. 

Si la participación de esas 42 ciu ­
dades en el degüello total permanece 
en el mismo nivel de 1979, la pro­
ducción total de carne vacuna en 
1980 (enero-noviembre) alcanzó un 
nivel de 1.1 millón de toneladas y la 
de ganado porcino llegó á 112.6 mil 
toneladas para ese mismo período. 

Por las cifras disponibles parece 
ser que a partir de 1980 comienza el 
ciclo durante el cual los ganaderos 
comienzan a liquidar parte de sus 
existencias de animales hembras, 
aumentando así la proporción de 
estas dentro del sacrificio total. El 

r. • • • ,de ,más baja participación de las 

• 
1 

El Banco d e la R epública utilizó un creci­
miento en degu ello d e 10.8 % pará' e_l d eguello 
de ganado vacuno, en lugar del 5.4 % consigna­
do aquí. 
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hembras en el sacrificio total durante 
los últimos cinco años fue 1975 
cuando dicha participación alcanzó 
un 32.4 %, llegando a su tope en 
1976 con un 42 .1 'i'u para bajar nueva­
mente al 32.4, en 1979. Todo pare ­
cería indicar que auncuando si 
puede haber problemas de corto pla­
zo en el sector ganadero, parte de los 
que se han presentado hasta el mo­
mento son el resultado de condicio­
nes cíclicas, muy normales en el 
desarrollo de tal actividad . 

Finalmente, en materia cafetera la 
producción total de café ha venido 
aumentando aunque en forma más 
moderada que en años anteriores, al 
pasar de unas 855 mil toneladas de 
café pergamino en 1979 a 899 mil 
toneladas en 1980; las perspectivas 
son de que la producción se estabili­
ce en los niveles alcanzados el año 
pasado. 

Los malos resultados en las cose­
chas de algunos productos conduje­
ron a una reducción sustancial en las 
existencias de algunos de ellos man­
tenidas en los almacenes generales de 
depósitos y el IDEMA; la reducción 
fue particularmente notoria para el 
arroz y la cebada, productos para los 



cuales había existencias de 286.5 y 
72.5 mil toneladas en diciembre 21 
de 1979 y solo de 172.1 y 20.9 mil 
toneladas en diciembre 26 de 1980: -
Para productos como el maíz, sorgo -:, 
y trigo hubo un aumento en el nivel 
de existencias gracias a las importa­
ciones que se hicieron de estos pro­
ductos durante todo el año de 1980. 
Para el grupo de las oleaginosas hubo 
un aumento de 12 mil toneladas en 
sus existencias, resultantes principal­
mente de incrementos en las existen­
cias de fibra de algodón y semi lla de 
algodón (6.9 y 11.0 mil toneladas 
respectivamente), los cuales fueron 
compensados por una disminución 
en las existencias de soya en 5.3 mil 
toneladas; para el resto de productos 
agrícolas - cacao, fr íjol y tabaco --, 
exclu ído el café, hubo una disminu­
ción de 7.8 mil toneladas en sus ex is­
tencias. En resumen, la d ism inución 
en el volumen total de existencias en' 
los almacenes generales de depósitos·:· 
y el IDEI\•lA ---exceptuados fique y 
café -- alcanzó a un total de 61.4 mil 
toneladas, lo que equivale a una re ­
ducción del 1 O, en el volumen alma­
cenado a finales de 1979. 

2. Indicadores ele Precios 

Las cond[ciones subyacentes de 
inflación que 'hubo en la econom íá 
colombiana se vieron reflejadas, ob­
viamente, en el comportamiento de 
los precios de los alimentos en gene­
ral; sin embargo, las condi ciones de 
demanda y oferta para cada produc­
to afectaron su precio en forma dife­
rencial a la de la tendencia general de 
aumentos de precios en la econom !'a . 

Es así como observamos un incre­
mento muy · fuerte en el prec io del 
arroz (Cuadro 11 -14) como resultado 
de una reducción en su producción 
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durante 1980, a tal punto que su 
precio más que se dobló entre el últi ­
mo trimestre de 1979 y el primero 
de 1981; por el contrario, para el frí ­
jol se nota uuna disminución en su 
precio absoluto del 22 por ciento 
gracias al aumento del 12 % en su 
producción y a la poca acumulación 
de inventarios ocurridos durante el 
año. 

Tres productos de consumo popu ­
lar que experimenta ron un alza rela­
tivamente,1 baja en su precio entre el 
cuarto trimestre del 79 y el tercero 
o cuarto trimestre de l 80 fueron la 
papa, el café y el aceite . Para el pri ­
mero parecerla un poco sorprenden­
te el resultado en virtud de ia caída 
tan fu erte ' en su producción entre 
1979 y 1980 (13 .8 '1o ); sin embargo, 
es probab le que haya habido una su s­
titución temporal en el consumo a 
causa de un aumento en la produc- . 
ción de otros tubérculos y f arin áceas 
como la yuca, el banano y el plátano 
que compensaron, en parte, la dismi ­
nución en la producción de papa. 

Para la carne . de res se observa un 
incremento de prec ios más o menos 
simiiar al del nivel general de prec ios 
durante el per ído analizado, lo cual 
es de esperarse dado el normal 
desempeño de la activ idad de degüe­
llo durante el ar'ío pasado; la ca rne de 
cerdo, sin embargo, experimentó un 
alza mayor que el incremento en el 
nivei general de prec ios. Vale la pena 
anotar que el aumento de precios 
mayoristas para la carne de res se 
trasladó al productor, a juzgar por el 
camb io en el prec io del k ilo de gana­
do en finca en centros \)an-a-fieros 
como Bucaramanga y Montería, y en 
el del gando en pie en la feria de Me­
deil ín; esto es importante anotar lo, 
ya que muchas veces se culpa a los 
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CUADRO 11 - 14 

INDICE DE PRECIOS MAYORISTAS 
PARA ALGUNOS PRODUCTOS ALIMENTICIOS 

1979 1980 1981 - · 
IV 11 111 IV l. 

Arroz corriente ( 1 a.) 100 155 179 197 221 239 
Fríjol (Calima) 100 92 103 83 86 78 
Maíz amarillo duro 100 105 134 117 128 132 
Papa 100 109 146 116 110 
Carne de Res (1a.) 100 103 125 131 130 _ ::::: 

Carnes de Res (2a.) 100 104 124 133 132 . ·~ 

Carne de cerdo ( 1 a.) 100 111 131 138 145 
Aceite (lata) 100 94 102 106 
Azúcar refinada 100 99 104 111 117 122 
Panel a 100 99 113 116 145 
Café 100 100 99 106 "!:: 113 
Harina de maíz 100 116 140 167 170 170 
Harina de trigo 100 111 135 142 133 153 
Leche pasteurizada 100 101 119 121 178 

Fuente: Derivado de información suministrada por IDEMA pan! precios mayoristas; 
DANE Boletln Mensual de Estádfstica, noviembre 1980 para leche pasteurizada en Bo-
gotá. . . 

intermediarios por contribuir a la 
"crisis" del sector cuando el compor­
tamiento de los precios puede ser 
esencialmente un fenómeno cíclico. 

El aumento de precios es notorio 
para ciertos productos procesados 
como la leche y las harinas de trigo y 
de maíz. El aumento en el precio de 
la leche no es de extrañar dada la 
política de liberación de precios que 
finalmente se adoptó para el produc­
to. Sin embargo, es sorprendente el 
aumento tan fuerte en las harinas, ya 
que no habría ninguna razón atribui­
ble al comportamiento de los preCios 
en los mercados internacionales del 
maíz y trigo ni en la política cambia­
ría colombiana para justificar un 
aumento del 70 y 53%. en el precio 
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doméstico de las harinas de maíz y 
trigo, respectivamente; una explica­
ción mejor de ello se encuentra pro­
bablemente en la protección otorga­
da a la industria molinera del país, 
que impide la competencia en el mer­
cado doméstico de productos impor­
tados similares. 

3 Pal/tha gubernamental 

La poi ítica gubernamental hacia el 
sector agrícola se continuó haciendo 
con la idea de que el crédito es el ele­
mento clave para el desarrollo del 
sector y la creencia de que lo que se 
haga en otros sectores de la econo­
mía no afecta el desarrollo del sector 
agropecuario; por lo tanto, no es de 
extrañar que las medidas tomadas 
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, sean de carácter local, para afectar la 
rE:ntabilidad de producir un producto, 
ya sea mejorando su precio o redu ­
ciendo su costo de producción . 

Por medio de la Resolución 64 de 
. 1980, la Junta Monetaria aprobó un 
presupuesto de $30.600 millones 
para financiar al sector agropecuario 
durante 1981, lo que significa un 
aumento de 31.5% con relación al 
presupuesto de crédito aprobado 
para 1980; en pesos constantes, si la 
tasa de inflación para este año es si ­
milar a la del pasado este nuevo 
presupuesto representa un aumento 
en el crédito agrícola del 5% en 
pesos constantes de 1970. Tal como 
se observa en el Cuadro 11-15, los cul ­
tivos semestrales absorben el 53 % del 
presupuesto total, la actividad pecua­
ria el 20.4 %, los cultivos permanen­
tes y semipermanentes el 10.2 % y las 
act ividades complementarias el 
16.4% del presupuesto de crédito. 

Al fl IDi.:~U lCíJNOMICA GENE HAL 

Para el primer semestre de 1981 
(semestre A) se espera redescontar 
para los cultivos semestrales y de 
ciclo anual un total de $5.201 y 
$70.5 millones respectivamente . Para 
los primeros corresponde al arroz el 
49 % del total, seguido del algodón 
con el 15.6%,, el sorgo con el 14.3, el 
maíz con el 9.7 y la soya con el 
4.7 %; el resto de los cultivos (ajon­
jolí,- cebada, fríjol, maní, papa y 
trigo) reciben el 6. 7 del total del cré­
dito otorgado a través del redescuen­
to por el Banco de la República. Para 
los cultivos de ciclo anual, el tabaco 
recibe el 57 % del crédito del FFAP, 
y el resto va a financiar la produc­
ción de hortalizas. El total del área 
financiada por el Fondo asciende a 
434 mil, de las cuales 408 mil corres­
pnden a cultivos semestrales. En ma­
teria de crédito de fomento agrope­
cuario conviene resaltar las modifica­
ciones introducidas por el decreto 
2645/80 en el sistema de cómpútos 
para captar recursos dirigidos a estos 
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fondos y a la creac10n del Comité 
Consultivo del FFAP . En cuanto al 
primero, la base para la suscripción 
de títulos agropecuarios de la clase 
A, que antes era el saldo de las colo­
caciones registradas en el último d{a 
de cada trimestre, se cambió por el 
promedio diario de las colocaciones 
del trimestre anterior; esta medida 
contribuye a estabilizar la base de 
cálculo para la suscripción de ütulos 
y a eievar, en el corto plazo, su 
monto. 

La creación del Comité Consultivo 
busca darle una mayor ingerencia al 
Ministerio de Agricultura en las deci ­
siones que se tornen sobre di stri bu ­
ción de crédito. Este Comité está 
compuesto por el Ministro de Agri ­
cultura, el Gerente del Banco . de la 
República, un miembro de la Junta 
Directiva del Banco de la República, 
un representante de los organismos 
descentralizados del orden nacional 
vinculados o adscritos al Ministerio 
de Agricultura y un representante de 
los bancos vinculados a dicho Minis­
terio; las funciones del Comité son 
distribuir el presupuesto de asigna­
ción de crédito entre las diferentes 
actividades financiables, autorizar 
traslados presupuestales dentro de 
los programas establecidos, recomen­
dar a la Junta Monetaria la refinan­
ciación y prórroga de créditos otor­
gados, reglamentar el control d~ las 
inversiones en los créditos del Fondo 
y otras de carácter más burocrático. 
El único comentario razonable que se 
puede hacer a la creación de este 
Comité es que el traslado de funcio­
nes de una entidad hacia otra no ga­
rantiza que se aumente la eficiencia 
en el manejo del Fondo Financiero 
Agropecuario. 

Conjuntamente con la fijación del 
presupuesto para el Fondo Financie-
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ro Agropecuario en 1981, el gobier­
no, por intermedio de la junta direc­
tiva del IDEMA, fijó los precios de 
sustentación para las cosechas del 
primer simestre del presente año para 
1 O productos agropecuarios. Los pre­
cios de sustentación para la primera 
cosecha de este año y la última del 
año anterior, junto con el precio 
esperado para el productor y e! costo 
de adquisición de algunos de estos 
productos en los mercados interna­
cionales para el primer semestre de 
este ar'lo se muestran en el Cuadro 
1 ¡ -15. 

Del cuadro anterior se puede ob­
servar que los productos más benefi ­
cidos con el alza en los precios de 
sustentación son el maíz amarillo y 
la cebada, con un 15.2 y 15.4 % de 
incremento respectivamente; el pro­
ducto menos beneficiado es el ajon ­
jo! í, con un aumento del 4 % .. Los 
aumentos otorgados apenas si alcan ­
zan para compensar el alza previsible 
en el aumento general en el nivel de 
precios . Sin embargo, quizás el punto 
más notable de la poi ítica es que, en 
general, los precios de sustentación 
son iguales o inferiores a los precios 
esperados a nivel del productor para 
el primer semestre de 1981. Se puede 
decir que solo el sorgo, la cebada y el 
trigo reciben un incentivo con la po­
I ítica, siendo bastante favorable para 
el trigo, el cual recibiría sin sobre­
precio del 17 % en caso de ser vendi­
do al IDEMA; los productores de 
sorgo y cebada recibirían un estímú­
lo del 6 y 5 % por encima del precio 
de mercado que se espera regiría en 
el primer semestre. 

Otro punto importante a anotar 
es el impuesto que, en la práctica, 
se le impone a ciertas actividades 
del sector agropecuario cuando se 
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CUADRO 11- 17 

PARTICIPACION Y COMPRAS POR EL IDEMA DE PRODUCCION 
AGRICOLA NACIONAL: 1980 

Compras IDEMA 
Valor Producción 

Producto Cantidad (en millones Nacional 
(en toneladas) de pesos) (en porcentajes) 

Ajonjolí 10.307.9 304.6 80 
Arroz Paddy 135.306.8 1.348.3 7.5 
Maíz* 16.960.2 187.8 2.0 
Panel a 1.305.0 18.9 0.1 
Papa 38.4 0.5 d 

Sorgo 14.054 . .7 134.1 3.3 
Soya 7.8 0.14 d 
Trigo 17.335.8 252.3 38.0 
Azúcar 58.786.9 906.4 4.7 

3.153.04 

Fuente: IDEMA Bo!et/nEstadistico Diciembre, 1980, Cuadro 1 para cols. (1) y (2), y 
Cuadro 1, esta sección .. 
* . Amarillo y blanco; d = despreciable. 

comparan los precios domésticos de 
ciertos productos con el costo de im­
portarlos, sin siquiera considerar el 
pago de gravámenes arancelarios. Es­
te impuesto implícito resultante de 
un precio doméstico inferior al inter­
nacional es particularmente fuerte 
para el arroz blanco y para el ajon­
jo! í, para los cuales el primero es in­
ferior al segundo en 35 '7< y 38 '7o; co­
locar un impuesto explícitamente 
por estos montos seria poco viable 
poi íticamente, pero con restricciones 
al comercio internacional de estos 
productos impuestos con la excusa 
de proteger el ingreso real de los con­
sumidores y evitar la inflación se 
puede discriminar fuertemente con­
tra ciertas actividades. La cebad,a 
continúa siendo gravada al igual que 
el sorgo, a pesar de ser sus precios de 
sustentación superiores al precio 
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previsible de mercado; en cambio, de 
aplicarse al trigo producido domésti­
camente el precio de sustentación 
fijado por el IDEMA se le estaría 
otorgando el equivalente de u na 
protección arancelaria del 12 %. 

Este panorama de la poi ítica de 
precios de sustentación sería muy ha­
lagüeño, a pesar de los puntos negati­
vos descritos anteriormente, si el 
1 DEMA comprara efectivamente toda 
la producción nacional que se le 
ofrece al precio de sustentación fi ­
jado por el 1 nst ituto. Desafortuna­
damente, el 1 D EMA participa en 
una proporción muy pequeña como 
comprador de la producción agri­
cola nacional, tal como se aprecia 
en el Cuadro 11 -17. 

Los únicos productos en los cua­
les 8 1- 1 DEMA parece haber tenido 



alguna influencia 1es en el ajonjo! í 
y el trigo, ya que el Instituto compró 
el 80 y 38 '~ de la producción nacio­
nal de esos dos productos ; e'n 1980 
respectivamente sin embargo, la in­
tervención en el mercado de ~jonjol í 
no parece ser muy favorable para los 
productores, pues como se vió atrás 
ésta se haría a un precio inferior al 
internacional en el 38 por ciento. 
En el trigo es de esperarse que la 
poi ítica de sustentación de ·:Precios 
tenga algún efecto, ya que a este pro­
ducto el precio fijado lo protege 
efectivamente; al menos en este caso 
hay una coincidencia entre el obje­
tivo de la poi ítica y el instrumento 
utilizado para conseguirlo, aún cuan­
do la meta de volver a sembrar las 
140 mil hectáreas cultivadas en 
1960 parece poco alcanzable en los 
próximos cinco años, tal como se 
pers1gue. 

En relación con el sector cafetero 
en particular conviene anotar la eli­
minación del régimen de certificados 
de cambio para las exportaciones de 
café y la reducción en tres puntos del 
impuesto ad-valorem sobre las mis­
mas en diciembre pasado/ y de un 
punto adicional a partir de septiem­
bre del presente año quedando así 
en 12%; estas medidas sirven para 
compensar, en parte, la marcada baja 
en los precios internacionales del 
café que afecta negativament~ a los 
productores del grano. 

La preocupación por el control 
de la inflación se ha reflejado conti­
nuamente, a través de los años, en 
un control permanente a las ekporta­
ciones de productos agropecuarios, 
con los consiguientes vaivenes de la 
poi ítica, en particular cuando algu­
nos de los productos exportados 
inciden sobre el índice del costo 

'1( ~ 

de vida; tenemos la paradoja de que 
cuando los precios en el mercado 
mundial suben, se restringen o pro­
hiben las exportacioanes y cuando 
bajan se las promueve. Caso reciente 
es el decreto 54 de enero 15 del 
presente año "por el cual se dictan 
medidas para prevenir el contra­
bando y lograr un adecuado abaste­
cimiento de azúcar" el cual contem­
pla, entre otras medidas, el estable­
cimiento de cuotas de venta de 
azúcar al 1 DEMA, el control mensual 
de los pagos en especie en relación 
con la producción y uso del azúcar, 
y la obligación de transportar inter­
namente en vehículos inscritos ante 
la Dirección de Aduanas y de expor­
tar por Buenaventura. Este régimen 
temporal, que durará mientras dure 
el alza en los precios internacionales 
del azúcar, sólo hará más costoso el 
contrabando de azúcar y más remu­
nerativa la actividad de intermedia­
ción de funcionarios públicos ines­
crupulosos, pero no eliminará la 
exportación de azúcar; parecería más 
razonable haber adoptado un régimen 
de cuotas de exportación más am­
plias en el corto plazo con la perspec­
tiva de liberalizarlo en el mediano 
plazo. 

La agilización del comercio ex­
terior de exportación de productos 
agrícolas es fundamente! para man­
tener el ritmo de crecimiento de la 
agricultura colombiana, en particular 
la de algunos productos que como el 
arroz han obtenido impresionantes 
ganancias en productividad en los 
últimos diez años y para el cual la 
poi ítica de restricción a sus expor­
taciones ha significado una cortapisa 
para su desarrollo; en este momento 
las perspectivas del sector agrope­
cuario para el primer semestre de 
este año son poco halagüeñas, tal 
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como se examina en la siguiente 
sección . 

4. Perspectivas del sector 
agropecuario 

A juzgar por el área inscrita en el 
ICA hasta finales de febrero las pers­
pectivas de la agricultura colombiana 
para el primer semestre del presente 
año son oscuras, por decir lo menos. 
Para catorce productos agrícolas el 
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área inscrita para ser cosechada en el 
primer semestre se redujo en un 
25.7 % de 198.558 hectáreas en 1980 
a'··14 7.582 en 1981 ; esta reducción se 
reparte en un 29 o/o para cereales 
(arroz, maíz, sorgo, trigo y cebada), 
13,5 % para oleaginosas (algodón, 
ajonjolí, maní y soya) y un 44 % para 
otros productos (papa, fríjol , yuca, 
ñame y tabaco). 1 nformación sobre 
las variaciones para cada producto 
y el área inscrita para cosechar el 



primer semestre del año anterior, y 
el presente se muestran en el Cuadro 
11 -18. 

Como se puede apreciar, en todos 
los productos 1 istados, excepto maní 
hay una reducción en el área inscrita . 
Aún cuando todavía no se ha termi­
nado 1 a inscripción de siembras ni 
la época de siembras, es poco pro­
bable que haya un repunte tan 
grande como para mejorar la situa ­
ción existente. La reducción obser­
vada en cereales es preocupante, pues 
todos los cultivos, menos trigo , 
experimentan una caída que va del 
22 "/u para el arroz al 87 % para la 
cebada; los dos problemas más 
graves que se presentan en ese grupo 
son el arroz y el maíz, lo cual implica 
que para el primero habrá que ser 
muy cauteloso en la concesión de 
licencias ·de exportación y para el 

, segundo se hace necesario continuar 
. con la importación si ha de mantener 

abastecido el mercado interno. 

De ·los d!~z cultivos que confor­
man el peso ' de la producción agr íco­
la semestral (ajonjolí, algodón, arroz, 
cebada, fríjol, maíz, para, sorgo, 
soya y trigo) el área inscrita para el 
semestre A se redujo en un 23.6, de 
196.291 hectáreas en 1980 a 
150.039 hectáreas en 1981 ; esto es 
preocupante, .. ya que la producción 
de estos diez cultivos en el primer se­
mestre del año pasado representó un 
4 7 %, de su . producción anual. Toda­
vía es tiempo para hacer siembras, de 
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modo que la reducción en el área 
sembrada será menor que lo indicado 
aquí. Sin e mbargo, no existe informa­
ción adecuada como para predecir el 
nivel de siembras en lo que resta de 
este primer semestre. 

" La programación de OPSA era bas-
tante optimista hasta mediados de fe ­
brero, si se compara con la presenta­
da aquí; seg ún esa programación, y 
ap licando rendimientos superiores a 
los obtenidos en 1979, la tasa de cre ­
cimiento p revista para la agricultura 
en 1981 estaría alrededordel4.7 %; 
en vista delas perspectivas para e l 
pri mer semestre esta tasa debería 
revisarse , hacia abajo. 

Pa ra hacer esta revisión se mantu ­
vieron las proyecciones de produc­
ción de OPSA a febrero 12 para los 
cultivos se mestralees en el segundo 
se mestre, y las de los cultivos anuales 
y perm anentes, para el primer semes­
tre de este año se hicieron dos esti­
mativos alte rnativos : 1) Se guardó la 
misma proporción entre área inscrita 
y cosechada para diez cultivos semes­
trales y se supuso que el rendimiento 
sería el previsto por OPSA; 2) a la 
producción es ti m a da en ( 1) se le 
agregó un 10 % para tomar en consi­
deración el hecho de que no se han 
te rminado las siembras. El resultado 
del ejercicio muestra que el valor de 
la producción agrícola sin café oscila­
ría, a precios de 1970, entre 17.779 
y 18.108 millones de pes6s·; · 'ª~ -decir, 
la producción se reduciría eh 1.8 %, 
o, a lo mejor, permanecer la cons­
tante. 

. ,, 
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Minería, Energía y 
Transporte 

Petróleo y Minería 

El producto del sector minero 
durante 1980 registró un aumento 
de 7.4%, lo cual se compara muy 
favorablemente con reducciones de 
1.1% en 1980 y de 4% en años an­
teriores. La recuperación del sector 
minero se debió al crecimiento 
acelerado en la producción de oro 
(87.1% ), y a un aumento en la pro­
ducción de petróleo, fenómeno que 
no se había presentado en años 
recientes. 

1. Petróleo 

La recuperación en la producción 
de petróleo se debe esencialmente al 
efecto que han tenido los mejores 
precios en la actividad de recupera­
ción secundaria y de producción cru­
dos marginales en campos existentes. 

Para 1981 también se prevé un 
aumento en producción. El Cuadro 
111-1 muestra el mejoramiento en 
la situación de producción petrolera 
al comparar la producción proyec-
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tada en junio de 1978 versus lé! pro­
ducción lograda en 1980 y la nueva 
proyección para 1981. Según el cua­
dro, la producción real en 1981 será 
37% superior a la que se había pro­
yectado para los mismos campos 
en 1978. 

El incremento en producción en 
1980 hizo posible disminuir el vo­
lumen de importaciones, como se 
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HIDROCARBUROS 
Enero - Diciembre 

Producción , .. 
Cantidad1 

:, •• >" ~. 

-: ·-:-

1 mportaciones ( ) y Exportacioness 
Cantidad1 Valor2 

:-:-. 

1979 1980 Variación % 1979 1980 Variación % 1979 1980 Variación % 

1. Petróleo crudo 45.297.4 45.944.1 1.4 :":;:: (8.985.1) (7~339'.2) -18.3 (210.6) (220.5) 4.7 
2. Gasolina motor corriente 
3. Gasolina motor extra 

15.270.3 17.463.5 14.4 ~ .. 
-18.4 (314.0) (292.0) 2 .0 

:~( 1.188.9 1.077.4 - 9.4 
(9.302.9) (7.592.5) 

4. AC P M 7.807 .5 8.584.4 9 .9 (1.037.9) (1 .026.5) 1.1 ( 45.7) ( 46.2) 1.1 
5. Fuel Oil 15.254.2 17.014.4 11.5 B.96i O 9.468.5 5.5 146.3 238.9 ''' 63 .3 
6. Gas propano 1.728.5 '2.096.1 21.3 
7. Gas natural .···· 150.695.4 160.629.4 6.6 -~: ~- «~ -:::.~ 

8. Gasóleo 
9. Acido Nafténico 

(4.249.5) * (142 .1) * 
::::- ·· .. 

5.6 5.1 
-::: 

8 .9 0.4 0.5 25.0 
10. Parafina Micro 
11. Benceno 

12.0 10.8 -10.0 ,; 0 .5 0.8 60 .0 
34.7 '-

,:::: 2.6 * 
12. Xilenos mezclados 17 ~5 0.6 * 
13. Etileno 10.6 

Variaciones muy altas o indeterminadas 
Todos en miles de barriles de 42 galones a excepción del gas natural, cuya cantidad está expresada en millones de pies cúbicos . 
En millones de dólares corrientes. ,,,,. 

Fuente: Ministerio de Minas y Energía y cálculos de F ED.~SAR ROLLO. ~ ' 

«· 

S: 
z 
m 
:JJ 
)> 

m 
z 
m 
:JJ 

< C) 

)> 

-< 
-1 
:JJ 
)> 
z 
Ul 
'O 
o 
:JJ 
-1 
1"'1 



MINERIA, ENERGIA Y TRANSPORTE 

ve en el Cuadro 111-2. En realidad 
la disminución de 18% en las impor­
taciones de gasolina y crudo es un 
hecho muy significativo. Se iogró 
este resultado disminuyendo la de­
manda por gasolina a través de 
aumentos en precios y a través de 
incentivos (mejores precios) para 
la producción de crudos margi­
nales y recuperación secundaría. 

Sí no se hubiera logrado una 
disminución en las importaciones, 
el impacto del sector petrolero 
sobre la balanza de pagos habría 
sido grave. En el Cuadro 111-2 se 
observa cómo aún con menores 
importaciones, las alzas en el pre­
cio internacional mantuvieron el 
valor de las importaciones de crudo 
y gasolina constante. Según el Cua­
dro, para el país el costo promedio 
del barril de crudo pasó de US$23 a 
US$30 entre 1979 y 1980. La gasoli­
na corriente pasó de US$34 a US$38 
por barri) . A fines de 1980 el país ya 
estaba éomprando crudo a US$36 y 
gasolina a US$44 por barril. 

En materia de comercialización la 
situación de Colombia también ha 
mejorado. Pasó la época en que la 
mayoría de las compras de crudo y 
gasolina se hacían en el mercado 
"spot", con un grave riesgo de des­
abastecimiento. Hoy en día ya el 
50 % de los volúmenes de crudo y 
derivados importados están cubier­
tos por contratos gobierno-gobierno. 
El crudo viene de Venezuela, y se 
hizo una negociación para compra 
de gasolina en Perú. 

En 1980 se efectuó una intensa 
actividad exploratoria (42 pozos), 
pero en. 1981 se prevé una mejoría 
aún mayor, pues se calcula que se 
harán cerca de 72 pozos explorato-
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ríos, nivel que concuerda con la meta 
que se había fijado el Gobierno 
desde 1977. Sí este nivel de explora­
ción se mantiene, y sí no disminuye 
excesivamente la relación pozos 
productores/pozos secos, no sería 
imposible que en 1990 ya se haya 
superado el déficit en la balanza 
cambiaría energética. 

La poi ítica de precios de deriva­
dos del petróleo en 1980 fue acer­
tada. El precio de la gasolina se 
a u mentó 62 % en el año (ver cua­
dro 111-3), pero aún después de esta 
alza el precio de los derivados del 
petróleo para el consumidor siguen 
siendo muy baratos en comparación 
a ~os vigentes en la mayoría de los 
países importadores de petróleo. Sin 
embargo, los aumentos en precios en 
1980". moderaron la demanda por 
gasolina, y ésta creció menos de 2 % 
en 1980. Esto demuestra que el 
mejor sistema para ahorrar energía 
es aumentar los precios a niveles 
similares a los internacionales. 

El aumento en los precios de ga­
solí na en 1980 también tuvo el 
efecto de mejorar sustancialmente 



el flujo de fondos de Ecopetrol, 
situación que ha hecho posible que 
la Empresa aumente sus giros al ex­
terior por compra de combustibles. 
Se estima que en 1981, Ecopetrol 
sólo aumentará su endeudamiento 
en el exterior en US$30 millones, 
cifra que contrasta con aumentos 
de deuda 1 O veces superiores en 
1980 y años anteriores. 

El saneamiento de las finanzas 
de Ecopetrol facilita el manejo mo­
netario, al disminuir el endeuda­
miento externo neto del país, lo 
cual disminuye el monto de reser­
vas internacionales que se tienen 
que monetizar. 

2. Metales Preciosos 

El Cuadro 111 -4 muestra la varia­
ción en la producción de oro y plata. 
Debido al estímulo creado por los 
altos precios internacionales del oro, 
la producción nacional se incrementó 
en 89% en 1980. Aunque el precio 
del oro ha ba'ado en los últimos 
meses, la producdon seguía aumen ­
tando debido a que entraron a operar 
inversiones hechas en 1979 y 1980. 
Por otra parte, aún al actual precio 
internaci'onal, dados los costos de 
producción en Colombia, la expan­
sión en producción sigue siendo 
rentable. 

La disminución en la producción 
de esmeraldas probablemente es 
ficticia. El nivel de exportaciones 
de 1979 probablemente no fue real, 
y se debió a la posibilidad de utilizar 
las exportaciones ficticias de esmeral­
das para traer legalmente divisas al 
país. Al disminuir el diferencial entre 
cambio oficial y cambio negro en 
1980 se disminuyó el atractivo de 
sobrefacturar exportaciones. 

MINERIA. ENERG IA Y TRANSPORTE 

3. Otros Productos Mineros 

El proyecto de Nickel de Cerro 
Matoso se está ejecutando aentro de 
los plazos previstos. La inversión 
total estimada asciende a US$394 
millones, y el programa de construc­
ción, previsto para un período de 34 
meses, se terminará en abril de 1982. 
En febrero se había cumplido con 
32 o/o del montaje, y trabajan en el 
proyecto 2.600 personas . Debido a 
reciente mejoría en el precio inter­
nacional del Nickel es posible que 
las exportacionesc fel proyecto se 
incrementen de los US$200 millones 
al año originalmente previstos, a una 
suma cercana a US$350 millones 
anuales. Este proyecto contribuirá 
entonces de manera significativa a la 
balanza cambiaría del país en la pró­
xima década. 

Es desafortunado que el país no 
tenga estadísticas sobre producción .. 
de carbón, pues probablemente en 
este sector también ha habido incre­
mentos en producción en los últimos 
meses. Se sabe de inversiones en nue­
vas minas en Córdoba, en el Valle, y 
es probable que en las zonas mineras 
tradicionales se estén abriendo nue­
vos frentes de trabajo . Dada la 
importancia del carbón en la pers­
pectiva energética del país, es sor­
prendente que el Gobierno no haya 
hecho un esfuerzo por elaborar esta­
dísticas permanentes de producción 
y consumo. 

Transporte 

En 1980 la incoherencia en la 
poi ítica oficial de transporte con­
tinuó. No se aprobaron incrementos 
en el parque de buses, lo cual garan­
tizó que el servicio público siguiera 
deteriorándose. Por otra parte, la 
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poi ítica de importación de automó­
vi les puso en dificultades a las em­
presas ensambladoras, como se puede 
ver en el Cuadro 111-5. Por otra parte , 
fomentar el crecimiento del parque 
de automóviles y congela r el par­
que de buses es una insensatez desde 
el punto de vista energético. 

A principios de 1981 las autorida­
des resolvieron parar las importa­
ciones de autos, y devolvieron al 
régimen de prohibida importación 
los autos de un valor inferior a 
US$5.000. El resultado de soltar 
la importación para volverla a parar 
contribuyó a disminuir el creci­
miento industrial en 1980 y a enri­
quecer a unos pocos importadores, 
cuyas licencias aprobadas y autos 
importados en inventario se valori­
zaron con la prohibición. En efecto, 
todo importador sabe que en Co­
lombia la liberación de importación 
de autos nunca dura. Por eso cuando 
en esta ocasión se liberó, presen­
taron licencias en forma masiva_ La 
historia les dio razón, y ante esa 
demanda especulativa, las autori­
dades se asustaron y les hicieron el 
favor de evitarles quiebras por falta 
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de mercado volviendo a pasar a 
prohibido este ítem. 

Pero para generar ingresos fiscales, 
se mantuvo la posibilidad de im­
portar autos de un valor superior a 
US$5.000. Estos son vehículos que 
en general consumen mucha gasolina, 
y así el Gobierno garantiza que la 
poi ítica de importación de autos 
contradiga la poi ítica energética y 
beneficie sólo a las personas de altos 
ingresos. 

Pero la incoherencia de la política 
de transporte en materia energética 
también se refleja en los programas 
de transporte público, y en particular 
en la poi ítica de congelar el parque 
de buses. En la sección que sigue se 
reseñan varios estudios que muestran 
que los buses son el medio de trans­
porte más eficiente en términos ener­
géticos. 

1. Eficiencia Económica y Energética 
de los Metros 

En Colombia buena parte de la 
discusión sobre sistemas de trans­
porte masivo se ha hecho alrededor 
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de los ahorros energéticos que esos 
sistemas conllevan. Se ha argumen­
tado que en un país rico en recursos 
hidroeléctricos como Colombia debe 
electrificarse en la medida de lo po­
sible el transporte. Este argumento 
es atractivo, pero hasta ahora no se 
ha cuantificado el ahorro energético 
que implicarían las inversiones en la 
electrificación del transporte. 

Un reciente estudio hecho para el 
Congreso de los Estados Unidos su­
giere que esos ahorros son pequeños 
e inexistentes' . Transcribimos en el 
Cuadro 111-6 un resumen del gasto 
en energía de los diferentes sistemas 
de transporte urbano. En la columna 
2 se incluye el gasto energético de 
cada sistema si se incluye la energía 
utilizada en la construcción de los 

The Congress of the Un1ted States, Congre­
Sslonal Budget Office, Urban Transporta t10n 
and Energy: The Po tent1al Savings o( Ddferent 
Modes (Washington, U. S. Govt. Pnnting 
Off1ce, 1977) 
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derechos de vía, estaciones y ve­
hículos. Se observará en el cuadro 
que en todos los casos la energía gas­
tada por el sistema es mayor a la 
energía gastada en operar el vehículo . 

Esto se debe a que la construcción 
de los derechos de vía utiliza energía, 
y que para ciertos modos de trans­
porte el pasajero utiliza recursos 
energéticos para llegar a la estación. 
Por ejemplo, frecuentemente el usua­
rio del metro utiliza un bus para 
llegar a la estación, o aún un auto­
móvil. 

Es sorprendente ver en el Cuadro 
1116 que los buses usan menos ener­
gía que los sistemas metro. Obvia­
mente el modo menos eficiente 
en términos energéticos es el auto­
móvil privado. 

En las columnas 3 y 4 del Cuadro 
111-6 se resume el gasto en derivados 
del petróleo que implican los diferen­
tes modos de transporte, concepto 
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tal vez más útil debido a que Co­
lombia no tiene problema energético 
sino déficit de producción de hidro­
carburos. En la columna cuatro 
aparece que el gasto en energía de 
un metro nuevo y de tm sistema de 
buses es igual. Es decir que aún en 
términos de uso de derivados del 
petróleo no es claro que se generaría 
un ahorro al reemplazar un sistema 
de buses con un sistema Íntegrado 
de metro y buses. El menor uso de 
hidrocarburos en la operación del 
metro se compensa con el mayor 
uso de estos insumos en la cons­
trucción del sistema. 

En resumen, aunque sería nece­
sario hacer un estudio para el caso 
colombiano, la experiencia en Es-
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tados Unidos sugiere que el trans­
porte pesado sobre rieles no es 
más eficiente en términos energé­
ticos( al transporte urbano basado 
en el autobús. 

Si en términos energéticos la 
mayor eficiencia de un sistema de 
metro no es clara, en terminas 
económicos la eficiencia de un 
sistema de transporte por auto­
buses es muy superior a la de los 
metros. En Estados Unidos, donde 
el alto costo de la mano de obra 
debería darle una mayor ventaja 
que en Colombia en materia de 
costos al metro con relación a los 
buses, el transporte pesado sobre 
rieles es claramente más costoso 
por pasajero que los buses. Esto 



lo demuestra otro estudio del go­
bierno de los Estados Unidos, 
publicado en 19782

• 

El Cuadro 111-7 muestra que 
aún en corredores con _una alta 
demanda de viajes u't;l siStema de 
buses expresos, para el cual habría 
que construir vías especiales, tiene 
menores costos que un sistema de 
metro (parte de superficie y parte 
subterráneo) con conexiones a buses 
locales. Como en Bogotá muy pocas 
áreas tendrían demandas superiores 
a 7.500 viajes por hora pico, la ma­
yor eficiencia económica del bus 
es clara. Si los buses tradicionales 
operan en calles existentes, el costo 
por viaje es 8 veces menor al del 
metro. Un sistema integrado de 

US Department of Transportat ion , Compara· 
tive Costs of Urban Transportation Systems 
(Washingto n, U. S., Gov. Pri nting Office, 
1978) . 
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buses rápidos también tiene costos 
de viaje más baratos que el metro 
aún si se incluyen las inversiones 
en infraestructura nueva para una 
eficiente operación de ambos sis­
temas. Pero más grave aún, en el 
modelo analizado en el estudio 
citado, la diferencia de tiempo 
viaje para quien usa el bus con­
vencional en vías existentes o el 
metro es de 45.4 minutos a 41 .2 
minutos respectivamente. Si se es­
tablecen rutas de buses expresos, 
el tiempo de viaje al trabajo baja 
a 38.7 minutos, cifra inferior al 
viaje promedio en un sistema inte­
grado bus-metro, el cual tomaría 
en promedio 41.2 minutos. 

Estos datos sobre transporte ur­
bano en los Estados Unidos hacen 
pensar que para una ciudad como 
Bogotá hay que estudiar muy cui­
dadosamente cualquier decisión de 
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construcción de un sistema tipo 
metro. Es desafortunado que los 
términos de referencia del estudio 
de factibilidad contratado por la 
Alcaldía no contemplen la compa­
ración entre buses y metro, y se li­
miten a analizar diferentes alterna­
tivas para el metro. Las resumidas 
aquí sugieren que los términos de 
referencia del estudio de factibilidad 
no son adecuados para la toma de 
decisiones en materia de transporte 
urbano. Tenemos la esperanza, sin 
embargo, que los consultores, si 
son responsables, comparen los be­
neficios y costos no sólo de diferen­
tes alternativas de metro, sino de 
diferentes sistemas de transporte por 
bus versus la mejor solución de 
transporte pesado sobre rieles. 

Energía Eléctrica 

A finales de 1980 y en los pri­
meros meses de este año el país 
se ha visto abocado a un raciona­
miento eléctrico sin antecedentes 
en nuestra historia reciente. Aunque 
en la Costa Atlántica, donde era 
común el racionamiento, en esta 
ocasión hay un superávit en la capa­
cidad de generación, en el resto del 
país se ha producido un raciona­
miento significativo. 

Las causas de este fenómeno son 
tres: 

Desde finales de la década .de los 
60 ha habido un retraso en los ajus­
tes de tarifas de energía a la industria 
y a los consumidores, lo cual ha de­
terminado una serie de problemas de 
flujo de fondos en las empresas gene­
radoras. En particular, la congelación 
de tarifas de energía entre 1972 y 
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1974 tuvo muy graves consecuencias 
para el sector eléctrico. Las dificulta­
des financieras de las empresas han 
implicado retrasos en proyectos y en 
particular retrasos en la negociación 
de crédito externo. Dichos retrasos 
han llevado a la crisis actual, debido 
a que el aumento en la oferta de 
energía ha sido inferior a los aumen­
tos proyectados para garantizar un 
suministro adecuado de fluído eléc­
trico. 

Problemas de trámite y contrata­
ción para las empresas estatales han 
generado demoras en los proyectos 
eléctricos superiores a los original­
mente programados, y 

Desde 1977 Colombia atraviesa 
una época de muy baja pluviosidad. 

Desafortunadamente la evidencia 
palpable de que el sector eléctrico 
está en crisis no ha llevado a la toma 
de decisiones que le den solución al 
problema. Por más de queel Decreto 
150 sobre contratación se ha estado 
estudiando desde comienzos del 
actual Gobierno, todavía no se ha 
hecho ninguna reforma que agilice 
los trámites de contratación de 
obras. 

Por otra parte, por falta de deci­
sión poi ítica, las Juntas de las Em­
presas de Energía no han hecho los 
ajustes en tarifas requeridos para 
solucionar el déficit financiero. Fi­
nalmente, debido a este problema 
financiero, el Gobierno no ha to­
mado la determinación de llevar a 
cabo una serie de expansiones tér­
micas de emergencia que garanticen 
que el grave problema de raciona­
miento no se vuelva a presentar antes 
de 1985. 



Salarios y Empleo 

Introducción 

El lento crecimiento de los prin­
cipales sectores de actividad eco­
nómica durante 1980 se reflejó y, 
al propio tiempo fue corroborado, 
por la elevación en las tasas de 
desocupación abierta. El fenómeno, 
que se produce por segundo año con­
secutivo, viene a invertir la bue'na 
tendencia que venía registrando el 
mercado laboral desde 1976 y, 
puesto al lado de las proyecciones 
demográficas hasta 1985, revive la 
preocupación sobre el desempleo que 
diversos círculos tenían por pasada 
de moda . La contracción en la de­
manda por brazos, mucho más que 
la inercia demográfica o el aumento 
en las tasas de participación, se sin­
gulariza como responsable del incre­
mento en el número de desocupados 
urbanos. La discriminación entre 
ciudades identifica a Medell ín como 
el centro más afectado y sugiere a 
las claras la conveniencia de medidas 
diferenciadas regionalmente, lo mis­
mo que el peso de la demanda rural 
en aliviar el desempleo urbano. 

Los salarios urbanos tendieron en 
cambio a mejorar en términos reales. 
Bastante en el comercio minorista, 
algo entre los obreros manufacture­
ros y nada (o menos que nada) entre 
los empleados de la industria. El pro­
ceso de convergencia de niveles de 
vida entre las clases medias y el pro­
letariado de las ciudades continúa 
pues avanzando. Más aún, las ganan­
cias recientes no alcanzan a resta­
blecer el poder de compra citadi no 
de principios del decenio de los se­
tenta. En cuanto ·al agro, los jorna-

les parecen haber comenzado a des­
cender ligeramente (se han estabili­
zado cuando menos) luego de 1978 y 
después de ascenso ininterrumpidos 
desde 1969. El acercamiento de las 
condiciones de vida entre ciudad y 
campo está pues suspendido tem­
poralmente . 

Por último, la evaluación de pers­
pectivas para 1981 sugiere alguna 
agravación del desempleo urbano y 
estabilidad, (o pequeños repuntes o 
mejorías) en el salario real de los dis­
tintos tipos de trabajadores. 
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Desempleo Urbano 

El desaceleramiento de la actiVI ­
dad económica a lo largo de 1980 
redundó por supuesto, en más alta 
incidencia del desempleo. Para el 
conjunto de las cuatro ciudades ma­
yores del país, el Cuadro 1 V -1 pone 
de presente cómo la desocupación 
en cada trimestre del año pasado 
excedió a los índices respectivos 
de 1979, 1978 y 1977 (salvo por el 
segundo trimestre del último año 
mencionado). Más aún, si se recuerda 
que las tasas habían descendido 
entre comienzos de 1976 y mediados 
de 1978, el cambio de tendencia du-
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rante 1979 resulta acentuado por los 
guarismos de 1980. La cifra de di ­
ciembre (9.2 %) parecería sugerir a:­
guna mejoría; pero, como se sabe, 
la desocupación suel e disminuir a 
favor de la demanda navideña. De 
hecho, al descontar tal efecto esta­
cional, el índice observado viene a 
colocarse un 15% por encima del 
esperado según la tendencia his­
tórica, y casi un 25 % más allá del 
correspondiente al mantelílimiento 
del proceso de disminución iniciado 
en 1976. En una palabra, la desocu ­
pación urbana aumentó por segundo 
año consecutivo y la serie histórica 
marca un preocupante quiebre en 
la tendencia de mediano plazo. 

El principal determinante del 
pobre comportamiento laboral du­
rante el año pasado fue sin duda la 
contracción en la demanda por bra­
zos. Al efectuar la descomposición 
factorial para el conjunto de las 
siete ciudades principales entre los 
meses de septiembre de 1979 y sep­
tiembre de 1980 (primera columna 
del Cuadro IV-2) se nota cómo la 
economía cerró más de 158 mil pla­
zas durante el ari o, y cómo la desocu­
pación habría sido más alta de no ha­
berse re ti rada casi 27 mi 1 personas 
del mercado de trabajo. La carencia 
de datos impide extender la compa­
ración entre los meses de diciembre 
más allá de Bogotá, Medellín y Ba­
rranquilla, pero, para estas tres ciu­
dades, se repite la desactivación en 
demanda como causante fundamen­
tal del mayor desempleo: 42.000 de 
los 58.000 nuevos desocupados lo 
fueron por falta de creación de 
plazas, 5.000 individuos ingresaron 
al mercado y no encontraron colo­
cación, otros 984 entraron en cali­
dad de "trabajadores adicionales", y 
10.000 más corresponden a si m pie 
inercia demográfica. 



La discriminación por ciudades 
en el Cuadro IV-3 corrobora la difícil 
situación social de Medell ín. Aún 
cuando, por razones metodológicas, 
el reciente estudio de la Cámara de 
Comercio para esa ciudad pecaría 
de pesimista en otros aspectos, es 
claro que la capital antioqueña 
ha pasado a ser ---.la metrópoli ' más 
duramente afectada por la desocu­
pación, y que el índice registrado 
en diciembre, del 16.2%, constituye 
justificada razón de alarma (nótese 
cómo el desempleo aumenta allí 
en lugar de disminuir durante los 
últimos trimestres). La crisis texti­
lera y el insatisfactorio desempeño 
de la metalmecánica se presentan 
como explicaciones más inmediatos 
de esta evolución tan desfavorable. 
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Barranquilla en cambio, que fuera 
la capital del desempleo hasta me­
diados de los setenta , ha visto reducir 
sus índices por debajo de Medellín y, 
casi siempre, también de Cali. Quizá 
las dos bonanzas hayan servido para 
retener mano de obra en la agricul ­
tura costeña, por u na parte y, por 
otra, para activar la economía de 
importación-exportación dentro de 
la ciudad. Con todo , las tasas para 
1980 son sistemáticamente más altas 
que las registradas durante 1979 y 
el año concluyó con elevaciones no­
tables en las tasas de participación 
laboral y de desempleo. 

1 

~\ La desocupación caleña se ha man­
tenido en cifras de dos dígitos, lo 
cual dista de ser consolador. Con 
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CUADRO IV- 3 

TASA DE PARTICIPACION GLOBAL* (p) Y DE DESEMPLEO ABIERTO** (d) EN LAS CUATRO CIUDADES MAYORES 
1979- 1980 

Bogotá Medellín Cali Barranqu illa Total 

Partici- Desem- Partici- Dese m- Partici- Dese m- Partici- Desem- Partici- Desem-
Año Mes paci6n pie o pación pleo pación pie o pación pie o pación pie o 

' 
1979 Marzo 52.4 6.5 51.5 15.5 53.7 11 .8 45.6 8.6 52.0 9.5 

Junio 51 .6 6 .1 51.3 13.9 55.8 10.4 46.5 6.2 51.7 8.5 
Septiembre 53.8 7.5 52.4 12.6 57.6 11 .0 45.4 5.8 53.2 9.0 
Diciembre 54.6 6.3 54 .0 15.0 59.3 9.6 45.5 4.5 54.3 8.6 

1980 Marzo 56.4 9.5 53.5 14.7 58.5 11 .7 46.5 9.2 53.9 10.9 
Junio 57.8 7.8 52.1 12.9 57.6 10.8 46.8 7.5 54.4 9 .3 
Septiembre 54.1 6.8 54.3 15.7 57.5 10.8 45.7 7.8 53.5 9.5 
Diciembre 54.9 7.6 56 .2 16.2 6.4 49.5 8.0 9.2 

Fuente: DANE, Encuesta Nacional de Hogares y Avances . . 
* Relación entre la población económicamente activa y la población en edad de trabajar. 
** Re.lación entre el número de desempleados y la población económicamente activa. 
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todo, el último trimestre del año pa­
sado presenció una reducción muy 
drástica, tanto que hace pensar en 
algún error de medición (el estima­
tivo DANE es apenas provisional) . 
De todas maneras, los índices trimes­
trales de 1980 no son aquí mayores 
que los correspondientes a 1979, 
de donde se sigue que la dinámica 
empleadora fue algo más pujante en 
el Valle y que alcanzó a contrarrestar 
la creciente participación laboral. 

r Por último, los datos para Bogotá ra­
tifican el empeoramiento a lo largo 
del año pasado (excepto hacia junio) 
pero muestran también que parte del 
deterioro se debió a más elevadas 
tasas de participación.r-

iEI distinto comportamiento del 
mercado laboral entre una y otra 
ciudad pone de presente la intensa 
diversificación de las economías 
regionales que ha tenido lugar du­
rante los últimos años, y en cierto 
modo ratifica el florecimiento de 
nuevos "polos de desarrollo" junto 
con el marchitamiento de algun.os 
más tradicionales. En el plano de 
poi íticas, los cambios descritos guar­
dan alguna correspondencia con el 
nuevo modelo "de apertura" en la 
economía colombiana, subrayan la 
conveniencia de mecanismos espe­
cíficos y discriminativos en cada 
zona y, no paradójicamente, mues­
tran que buena parte de la estra­
tegia de empleo urbano debe recaer 
sobre la demanda de brazós por la 
agricultura. 

El componente estacional, tantas 
veces mencionado, haría que la deso­
cupación en las principales ciudades 
fuese hoy más alta aún de lo que fue 
en el pasado diciembre: la contrac­
ción postnavideña y el ingreso al 
mercado de una nueva cohorte de 
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egresados del sistema escolar tienden 
respectivamente a reducir la de­
manda y a elevar la oferta durante 
los primeros meses del año. 

Más allá de aquella circunstancia, 
el pronóstico en materia de empleo 
urbano para 1981 es más bien desa­
lentador. Si bien los empresarios 
manufactureros expresan algún op­
timismo, subsisten dificultades es­
tructurales (en textiles por ejemplo) 
tanto como coyunturales (altas tasas 
de interés, salarios reales en aumen­
to . . . ) para expandir significati­
vamente la ocupación fabril. La 
construcción de vivienda parece 
comenzar a reponerse y podría 
aliviar en algo la presión acumulada. 
El futuro de la inversión pública es 
bastante incierto y de todas formas, 
se trata de proyectos poco inten­
sivos en mano de obra, que además 
compiten por recursos reales frente 
a actividades más dinámicas en tér­
minos de · empleo. No menos, el 
denominado "sector informal" ur­
bano, que generó casi la mitad de 
los nuevos puestos de trabajo du­
rante los setenta, podría sufrir del 
menor crecimiento en el ingreso y 
la demanda agregados: desapareci­
das las bonanzas cambiarías que 
hicieron expandir el ingreso más 
rápidamente que el producto, es 
posible que la obligada austeridad en 
el gasto afecte especialmente al ofe­
rente informa 1 de servicios y de 
bienes. 

El desacierto en las famosas pro­
yecciones de la OIT, tan gigantesco 
como afortunado para el país, ha 
contribuido a difundir entre muchos 
observadores una cierta actitud triun­
falista respecto del desempleo. Sin 
ignorar los avances en este terreno, 
sería peligroso suponer que el pro-
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blema ha desaparecido -una tasa me­
tropolitana del 10% es alta de por 
sí- y todavía más, que no sea 
susceptible de agravación. Los esti­
mativos de FEDESARROLLO sitúan 
como más probable una tasa de deso­
cupación cercana a 1 18% para 1985 
esto es, casi dos millones de desem­
pleados en todo el país, frente al 
14% y el millón de cesantes reporta­
dos por el Censo de 1973. Parece 
pues obligado devolver prioridad al 
empleo entre las metas de poi ítica 
económica. 

Salarios 

Tal vez aleccionados por un de­
cenio de alta inflación, los sindicatos 
tienden a pactar reajustes nominales 
con vigencia futura, equivalentes a 
las alzas de precios registrados en el 
pasado. Esta suerte de upaquización 
a posteriori tiene varias implicaciones 
de interés: Dificulta el propósito de 
amainar el ritmo inflacionario, pues 
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predetermina alzas invariables en el 
costo de la mano de obra y prorroga 
las expectativas; hace que el ingreso 
real de los trabajadores gane o pierda 
según que la inflación se acelere o se 
desacelere,. y resta flexibilidad a la 
relación salarios-empleo. 

Dicho proceso de aprendizaje sin­
dical parece explicar las modest¡:¡s 
ganancias en los salarios reales du­
rante 1979 y 1980, tanto como la 
paradoja de que ella se hubiese re­
gistrado a tiempo con un . mayor 
desempleo. De una parte, las con­
venciones firmadas en la cercanía 
del 30 % sobreestimaron ligeramente 
la inflación de 1979 y en alrededor 
de cuatro puntos porcentuales la de 
1980. De otra parte, la legislación 
laboral es tal que impide desengan­
char trabajadores cuando aumenta el 
salario real pero permite contratar 
nueva mano de obra cuando aquél 
disminuye; así, durante los dos 
años anteriores, los empresarios se 



habrían abstenido de crear plazas adi­
cionales, con el consiguiente aumen­
to en el desempleo relativo. 

El Cuadro IV-4 describe la trayec­
toria de los salarios fabriles a partir 
de 1976. A lo largo del quinquenio 
los obreros han venido progresando 
en su poder de compra, aún cuando 
sería más exacto decir que la princi­
pal recuperación se produjo en 1978 
y que a partir de entonces han avan­
zado más lentamente. Después de 
pequeños descensos en febrero y en 
junio del pasado año, el ingreso 
básico del obrero industrial llegó a 
estár 3 puntos por encima del de 
diciembre anterior, para cerrar con 
ganancia real en el orden del 2%. 
Los empleados mejoraron también, 
pero en grado bastante menor; de 
hecho, su salario a diciembre último 
estuvo por debajo del de un año 
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atrás, y en ningún mes de 1980 su­
peraron los niveles registrados en 
diciembre del 79, o aún del 78. 

Aunque devolver capacidad adqui­
sitiva a los trabajadores en un am­
biente inflacionario constituye sin 
duda un logro de poi ítica económica, 
cabe insistir sobre los hechos de que 
todavía no se han recuperado los 
niveles vigentes diez años atrás, de 
que las mejoras en productividad no 
han beneficiado proporcionalmente 
a la mano de obra, y de que la suerte 
de los empelados ha sido con mucho, 
menos buena que la de los obreros. 
Así, las clases medias urbanas con­
tinúan desfavorecidas en la distribu­
~ión del ingreso, lo cual en algo 
contribuye a explicar su creciente 
malestar. Bien es verdad, como ha 
insistido Coyuntura, que las presta­
ciones y demás complementos al 
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salario tienden a defenderse mejor 
ante la inflación que las asignaciones 
básicas; pero, con todo y ello, el 
descenso relativo del trabajador 
industrial es un hecho innegable, lo 
mismo en sí que en sus delicadas 
consecuencias poi íticas y sociales. 

Los ocupados por el comercio 
minorista elevaron su nivel de vida 
en algo más de 4 % durante 1980 
(Cuadro IV-5, "promedio" de dicho 
año contra el "promedio" de 1979). 
Descontando el punto de que la serie 
incluya prestaciones (las cuales, como 
se dijo, resisten mejor la inflación) 
se mantuvo entonces la tendencia po­
sitiva que venía desde 1971, y con la 
sola interrupción de 1977. Tal vez 
la "apertura" colombiana al exterior 
y el rápido incremento del ingreso 
respecto del producto expliquen 
el más pronunciado repunte de las 
remuneraciones en el comercio que 
en la industria (al menos en 1980, 
las ventas del primero mostraron 
mayor dinamismo que la producción 
fabri 1). 

Si se inspeccionan los valores no­
minales y se retoma lo dicho acerca 
de las tendencias reales dentro del 
sector urbano, resulta claro que el 
proceso de homogeneización salarial 
en la ciudad continu6 a lo largo de 
1980. Al paso que los empleados 
fabriles desmejoran y el obrerismo 
industrial asciende lentamente, los 
dependientes del comercio (menos 
bien retribuidos que los anteriores) 
ganan con alguna mayor rapidez. Po­
dría así hablarse de cierta redistribu­
ción en el ingreso; pero ella se ha 

dado tan sólo al interior de la clase 
trabajadora (otros estudios indican 
que los muy ricos han ganado más 
que cualquier otro grupo de pobla­
ción); y, en cualquier evento, las 
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consecuencias poi íticas de tal con­
vergencia en los niveles de vida no 
pueden ser ignoradas a la ligera. 

Manteniendo la sana práctica de 
corregir el salario mínimo t odos 
los años pero por una sola vez, el 
Consejo Nacional de Salarios fijó 
en $190 diarios la tarifa urbana y 
en $177 la rural, a partir del pasado 
mes de enero. Los reajustes se limi­
taron a compensar exactamente la 
inflación acumulada durante 1980 
y, como es natural, los dejó expues­
tos a la continuada erosión en su 
poder de compra (ya en marzo ha­
bían perdido unos siete puntos). A 
falta de un manejo rigurosamente 
coordinado de las distintas herra­
mientas macroeconómicas y de una 
orientación concertada hacia especí­
ficas metas futuras, el sistema de co­
rrecciones cercanas a la inflación pre­
cedente parece representar una acep­
table solución de compromiso. Sin 
embargo, vale insistir en la conve­
niencia de reconocer en el salario 
mínimo otro instrumento de manejo 
agregado, con incidencias concretas 
y determinables sobre la distribución 
del ingreso, la generación de empleo 
y el nivel general 'de precios. Su ad­
ministración aislada puede no consul­
tar en determinado momento las ten­
dencias del desempleo, las perpecti­
vas empresariales, el clima de expec­
tativas en materia de precios, el tipo 
de presión inflacionaria (de demanda 
o de costos), o la mejor combinación 
posible entre los futuros índices de 
inflación, desempleo y distribución. 
En este sentido, cabría insistir además 
en que sea revisada la composición 
del Consejo (donde toman asiento 
gremios y sindicatos a quienes el 
salario mínimo afecta apenas de 
modo indirecto) o, mejor aún en 
que, como otra herramienta de ·polí-
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CUADRO IV -6 

SALARIOS MINIMOS NOMINALES Y REALES, 1976- 1981 

Metropolitano o Rural o resto 
urbano* del país* 

Año Mes Nominal Real Nominal Real** 
(pesos diarios) (pesos diarios) 

:·: 

1976 Agosto 52.0 68.9 44.0 67.3 
1977 Enero 52.0 77.4 50.0 69.8 

Agosto 59.0 64.1 53.0 58.3 
~ ·¡ 

Noviembre 78.0 80.7 67.0 74.3 
1978 Mayo 86.0 ~:· 81.7 ·73.5 74.8 

,,,,, 1979 Enero 115.0 99.5 105.0 97.4 
1980 Énero 150.0 100.0 140.0 100.0 

Diciembre 150.0 79.1 140.0 79.1 . ;~· :~ 

-":·. Enero 190.0 100.1 177.0 100.0 
;:::: Marzo***' 190.0 . 93.o 177.0 93.6 

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. 
* Hasta enero de 1979, existían tres categorías para el salario mínimo; a partir de 

entonces fueron reducidas a dos. "'' ''' 
Al corregir p()r el índice de precios al consumidor urbano puede ser introducido 
algún error. 

·' *** Alza proyectada para marzo de 1981 del 2.0%. 

tica, competa al Estado la fijación 
soberana de su nivel (lo cual no obsta 
por supuesto, para dar cabida a con­
sultas con el sector privado) . 

Por último, en el Cuadro 1 V-7, se 
presentan las cifras salariales para la 
agricultura entre 1978 y el tercer tri­
mestr de 1980 (no se dispone toda­
vía de información para el año com­
pleto). Si se descartan los efectos 
estacionales para el segundo y el 
cuarto trimestres, resulta ser que los 
jornaleros retrocedieron levemente 
en su nivel de vida o, en el mejor de 
los casos, mantuvieron sus niveles 
de 1979. Ampliando un poco el ho­
rizonte, se percibe descenso algo 
más marcado respecto de 1978 y, 
en cualquier caso, un definitivo quie-

bre de la acelerada tendencia alcista 
que venía en curso desde 1976 
(quizá desde 1969). La desaceleración 
de la actividad agropecuaria en el 
pasado año y, en el mediano plazo, 
la desaparición de la bonanza cafe­
tera (tal vez también, de la marihua­
nera) se ofrecen como explicaciones 
más obvias del estancamiento salarial 
en el campo, estancamiento que, otra 
vez, invita a reconsiderar ciertas 
generalizaciones en boga. 

No es fácil anticipar qué ocurrirá 
con los salarios reales a lo largo de 
1981. Por de pronto, nada hace 
suponer que vayan a registrarse al­
teraciones dramáticas en uno u otro 
sentido. Frente a convenciones pac­
tadas en la cercanía del 28% y una 
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inflación que no tiene por qué exce­
der en mucho al 26%, el salario real 
de los sindicalizados ganaría unos 
pocos puntos. Pero todo dependerá 
de cómo se conduzcan las poi íticas 
fiscal y monetaria, con el consiguiente 
impacto de aumentar o atenuar la 
inflación , y de cómo la beligerancia 
de los sindicatos puesta 'de presente 
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en los primeros meses del año 
alcance a traducirse en más altas 
correcciones nominales. Por último, 
quizá las modestas perspectivas del 
sector externo y de la producción 
agropecuaria redunden en desventaja 
de los asalariados en el comercio y en 
el campo, respectivamente. 



Comercio Exterior 

Exportaciones 

El año de 1980 fue el último de 
la bonanza cafetera . Como se observa 
en el Cuadro V-1, los registros de ex­
portación de café aumentaron 17.3 % 
con relación a 1979. Este aumento se 
debió a un buen precio y a un aumen­
to de 4.4% en la cantidad exportada. 
Mientras que el precio mensual pro­
medio del grano fue US$1 .54 por 
libra en 1980, dicho indicador fue 
US$1.74 en 1979, y US$1.63 en 
1978. Pero como las mayores expor­
taciones del año se hicieron cuando 
los precios estaban altos, el precio 
promedio en 1980 fue 12_ 7 % más 
alto que en 1979. Estas cifras mues­
tran una muy acertada poi ítica , de 
comercialización del grano, que­
dando el país con muy bajos inven­
tarios en agosto 1980 cuando bajó 
el precio. 

El crecimiento en las exportacio­
nes de café a Europa fue alto, situa­
ción que puede reversarse en 1981, 
debido a la devaluación de las mone­
das de la CEE con relación al dólar. 

Las exportaciones menores aumen­
taron 7.4 % en 1980, contra 46.2% 
en 1979. (Ver Cuadro V-2). El bajo 
crecimiento de las exportaciones no 
tradicionales probablemente se debió 
a que en 1980, a diferencia del año 
anterior, no se hicieron exportacio­
nes ficticias bajo el estímulo de un 
alto descuento del certificado de 
cambio. Un buen ejemplo de esto es 
la disminución del 40% en las 
exportaciones de piedras preciosas 
que aparece en el Cuadro V-4. No 
obstante, un aumento de 7.4% en los 
registros se compara desfavorable­
mente con la inflación internacional , 
e implica una disminución real en 
las exportaciones. En efecto, el 
tonelaje de las menores disminuyó 
5.9%. 

El comportamiento desalentador 
de las exportaciones no tradiciona­
les se debe a la falta de estímulo que 
implicó la revaluación real de 4.9·% 
en 1979. Aunque en 1980 la tasa 
de cambio se comportó de manera 
más dinámica, produciéndose una de­
valuación real de 5.7%, este estímulo 
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.. ~ CUADRO V ·:- 1··· 
;-¿;; (~~i* .:::: @:-~; . 

VALOR Y DESTINO DE LAS EXPORTACIONES (APROBADAS) COLOMBIANAS 
Enero - Diciembre 

(Valor en millones de U_S$- FOB) 

:» 1978 1979 1980 
;.;.: 

~~«· Compo- Compo- Compo-~ 

Concepto Valor sición % Valor sición % Valor sición% 

Total exportaciones 3.088.8 .e 3.531.9 3.987.4 
l. Café 2.026.8 100.0 2.024.9 100.0 2.374.2 100.0 

EE .UU. ~~ .;:-: 536.6 26.5 '636.1 31.5 652.2 27.5 
·CEE 1 ·~ >: 

938.1 46.3 823.5 40.7 1.041.8 43.9 
AE LC2 <· "' 232.9 11.5 240.3 11.9 239.1 10.1 
Otros 319.2 15.i 325.1 16.1 441 .1 18.6 

IC' No tradicionales 1.062.0 
?t.: 

100.0 1.506.9 100.0 1.613.2 100.0 
~-,. fff" EE.UU . 252:1 '23.8 306.7 20:'4 448.0 -27.8 

CEE 1 201.1 19.0 r. 193.2 12.9 219 .2 f3.6 
· AELC2 17.4 1.7 55.9 3.8 44.9 2.8 
Grupo Andino 366.7 34.6 552.3 36.7 417.5 25 .9 
Resto ALALC 42.9 4.1 79.8 5.3 120.1 7.5 

181 .8 "' ~ 17,2 Of{; 319.0 21.2 363.8 22.6 

'· Fo~·nte: INCOMEX y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 Comunidad Económica Europea. No incluye Portugal que desde final del año dejó 

de pertenecer a AELC. 
2 Asociación Eyropea de Libre Comercio. No incluye Grecia que desde final del año 

,,¡;,,,~ pertenece a CEE. if 
·=·· =·· 

~ 

i. 

sólo afectará las exportaciones de 
1981 . Estas variaciones en la tasa de 
cambio real se alcanzarán más en 
detalle al explicarse el Cuadro V-11. 

El otro factor que sin duda afectó 
las exportaciones menores negativa-

mente fue la desaceleración del cre­
cimiento de la economía de los 
países desarrollados y de Venezuela. 
En el Cuadro V-1 se observa una dis­
minución importante de nuestras 
exportaciones al Grupo Andino, si- . 
tuación que se explica en buena 

·=:¡:;:;: :::: 

Tota l expos"tacioncs 
1. Ca fe 

11 . Resto 

"'! ',.:.",(.~ 

.::;: CUADRO'V·2 

VALOR DE LAS EXPORTACIONES AJUSTADAS COLOMBIANAS 

Valo r 

2.941 .7 
2.826.8 

9 14.9 

Valo r en millones US$ FOB · 
1978 1970 

Part . 
o/y': ~~~:· 

100.0 "' 68.9 
31.2 #:' 

Var. 
% 

27 .2 
34 .0 
14.4 

Valor 

2.362.3. 
2.0211 .9 
1.337.4 

14.3 
- 0.1 

• 46.2 

Fuente: INCOME X y cálcul os de FEDESARROLLO. 
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1980 

Valor Par t. Var. 
% % 

3 .810.2 100.0 13 .4 
2.374.2 62.4 17.3 
1.436.0 37 .7 7.4 



Alemania 
' Francia 
Gran Bretaña' 
Italia 
Japón . 
Canadá 

2 

parte por los problemas coyunturales 
venezolanos. El Cuadro V-3 muestra 
el estancamiento de las principales 
economías del mundo, algunas de 
las cuales son importadoras de nues­
tros productos. 

En el Cuadro V-4 se desglosan las 
exportaciones según tipo de pro­
ducto. Debido a la reforma del aran­
cel efectuada el año pasado, la pre­
sentación de este cuadro es diferente 
a la contenida en las anteriores entre­
gas. Del análisis de estas cifras se 
detecta u na situación preocupante 
para la industria. En general, aumen­
taron las exportaciones de productos 
agropecuarios y disminuyeron las de 
productos manufacturados. Se des­
taca el crecimiento del azúcar, el cual 
se debió a los buenos precios y al 
mayor volumen y además, del bana­
no, del algodón y de las carnes de bo­
vino. También se destaca el decreci-

COMERCIO EXTERIOR 

miento de las exportaciones de arroz, 
piedras, ropa exterior, hullas y lan­
gostinos y la desaceleración del cre­
cimiento de las exportaciones de 
flores. 
1 mportaciones 

El aumento en importaciones en 
1980 fue muy inferior al de años an­
teriores. De un incremento de 33.2% 
en 1978 y 35.7% en 1979, se pasó a 
16.9%, que si se tiene en cuenta que 
el índice de precios al por mayor en 
Estados Unidos aumentó 14%, nos 
da un aumento real en el volumen 
importado de 2.9%. Dicho aumento 
real concuerda con el crecimiento 
de la economía, y es muy inferior al 
crecimiento real de importaciones de 
17.6% en 1979, y 23.5% en 1978. 

Pero en el Cuadro V-5 vemos que 
las importaciones de la industria 
sólo crecieron 6.6%, o sea que dis­
minuyeron en términos reales. Esto 
confirma la impresión de un estan­
camiento industrial, fenómeno en 
parte causado por el gran creci­
miento de las importaciones del 
sector comercio. El sector oficial 
también aumentó significativamente 
sus importaciones, lo cual refleja 
el aumento de la inversión pública. 
En resumen, la parte B del Cua­
dro V-1 ilustra cómo la política 
económica en 1980 determinó una 
situación difícil para el sector in­
dustrial. El traslado masivo de recur­
sos del sector privado hacia el público 
determinó un aumento significativo 
en las 'importaciones de este último. 
Dicho · aumento, por otra parte, 
muestra que la aceleración en la 
inversión pública se traduce en im­
portaciones, y por lo tanto no con­
tribuye mucho al empleo doméstico. 

El aumento en las importaciones 
del comercio también tuvo que afee-
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CUADRO V- 4 

PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION 
(Valores en emiiiOíles de US$- FOB) 

Producto y actual Variaciones % 
posición 1978 1979 1980 

arancelaria 79/78 80/79 

A. Café crudo o verde 09010101 2.011.9 2.005.4 2.359.9 - 0.3 17.7 

B. Principales productos 
agropecuarios 330.1 396.3 601.4 20.0 51.7 

1. Azúcares crudos 
17010102 21.5 47.3 175.5 120.0 271.0 

2. Plátanos 08010101 75.5 84.8 108.2 12.3 27.6 
3. Flores 06030000 53.4 79.2 101.5 48.3 28.2 
4. Algodón fibra corta sin 

cardar ni peinar 55010002 59.1 / 36.9 64.2 o: -37.6 74.0 
5. Algodón fibra larga sin cardar 

.. ~--. 

ni peinar 550100001 13.3 ,c. 15.3 37.6'>:. 15.0 145.7 
6. Arroz 1 0068903 3.4 31.6 15.0 * -52.5 
7. Carnes de bovinos 

0201010201 49.4 31.1 33.1 - 37.0 6.4 
8. Tabaco sin elaborar . 

24b1019901 27.5 25.4 24.8 7.6 2.4 
9 . Langostinos congelados 

03030202 13.5 19.3 16.6 43.0 -14.0 
1 O. Pescados para ornamen-

tación 03018901 6.8 9.5 13.0 39.7 36.8 
11 . Semillas y frutas de sésamo 

o ajonjolí 1201891 O 6.7 15.9 11 .9 137.3 -25.2 

C. Algunos productos 
manufacturados 242.9 387.2 341.8 59.4 -11.7 

1. Diamantes y piedras 
17028999,0999 41 .9 106.9 63.5 155.1 -40.6 

2. Cemento gris 25230003 34.7 47.3 41.2 36.3 -12.9 
3. Cemento Clinker 25230001 3.5 10.3 12.3 * 19.4 
4. Ropa axterior hombres 

": ·/ 
de algodón 61010300 .. ·· ..... 17.3 40.7 39.6 135.3 -2.7 

5. Ropa exterior hombres 
.>,·:-fibras sintéticás 61010400 16.4 20.0 19.6 21 .9 -2.0 

6. Ropa exterior mujeres fibras 
sintéticas 61020300 9.4 17.7 14.3 88.3 

7. Terciopelos, felpas, etc. 
de algodón 58040300 10.4 15.4 15.3 48.1 

8. Ropa exterior mujeres de 
algodón 61020200 ~l- 6.2 12.8 11.6 106.4 



(continuación) 

9. Partes componentes de 
calzado 64050101, 99, 02, 
8900 3.7 6.9 10.5 86.5 52.2 

10. Melazas 17030000 5.6 12.9 26.2 130.3 103.1 
~ ·¡. Quesos pastas dura 

04040399 16.3 9.9 13.8 -39.3 39.4 
12. Artículos de viaje de cuero 

42020101, 02, 03 99 20.1 20.0 15.1 0.5 -24.5 
13. Hullas bituminosas 

270010102 16.1 15.5 5.0 3.7 -67.7 
14. Cajas de cartón corrugados 

48160101 26.4 31 .3 39.6 18.6 26.5 
15. Extractos o esencias de .... ~·······~· · ····· 

café 21020101 14.9 19.6 14.2 31.5 -27.6 

D. Resto 503.9 743.0 684.3 47.4 - 7.9 

Total exportaciones 
sin ajustar 3.088.8 3.531.9 3.987.4 14.3 12.9 

Fuente: INCOMEX y cálculos de FEDESARROLLO. 
* Variaciones muy altas. 

tar las ventas de la industria, lo cual 
a su vez contribuyó al aumento del 
desempleo. 

El Cuadro V-6 muestra que en 
1980 también hubo retraso en el 
pago de importaciones, siendo los 
giros sólo el 80 % de las importacio­
nes calculadas para ese año. Estos 
retrasos son una de las causas del 
a u mento en las reservas i nternaciona­
les que tanto ha dificultado el ma­
nejo de la oferta monetaria. 

Según el Cuadro V -6 en el año la 
deuda privada por importaciones 
aumentó en más de US$800, o sea 
que este factor explica el 60 % del 
aumento en reservas internacionales 
en el año. 

El Cuadro V-7 muestra los princi ­
pales productos de importación . Se 
destaca el aumento en las importa-

ciones de automóviles y camperos, 
la maquinaria de obras públicas, y 
los vehículos para transporte de mer­
cancías. También es significativo el 
aumento en la importación de arma­
mento. El incremento en la importa­
ción de algunos de estos rubros no 
se justifica. Sólo rubros como tela­
res, tractores, y maquinaria de 
obras están vinculados a la inversión 
productiva. La inversión en telares 
es significativa, y muestra el esfuerzo 
que están haciendo las textileras por 
modernizarse. 

Las importaciones de automóviles 
y camperos afectaron la demanda de 
las ensambladoras y los fabricantes 
de autopartes, y no implican un be­
neficio claro para el país . Esas impor­
taciones fueron en realidad un arbi­
trio fiscal a costa de la industria 
nacional. Por otra parte, los camb ios 
en la poi ítica de importación de 
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2. Comercio ~ ' 
3. Oficial % 

.=:t~~~; ~:~ :~:~ ¿j; :~~~==·~ 
c .'" Según forma de pago . N ·>')'.:'" 

1. Reembolsables 2.997.0 
«· a) Giro ordinario. 2.600.6 

.. Jk b) Compensación 154.7 
<; P e) Créditos '''' 241.7 

2. No reembolsables 415.8 

D. Según regimen 
1. Libre 
2. Previa 

1.461.4 
1.951.4 

,. x] 4,1 
::¡(;:;.'· 1~6'* 

19-:9 
22.4 
ifh 
58:3 
26.7 
15.0 

:®~=-

8{ 8 
76.2 

4.5 
7.1 

12.2 

42.8 
57.2 

'~ %1{!J . . ~;. :=::l 
2.251 .0 
1.116.0 

"?.· l.262.7 

4.201 .7 
3.646.7 
:~f:181.9 

373.1 
428.8 

2.056.3 
2.573.4 

Fuente: INCOMEX y cálculos de FEDESARROLLO. 
" 

(952.6 
778:6 

~:~<1W~lW .,,~~~,:~ ~#;;\&;~~~ ~:~ 
9.6 .,. 344.9 •ú6.4 

:::• 
24.1 
27.3 

90.8 
78.8 

,~~:. 

3.9 f{{f-
8.1 ... 

9.3 

44.4 
55.6 

1.5f)_p.9 ''28.9 
:~~w ·=~==:~~ -t-; :di~ 

;,399. 1 '%'~4.3 
1.493.2 27.6 
1.520.4 :.. 28.1 

=::¡~: .. :::: ::::: 

4.685.9 
4.342.4 ,, 

66.3 
277.2 
726.8 

:;$::< 

2.382.5 
3.030.2 

86.6 

,~¡:a~:~ 
5.1 

13.4 

44.0 
56.0 

28.Bs1f& 
5.20 

19.oJ' 
19.7'" 

fi%~@ 
13.2 
22.6 

146.1 ~; 

40,2 
40.2 
17.6 
54.4 

-:.::; 3.1 
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-63.6 
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CUADRO V-6 

RELACION ENTRE IMPORTACIONES 
Y GIROS POR IMPORTACIONES 

.·:: (US$ Millones) 

Año lmportaciones1 

(á) 

1975 
:=:· 

' 1.494.8 
1976 -:."!"':': 1.708.1 
1977 2.028.3 
1978 2.836.3 
1979 ····· 3:031.03 

l 980 4.330.04 
:::::: 

:::: .;:•. 
.:;:;. 

Tota11975-79 11.098.5 
Total 1975-80 15.428.5 

Giros por 
1 mportaciones 2 

.. (b) 

1.317.4 
1.236.3 
1.772.2 

'•%' 2.110.2 
2.557.6 
3.477.43 

8.993.7 
12.471 .1 

88.1 
72.4 
87.4 
74.4 
84.4 
80.3 ,.;:$· 

Diferencia (a \L b) 
-2.104.8 

.. , --"2.957-4 •••. 

1 DANE. Hasta 19781os valo~es son CIF y en. adelante son FOB. ,,,, 
2 B~·tanza Cambiaría del Banco de la RepúbÚ6a. ·•· 
3 Datos provisionales. 
4 Estimativos de FEDESARRO LLO. 

autos beneficiaron excesivamente a 
los importadores. 

Tanto los importadores como los 
consumidores están acostumbrados 
a que ninguna liberación de importa­
ción de automóviles dura. Por lo 
tanto cuando se autorizó esta vez 
dicha importación, ios importadores 
hicieron compras masivas. Ante el 
efecto de esto sobre la industria na­
cional el Gobierno se asustó, y cerró 
las importaciones de autos de menos 
de US$5.000. Ante el cierre de las 
importaciones, se producen utilida­
des extraordinarias para quienes 
tienen licencias pendientes o inventa­
rios de automóviles extranjeros . Este 
es un buen ejemplo de éomo los con­
troles cuantitativos a las importacio­
nes siempre acaban beneficiando a 

., ' ·~~· • ·'· ;::; X ::'·.· 

pocos, fenómeno que no contribuye 
a mejorar la distribución del ingreso. 

Pero _la poi ítica de importación de 
autos es aún más absurda. Tal vez 
por razones fiscales, se mantuvo la 
posibilidad de importar automóviles 
costosos. Estos vehículos son un uso 
suntuario de divisas que vamos a ne­
cesitar dentro de poco, y también 
son ineficientes desde el punto de 
vista energético. Dado el subsidio a 
la gasolina, Ecopetrol acabará finan­
ciando este consumo suntuario. La 
poi ítica ciertamente no se encuadra 
dentro de una campaña de ahorro 
de energía. 

Pero en general el estado no ha 
contribuido mucho al ahorro de 
energía. El Ministerio de Minas y 
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CUADRO V -7 

PRINCIPALES PRODUCTOS DE IMPORTACION 
SEGUN REGISTROS DEL INCOMEX 

(Valores en millones de US$- FOB) 

Descripción 1979 1980 Variación 
% 

A. Hidrocarburos 652.4 788.5 20.9 
1. Gasol ina para motores 390.1 301 .7 -22.7 
2. Aceites crudos de petróleo o de 

minerales bituminosos 227.4 299.5 31.7 
3. Gasóils 139.1 
4. Fuei-Oils 34.9 48.2 38.3 

B. Otros 1.098.2 1.519.5 38.4 
1. Demás trigos duros y los demás 

de otras variedades de trigo 100.0 92.7 - 7.3 
2. Aceite de soya en bruto 55.0 82 .2 49.5 
3. Otros maíces 9.9 42.7 332.3 
4. Preparados y conservas de pescado 

tipo sardina 20.4 24.7 21.0 
5. Urea 26.2 34.5 31.4 
6. Cigarrillos de tabaco rubio 19.7 33.6 70.2 
7'. Armas de guerra 5.0 30.5 507.1 
8. Barcos faro, barcús bomba, 

draga de toda clase, etc. 0.3 25.7 * 
9. Chapas de hierro o acero, laminadas 

en frío, de menos de 3 mm de 
espesor 83.7 91 .3 9.1 

1 O. Camperos para transporte de 
personas o mixtos, con máximo 
de 9 asientos 64.3 86.5 34.5 

11. Maquinaria para excavación, 
explanación, nivelación y trabajos 
semejantes 39.6 77.1 94.7 

12. Centrales de conmutación 
automática de telefonía 104.7 69.7 -33.4 

13. Tractores de carretera para semi· 
remolques con motores de 
combustión interna 19.4 60.9 214.0 

14. Demás polietileno 26.8 42.2 57.2 
15. Demás camperos 18.8 40.6 115.2 
16. Tractores de orugas 26.9 36.5 35.9 
17. Máquinas automáticas para 

tratamiento de la información 
y sus unidades 27.2 36.4 33.7 

18. Telares, excepto para tejidos de punto 14.2 34.3 140.7 



(Continuación) 

19. Otros libros, folletos e impresos 
similares, Incluso en hojas sueltas 

20. Los demás'. papeles periódicos y otros 
papales con 70m o más de pasta 
mecánica ''' 

21. Cajas de cambio mecánicas 
y sus partes 

22. Motociclos con o sin sidecar, con 
embrague no automático 

23. Chasises cacinados de peso bruto 
vehicular (G.V.W.) superior a 5.000 
hasta 9.999 libras americanas 

24. Demás ve~. ículos para transporte 
de mercancías .;~ 

<~=· ·~·· 
·· 25. Polietiler:)o de alta densidad 

26. Tráctores de ruédas 
27. Demás vehíc~los para transporte 

de personas o mixtos con máximo 
de 9 asientos 

28. Demás chasis cabinados 
29. Aerodinos que funcionen con 

máquina propulsora 

:::•: 

Fuente: Banco de la República. 
* Variación muy alta. .., 

Energía aprobó la importación de 
115 autos de más de 2.000 centí­
metros cúbicos de cilindrada para 
uso del Gobierno. De esa manera se 
burla el Decreto 2382 que trataba de 
imponerle austeridad económica y 
energética al sector público-: (Ver 
pp. 34-35 de Coyuntura Económica, 
oct. 1980). 

Bal nza Come cial 

El Cuadro V-8 muestra que en 
1980 creció el déficit comercial del 
país, o sea que se importaron mer­
cancías por mayor valor de lo que se 
exportaron. Es notable el deterioro 

COMEI'!CIO EX fE' A IOP 

28.1 32.7 16.4 

27.6 31 .2 13.0 

22.3 25.8 15.8 

13.2 24.7 87.3 

21 .2 21 .8 2.9 

6.1 21.6 254.6 
23.2 21.5 -7.4 
16.1 20.2 25.4 

90.4 161.2 78.2 
95.9 118.7 23.8 

92.0 98.0 6.6 

de la balanza en el Grupo Andino, e 
interesante ver que la ba lanza es ne­
gativa con todos los países miembros. 
El déficit con Brasil es similar al dé­
ficit total del Grupo Andino. Es 
claro que se debe analizar la situación 
de comercio con Brasil, problema 
que en varias ocasiones anteriores 
Coyuntura Económica ha pedido se 
estudie. 

El resultado más pos1t1vo de la 
balanza es con los países europeos, 
pero esta situación se puede reversar 
a raíz de la devaluación de las mone­
das de esa área con relación al dólar. 
En resumen, la balanza comercial no 
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CUADRO V -8 

BALANZA COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS 
Enero - Diciembre 

(Millones de dólares) 

1978 1979 1980 

Resultado -324.0 -1.097.9 -1.425.3 

1. Grupo Andino + .105.7 + 277.8 134.4 
Bolivia ..,. 3.6 3.1 11.6 
Ecuador - 35.4 + 4.0 11.0 
Perú - 27.1 96.2 45.5 
Venezuela +171.9 + 373.1 66.2 

2. Resto ALALC -305.4 335.9 182.8 
Argentina - 11.2 + 2.5 + 19.1 
Brasil -215.7 260.3 131.4 
México J. 43.9 42.3 40.0 
Chile - 31.5 33.5 22.8 
Paraguay y Uruguay 3.0 2.2 7.7 

3. M.C.C.A. 5.6 + 19.4 + 20.1 

4. CARICOM + 9.0 + 11.2 7.6 

5. Canadá - 48.2 54.0 161.9 

6. USA -440.8 -1.004.0 866.1 

7. Resto América - 86.8 130.8 327.1 

8. Europa Oriental + 25.2 5.0 + 56.4 

9. C.E.E . +482.5 + 192.8 + 482.3 

10. A.E .L.C. +110.8 + 116.5 + 65.3 

11. Resto Europa Occidental + 10.0 8.3 14.8 

12. Clima Continental + 1.3 + 3.2 

13. Medio Oriente + 3.3 + 19.2 + 0.8 

14. Re$tO Asia y Africa -183.9 197.7 357.6 

15. Oceanía + 0.1 0.5 1.3 

Fuente: INCOMEX. 
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CUADRO V -9 

BALANZA CAMBIARlA 
(Enero- Diciembre) 

Valores en millones de US$ Variación% 
Conceptos 

1978 1979 19801 79/78 80/79 

l. Ingresos Corrienes 3.598.7 4.622.6 5.635.5 28.4 21.9 
a) Exportaciones 2.569.0 3.043.8 3.394.9 18.5 11.5 

1. Café 1.702.5 1.769.4 1.985.0 3.9 12.3 
2. Otros productos ,.866.5 1.274.4 1.409.9 47.1 10.6 

b) Compras de oro y capital 
petróleo 69.5 126.2 400.1 81.6 217.0 

e) Servicios 857.9 1.351.8 1.670.9 57.6 23.6 
1. 1 ntereses 115.7 237.9 455.3 105.6 91.4 
2. Otros 742.2 1.113.9 1.215.6 50.1 9.1 

d) Transferencias 102.1 100.8 169.6 98.7 68.2 

11. Egresos Corrientes 2.795.4 3.488.1 4.895.3 24.8 40.3 
a) Importación de bienes 2.110.2 2.557.6 3.477.4 21 .2 36.0 
b) Petróleo refinación y gas 77.3 77.8 107.5 0.6 38.2 
e) Servicios 607.9 852.7 1.310.4 40.3 53.7 

1. 1 ntereses 251.7 382.7 652.3 52 .1 70.4 
2. Fletes 136.9 176.9 237.9 29.2 34.5 
3. Viajes 44.6 47.4 57 .6 6.3 21 .5 
4. Dividendos 54.1 54.7 52.6 1.1 -3.8 
5. Servicios oficiales 26.3 33.9 43.6 28.9 28.6 
6. Otros 94.3 157.1 266.4 66.6 69.6 

111. Superávit o déficit 803.3 1.134.5 740.2 41.2 --34.8 

IV. Movimiento de capital "-146.3 485.9 558.9 * 15.0 
a) Capital privado -63.9 96 .1 166.0 * 72.7 
b) Capital oficial -145.2 252.4 328.5 * 30.1 
e) Banco República 54.8 51.0 32 .0 -6.9 -37.2 
d) Otros 8.0 86.4 32.4 * -62.5 

V. Variación de reservas brutas 657.0 1.620.4 1.299.1 146.6 19.8 

VI. Saldo reservas brutas 2.492.6 4.113.0 5.612.1 57.6 31.6 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESAR ROLLO. 
* Variaciones muy altas. 

Cifras preliminares. 
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es buena, y en 1980 el deterioro con­
tinuó. Esta situación no sólo hace 
necesario emprender un nuevo es­
fuerzo de promoción de exportacio­
nes, sino que sugiere que el sector 
externo no está contribuyendo a 
la solución del desempleo. 

Balanza Cambiaría 

A diferencia de la balanza comer­
cial, en 1980 la balanza cambiaría 
todavía arroja superávit. Las reservas 
internacionales aumentaron 31.8% 

en el año, pero en buena parte de­
bido a un mayor endeudamiento. 
Como se explicó en la sección de 
importaciones, la deuda privada de 
los importadores pudo aumentar 
US$800 millones en 1980, y el mo­
vimiento de capital registrado sumó 
US$558.9, para un aumento total 
en endeudamiento de US$1.358.9. 
Esta cifra explica el 91% del aumento 
en reservas. 

En el Cuadro V-9 se observa que 
aunque se continuaron retrasando 
los giros, ya los egresos por impor­
taciones superan los ingresos por 
exportaciones. Por otra parte, el su­
perávit en el renglón servicios ya es 
de sólo US$360 millones, y de esto 
hay US$455.3 de intereses de las 
reservas, renglón que disminuirá a 
medida que el déficit comercial se 
refleje en un decremento en dichas 
reservas. 

El Gráfico V-1 muestra cómo en 
los últimos 6 años ha habido déficit 
en comercio. El aumento en las re­
servas se ha debido a un incremento 
en la deuda comercial, que no apa­
rece en el gráfico, y a un aumento en 
la deuda registrada. La balanza posi­
tiva de servicios también ha consti­
tuido, desde 1976, al aumento de 
reservas. 
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También vale la pena comentar 
la importancia de la contribución de 
la producción de oro a la salud de la 
balanza cambiaría . El descenso en el 
precio internacional del metal en 
meses recientes puede restarle dina­
mismo a este renglón. 

Tasa de Cambio 

Como se ha vuelto tradicional en 
la Coyuntura, en esta sección anali­
zamos las fluctuaciones en la tasa de 
cambio nominal y real. Recordamos 
a los lectores que aquí utilizamos las 
siguientes definiciones : 

1. Tasa de Cambio Nominal Peso/dó­
lar: 

La tasa de cambio de importación 
expresada en dólares corrientes. 

2. Tasa de Cambio Real Peso/dólar: 

Pesos divididos por índice de pre­
cios al consumidor con relación a dó­
lares divididos por índice de precios 
al por mayor en los EE.UU . Esta tasa 
da una idea de los cambios en el po­
der de compra del peso versus el 
poder de compra del dólar. 

3. Tasa de Cambio Real Ponderada: 

Esta toma en cuenta el cambio de 
poder de compra de las monedas de 
los principales países clientes de Co­
lombia al deflactar cada moneda por 
el índice de precios en el país respec­
tivo. Una vez hecho esto, se pondera 
cada tasa de cambio deflactada por 
la proporción de exportaciones no­
tradicionales de Colombia que van a 
ese país. 

4. Tasa Efectiva Real de Cambio: 



Millones de 
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Gráfica V-1 

RELACION ENTRE EL AUMENTO DE RESERVAS, LA BALANZA COMERCIAL, 
LA BALANZA CAMBIARlA DE SERVICIOS Y LA FINANCIACION NETA 

1974 1975 1976 1977 1978 1979 

Fu ente : Revistas Banco de la República, Banco de la República y Boletín Comercio Exterior INCOMEX. 
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CUADRO V -10 

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 

$/US$ Variación $/US$ Variación 
Período Oficial 1 % (en Bolsa)2 % 

1976 34.70 12.2 
1977 36.78 10.8 
1978 39.10 6.3 
1979 42.55 8.8 
1980 47.28 11 .1 

Enero 44.16 0.8 41 .00 1.0 
Febrero 44.68 1.2 44.00 7.3 
Marzo 45.32 1.4 43.05 - 2 .2 
Abril 45.82 1.1 43.41 0.8 
Mayo 46.44 1.4 44. 15 1.7 

· Junio 47.10 1.4 45.14 2.2 
Julio 47.52 0.9 45.45 0.7 

' Agosto 48.02 1.1 45.98 1.2 
Septiembre 48.56 1.1 46.64 1.4 
Octubre 49.23 1.4 47.28 1.4 
Noviembre 49.93 1.4 47.85 1.2 
Diciembre 50.56 1.2 48.55 1.5 

1981 Enero 51.08 1.0 49.08 1.1 
Febrero 51 .71 1.2 49.57 1.0 

Fuente: Banco de la República, Bolsa de Bogotá y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 Cotización promedia en el período referido del certificado de cambio de compra. 
2 

Ultima cotización mensual en Bolsa. 

Esta tasa le adiciona a los índices 
2 y 3 los subsidios de CAT y de cré­
dito de Proexpo. 

El Cuadro V-1 O consigna los datos 
de la tasa peso/dólar en el mercado 
oficial, y en Bolsa después del des­
cuento debido al plazo de madura­
ción del certificado de cambio. En 
este cuadro se observará que el dólar 
oficial se devaluó más despacio que 
el certificado. Esto implicó un mayor 
estímulo a la exportación de servi­
cios que a la exportación de mercan­
cías en 1980. La disminución del 
descuento del certificado disminuyó 
el incentivo a sobrefacturar exporta­
ciones (ver descenso en exportaciones 
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de esmeraldas en el Cuadro V-4) , y 
aceleró la devaluación del dólar ne­
gro, el cual se mantiene muy cerca 
del certificado. 

En el Cuadro V-11 se observa que 
por primera vez en 5 años la tasa real 
de cambio aumentó, haciendo las 
exportaciones colombianas más com­
petitivas en el mercado internacional. 
A diferencia de años anteriores, la 
variación de la tasa real ponderada 
fue más positiva que la de la tasa de 
cambio con relación al dólar. Debido 
a la reciente devaluación de las mo­
nedas europeas con relación al dólar 
es probable que esto no ocurra en 
1981. 



CUADRO V -11 

VARIACIONES DE U { TASA DE CAMBIO REAL 
(Fin de períÓdo) 

Año 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 

Col.$/ 
U S$ 

33.09 
32.04 
26.81 
26.33 
25.23 
26.22 

Fuente: Asobancaria. 
* Cifra preliminar. 

Tasa de cambio 
real frente al dólar1 

lndice base 
1967 = 100 

119.8 
116.0 
97.0 . ':: 

95.3 
91.3 
94.9 

Tasa de cambio real 
ponderada2 

Variación lndice base Variación 
% 1967 = 100 % 

2.51 136.2 2.21 
-3.17 133.1 -2.33 

-16.32 115.9 -12.89 
-1.79 118.2 1.95 
-4.18 112.3 -4.94 

3.9'2 118. 7" 5.71 

1 ,, Tasa de cambio real= Col $/US$ IPC los Estados Unidos 
IPc:;,colombia 

2 Se define así: Promedio de las variaciones de la tasa real de cambio del peso con 
respecto a la moneda de los paíse; importadores de los ·productos colombianos 
ponderados por la estructura exportadora de Colombía según país de cada año sin 
incluir café. 

Perspectivas para 1981 

1. Tasa de Cambto 

Debido a la desaceleración en el 
crecimiento de la mayoría de las 
economías industrializadas en 1981, 
se espera que la tasa de inflación en 
éstas sea inferior a la de 1980. En 
los Estados Unidos y Canadá se 
espera un aumento en precios del 
orden de 10% en el año. Por· lo 
tanto una devaluación de 15% con 
respecto al dólar en Colombia ha­
ría posible mantener la tasa de cam­
bio real si la inflación nacional es 
de 25%. 

Sin embargo, este es un límite 
mínimo a la tasa de devaluación por 
tres razones: 

La inflación doméstica probable­
mente será superior a 25%. 

El estancamiento en las exporta­
ciones ño tradicionales hace nece­
sario, para evitar fu tu ros problemas 
cambiarios, mejorar la tasa de cam­
bio real. 

La devaluación de las monedas 
europeas con respecto al dólar re­
quiere una mayor tasa de devalua­
ción en Colombia si no queremos 
perder totalmente los mercados de 
la CEE. 

Por todas estas razones, y debido 
al creciente déficit en cuenta co­
rriente, se ha supuesto que la tasa 
de devaluación en 1981 será de 15% 
a 20%. Cualquier depreciación su-
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perior a 20 % tendría un impacto 
inflacionario indeseable, y es poco 
probable entonces que encuadre 
dentro del plan de estabilización del 
Gobierno: 

La tasa de devaluación no sólo 
afecta las exportaciones, sino tam­
bién el flujo de capital al país. Si la 
tasa de interés externa más la deva­
luación es muy inferior a la tasa 
de interés interna, entonces el sec­
tor privado se endeudará en el ex­
terior a través de retrasos en los 
pagos por importaciones, aumentos 
de registros de inversión extranjera, 
o ingresos de préstamos por el rubro 
de servicios. Si no se desea que esto 
ocurra, pues esos fenómenos aumen­
tan la oferta monetaria y le dan 
ventaja a las importaciones con 
relación a la producción nacional, 
entonces se debe evitar la creación 
de un diferencial entre el costo del 
dinero en el país y en el extranjero. 

Si la tasa de interés interna baja a 
35%, que parece ser la meta del 
Gobierno, y si la tasa de interés del 
eurodólar se mantiene alrededor del 
14%, una devaluación de 17 % evi­
taría el ingreso de capital caliente 
al país, si se tiene en cuenta que los 
importadores colombianos probable­
mente pagan un 3 % de margen sobre 
la tasa internacional . Desde el punto 
de vista de la balanza de capital sería 
entonces un error una tasa de deva­
luación inferior al 17%. 

Sin embargo, debe quedar claro 
que una devaluación de 15 o/c es inde­
seable por sus efectos inflacionarios. 
La meta debe ser bajar la inflación 
y las tasas de interés internas para 
hacer viable una reducción en la tasa 
nominal de devaluación. Pero si esto 
no se hace no hay alternativa dife-

so 

rente a una devaluación real como la 
sugerida arriba. 

2. Balanza Cambiaría 

En las proyecciones cambiarías 
que aparecen en el Cuadro V-12 se 
ha supuesto una tasa de devaLuación 
del orden de 17%. El resto de los 
supuestos detrás de esta proyección 
se detallan a continuación. 

Para café se supone un precio de 
$1.20 por libra, y exportaciones de 
9.5 millones de sacos. En otras ex­
portaciones se supone un creci­
miento modesto debido a precios 
de azúcar y algodón inferiores a los 
de 1980, y a la desaceleración en 
las tasas de crecimiento de los países 
industriales y Venezuela. La devalua­
ción de las monedas europeas con 
relación al dólar también hace esos 
mercados más difíciles para Co­
lombia. 

Se supone que la producción de 
oro seguirá aumentando, por más 
de que el precio internacional ha 
disminuido, debido a que en 1981 
entrarán a operar los aumentos en 
capacidad de producción efectuados 
en 1979 y 1980. Capital petróleo 
también aumenta debido al incre­
mento muy notable previsto en la 
actividad de exploración. 

En el rubro de servicios todavía 
se producirá un incremento en el 
renglón intereses debido a que en 
promedio este año el nivel de re­
servas será superior al promedio 
del año anterior, y a que en pro­
medio durante el año la tasa de 
interés internacional también 
será superior. En contraste, debido 
a la disminución en el estímulo 
para traer deuda por la ventanilla 



de se rvicios, y a aparentes proble­
mas de prec ios y exportac ion es 
de droga, no se prevén aumentos 
importantes en el renglón de otros. 

En materia de giros se supone un 
aumento en importaciones relativa ­
mente bajo . Esto debido a varios 
factores: 

La pro hi bic ión de impo rtación 
de automóvil es . 

COMERCIO EXTERIOR 

La prohibición de importac ión de 
textil es. 

Una tasa de crec imi ento industrial 
no muy alta. 

La contin uación de un diferencial 
negativo entre el costo del créd ito 
de importaciones con · relación al 
costo del crédi to interno, fenómeno 
que no es timulará la ace leración en 
los giros por pago de importacion es . 
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Sin embargo, el hecho de que Eco­
petral va a girar el costo de la mayo­
ría de sus importaciones de este año 
(US$1.000 millones) tiende a aumen­
tar los giros por importaciones. El 
aumento proyectado en giros es en­
tonces de 15%. El resultado final de 
la balanza cambiaría dependerá mu­
cho de este renglón de giros, y si se 
acelera la devaluación por encima 
de 17%, los egresús pueden aumentar 
por este concepto. 

El otro renglón que va a depender 
de las decisiones de poi ítica econó­
mi ca es el de endeudamiento. El Mi­
nistro de Hacienda ha planteado una 
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disminución en el endeudamiento 
público en 1981. Esta es una poi ítica 
acertada desde todo punto de vista, 
pero si no se cumple, el aumento en 
reservas será superior al proyectado 
en el Cuadro V-12. 

También es importante que no se 
facilite el endeudamiento privado. 
En 1980 el Gobierno resolvió ayu­
darle al sector textilero autorizando 
un cupo de endeudamiento externo, 
el cual sale más barato que el endeu­
damiento interno . Aquí se supone 
que la Junta Monetaria no cederá 
ante las lógicas presiones del sector 
privado por aumentar estos cupos. 
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Finanzas Públicas 

1 ngresos y gastos 
del Gobierno Central en 1980 

7. Presupuesto Definitivo 

En el transcurso de la vigencia de 
1980, se hicieron adiciones al Presu ­
puesto Nacional por un monto de 
$51 .753 millones, el cual representa 
el 33.6 % del aprobado por la ley. 

Este porcentaje aunque es menor que 
el registrado en 1979, supera con 
creces a los correspondientes en el 
lapso 76 a 78. (Ver Cuadro Vl -1). 

El Cuadro Vl -2 presenta las fu en­
tes y destinos de las ad ic iones. En 
él se observa qu e los ingresos qu e res­
paldaron las adiciones están consti­
tuidos en su mayor parte por el re a-
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foro de rentas (Decreto 1851 de 
julio de 1980) y por un crédito ex­
terno celebrado con un grupo de 
bancos extranjeros. Estos ingresos, 
junto con el superávit fiscal del 79 
constituyeron el 84% del total de 
recursos empleados para financiar 
el aumento neto de gastos no pre­
vistos en la ley inicial. El 57% de 
los recursos adicionados fue absor-
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bido por el presupuesto de Inver­
sión y el restante 43 % por el de 
funcionamiento incluido el servi ­
cio de la deuda. 

Las adiciones al presupuesto de 
inversión representaron el 80% del 
monto apropabo por el Congreso y 
fueron producto de la intención 
del gobierno de poner en marcha 



el Plan de 1 ntegración Nacional. 
En efecto, se destacan por su mag­
nitud las adiciones efectuadas a 
los presupuestos de inversión de 
Obras Públicas, Minas y Energía 
y Hacienda para financiar progra­
mas de conservación y construc­
ción de carreteras, sector eléctrico, 
etc. De otro lado, cabe resaltar 
que el presupuesto de funciona­
miento de Educación fue adicionado 
en $8.780 millones. El destino de la 
adición mencionada fue para finan­
ciar aumentos de servicios personales 
en las instituciones educativas fi­
nanciadas por los FER. 

2. Ejecución 

a. Ingresos 

El Cuadro Vl-3 presenta cifras de 
los ingresos del gobierno central en 
el año 80. En él se observa que los 

-ingresos reconocidos por la Contra­
loría con base en liquidaciones par­
ticulares, contratos, manifiestos de 
aduana, etc., constituyeron el 86.3% 
del total presupuestado. Debe tenerse 
en cuenta que los reconocimientos 
hacen referencia únicamente a los 

ingresos del presupuesto del año 1980 
mientras los ingresos efectivos con­
templan tanto los ingresos presu­
puestados para el 80 como los perte­
necientes a vigencias anteriores. Los 
ingresos efectivos en 1980 represen­
taron una mayor proporción del 
presupuesto que en el año 79, lo cual 
es atribuible a los recursos de capital 
cuyo ingreso efectivo a la Tesorería 
en el 80 fue más rápido que en la 
vigencia anterior. 

Por el lado de los ingresos co­
rrientes los recaudos superaron lo 
presupuestado pero 1 os ingresos 
efectivos de la Tesorería fueron me­
nores en 11 % que los recaudos. 
Esta última diferencia se explica 
por el hecho de que los ingresos efec­
tivos no contabilizan el pago de 
impuestos con títulos ni algunos 
ingresos que no pasan por Tesorería 
tales como el 4% del impuesto al 
café, el impuesto a los cigarrillos, etc . 

Los recaudos totales de ingresos 
corrientes registraron un crecimiento 
real de aproximadamente 17.5%, 
superior al registrado en el año 79. 
Este comportamiento obedece más a 
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Total ingresos corrientes 
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CUADHO VI - 4 

RECAUDOS ANUALES DEL GOBIERNO CENTRAL 1977 A 1980 
(Valores en millones de pesos) 

1977 1978 1979 19801 

1977 

24.058 31.423 39.016 t 48. 597 16.6 

13.451 18.747 25.011 33.483 32.3 

8.992 12.508 15.494 23.200 32.1 

9.233 13.781 23.157 42.851 58.6 
(6.604) (7.825) :;~ ( 8.496) '''' (10.152) (55.1) ( 

1978 

30.6 

39.3 

39.1 

49.2 
18.5) 

(2.629) (5.956) (14.661) (32.699) (68.2) (126.5) 

,3.970 5.373 7.345 10.189 23.8 35.3· 

5.241 6.842 10.779 14.584 12.0 30.5 

69.945 88.674 120.802 172.904 

Fuente : Di rección de Impuestos Nacionales y cálculos de FEDESARROLLO. 
~==== 
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1979 

.;l,. 24.2 
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23.9 

68.0 
( 8.6) 
(1 46.2) 

36.7 

57 .5 

1980 

24.6 
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49. 7 

85. 0 
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38.7 

35.3 

43.1 
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la evolución del sector externo. en 
materia de tasa de devaluación, ex­
portaciones de café e importaciones, 
que al crecimiento de la economía 
en los años 79 y 80. Según el Cuadro 
Vl-4, los impuestos de renta y ventas 
apenas conservaron el crecímiento 
nominal del año anterior, mientras 
que el impuesto de aduanas y en 
especial la cuenta de cambios regis­
traron incrementos muy superiores 
a 1 os del año 79. E 1 impuesto sobre 
consumo de gasolina y ACPM tuvo 
un crecimiento ligeramente superior 
al del año anterior debido a los 
aumentos en el precio de la gasolina 
y el rubro de otros creció al 35.3%, 
ritmo inferior al del año 79. 

FINANZAS PUBLICAS 

b. Gastos 

El Cuadro Vl -5 presenta la eje­
cución del presupuesto de gastos. 
Los acuerdos de gastos ascendieron 
a $187 .034, cifra que corresponde 
al 91 % de las apropiaciones totales 
y representa un incremento de 52% 
con relación al año anterior. Los 
pagos efectivos corresponden al 87 % 
de la suma de los acuerdos y de esas 
reservas. Este último porcentaje es 
inferior al correspondiente al año 
79 (95%·) y señala que la presión 
de caja se elevará notablemente 
en el presente año, pues al final 
de 1980 había muchas cuentas 
por pagar en la Tesorería. 
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Los hec hos anteriores, fueron 
determinados por el comportami ento 
de la inversi ón . En efecto, los acuer­
dos de este rubro se aumentaron en 
más del doble y rep resentaron un 
poco menos de la totalidad de lo 
presupues tado (83%) mientras que 
en 1979 había sido de l 55%. (Ver 
Cuadro V l-6). De esa manera se 
logró una expansión signif icati va de 
ia invers ión pública El impacto que 
sobre la base monetari a t uvo la fin an­
ciación del presupuesto a través de 
desconge lamie nto de recursos, cré­
dito ex terno monetizable y présta­
mos del Ba nco Fmisor se verá en el 
cap ítulo de Moneda . 

B!< 

El Cuadro Vl -7 versa sobre la 
brecha presupuesta!, la cual se defin e 
como la diferencia entre los compro­
misos que el gobierno tenía y los 
que real mente cumplió. En él se 
observa, que en términos porcentua­
les la brecha bajó en el año 80. Sin 
embargo, vale la pena menc ion ar la 
posible postergación o el total olvido 
de una gran parte de las reservas de 
la vigencia de 1979. En efecto, los 
giros efec tuados en el 80 sobre estas 
rese rvas apenas constituyen cerca del 
60 % del total . Sin duda, este hecho 
también influyó en la holgada situa­
ción de tesorería que se registró a fi­
nal es del año, pu es se generó un su-



perávit de $1.018 millones equivalen­
te a casi el doble del correspondiente 
a 31 de diciembre de 1979. 

De otra parte, las reservas solici­
tadas en el año 80 están cerca de 
los $20.000 millones y constituirán 
una presión fue rte sobre caja en el 
año 81. 

Ingresos y Gastos 
del Gobierno Central en 1981 

El Cuadro Vl-8 presenta los ingre­
sos y gastos del gobierno central pre­
vistos en el decreto de liquidación 1

• 

En ese año no hubo Ley de Presupuesto, y 
por lo tanto rige un decreto de 1 iquidación. 

FINANZAS PUBLICAS 

El presupuesto inicial de 1981 es 
inferior en 2 % .al presupuesto defi­
nitivo del año 80 y superior en 31 % 
al presupuesto inicial de ese mismo 
año. 

Los ingresos corrientes constitu­
yen el 97% y los de capital el res­
tante 3%. 

Los gastos se destinan en un 77 % 
para funcionamiento y 22 % para 
inversión, y el restante 1% para apor­
tes; los primeros crecen en 13% y 
los segundos disminuyen en 34% 
con relación a la apropiación defi­
nitiva del año 1980. 

El Cuadro V 1-9 representa 1 as 
proyecciones de los ingresos co-

89 



FiNANZAS PUBLICAS 

lngresqs 
%!. Inicial&'{\ 
fW k~~.·.,. 

~ Adici cv es 

GASTOS 

F 
~-

~ 

90 

ln.\iersión 
.Inicial 14 _.,,, 
fA.di;ion~·s R~lai~~"=~~ 



rrientes para el año 81. Según el 
gobierno, éstos crecerán en apenas 
un 13 % lo cual implicaría una re ­
ducción en términos reales de 
acuerdo con la proyección de infla­
ción de FEDESARROLLO. Con­
for"'e a la metodología del cuadro, 
Covuntura considera que hay una 
subestimación de los ingresos co­
rrientes de $29.082 millones. Las 
pr incipa les diferencias están en el 
impuesto a la gasolina y en la cuen ­
ta especia l de camb ios. Adicional ­
mente se supone, que el gobierno 
obtend rá $21.000 millones por con­
cepto de crédito externo y que re­
tirará $15. 000 millones de los 
recu rsos conge lados en el Banco de 
la República. 

Los Cuadros Vl -8 y Vl-10 pre­
sentan las proyecciones de gastos, 
basados en las tendencias de :os 
últimos años. Las adiciones requeri ­
das para funcionamiento 2 serán 
de l orden de $29.456 millones, cifra 
un poco inferio r al cálcu lo de la 

Incl uyend o un fa l tante de aprop1 ac1ón de la 
part1 ci a r.ac1onal, zac1ón d e la educac1ón d el 
m onto ele SJ 750 m1llones 
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subestimación de los ingresos co­
rr ien tes. 

Con base en lo anterior, y en los 
anuncios de l gob ierno sobre crédito 
ex terno , se intuye qu e las adic iones 
de 1nvers ión no pueden ser superiores 
a $36 .250 millones, o sea que la in­
vers ión presupuestada en 1981 ba­
jaría en términos rea les con re lación 
a 1980 Además, la proporción de la 
mve rsión financiada con recursos 
ordinarios, es deci r con ahorro nacio­
nal, será menor que en el año ante­
rior por cuanto la adición de ingresos 
co rrientes apenas cubrirá escasa­
ment ·~ el requerimiento ad iciona l 
para fun c ion amiento . 

Ahora bi en, si se acuerda el 98% 
de los gastos de funcionamiento, se 
ratifica sólo el 60 % de las rese rvas so­
li Citadas con todos sus inconvenien­
tes y además se acuerda so lamente el 
83 '"\ de la inversión, la presión sobre 
ca ja para 1981 será de $261.435 mi ­
ll ones y se pagarán $261.000 millo­
nes. De otro lado, los ingresos por 
concepto de impuestos, crédito ex­
terno y créd itos de fondos en el 
Banco de la República se estiman 
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en 260.274. De donde resulta un dé­
ficit de tesorería de 726 millones . 

Los resultados anteriores son preo­
cupantes. Los ingresos del presu ­
puesto, no obstante que se supone 
la contracción de crédito externo 
por US$450 y un re ti ro masivo de 
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los recu rsos congelados en el Banco 
de la República, apenas permiten 
un aumento de la inversión pública 
de 20 % (lo que implica una disminu ­
ción en términos rea les). El intento 
del gobierno de expandirla aún más 
originaría serias dificu,ltades moneta­
rias , como se verá en el capítulo co­
rrespondi ente. 
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Moneda y Ba..nca 

1 ntroducción y Resumen 

La poi ítica económica anunciada 
por el Gobierno entró en todo su 

. vigor durante 1980. La inversión pú­
blica se incrementó significativamen­
te y el control monetario descansó 
en la libertad financiera y en la tasa 
de interés de los títulos de participa­
ción. Los resultados de la aplicación 
de este esquema no son satisfacto­
rios. Las tasas de interés alcanzaron 
los niveles más altos de la historia del 
país, el control de los agregados mo­
netarios fue inadecuado, la tasa de 
inflación fue superior al promedio de 
la década y la tasa de crecimiento 
económicc fue una de las más bajas 
de los últimos años. 

El superávit cambiario en cuenta 
corriente continuó siendo la princi­
pal fuente de expansión monetaria, 
pero en una cuantía inferior a la de 
años anteriores. El Presupuesto Na­
cional, que había sido uno de los me­
canismos claves de la contracción en 
los últimos años, también operó 
como expansionista. A estos dos fac-
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tares se agregó una expansión signifi­
cativa del crédito bancario originada 
por la reducción del encaje y el creci­
miento de los depósitos a término de 
los bancos. La conveniencia de ésta 
última decisión era incuestionable a 
la luz de las dificultades de la activi­
dad industrial, pero se advirtió reite­
radamente que solo era factible en la 
medida en que se siguiera una poi íti­
ca fiscal austera. Se sostenía que la 
economía no estaba en condiciones 
de absorber simultáneamente un 
superávit cambiario en cuenta co­
rriente, un déficit fiscal de caja y una 
expansión de crédito al sector priva­
do. Las autoridades monetarias in­
tentaron compensar esta expansión 
elevando la tasa de interés de los 
títulos de participación sin mayor 
éxito. La tasa de crecimiento de los 
medios de pago llegó a 29.3 en di­
ciembre, cifra que no dista mucho de 
los niveles más altos registrados en 
los últimos años, y la oferta moneta­
ria ampliada creció 47% cifra exage­
radamente alta. Adicionalmente, la 
tasa de interés de los préstamos ban­
carios alcanzó niveles insospechados. 



Se logró así configurar una situación 
de alta liquidez y de altas tasas de 
interés re a les. 

La inestabilidad del manejo mone­
tario se acentuó en 1980 cuando se 
siguió una trayectoria de pare y siga 
que excedía los límites de la imagina­
ción. Mientras en los primeros meses 
los medios de pago crecieron a una 
tasa anual equivalente de 4.5%, en 
los últimos tres meses lo hicieron a 
una tasa de 125%. Luego de haberse 
sometido la economía a una situa­
ción de iliquidez en los primeros 
meses del año, en los últimos tres 
meses se emitieron $39.500 millones. 
Las inconveniencias de este tipo de 
manejo se han comentado varias ve­
ces en Coyuntura Económica, y se ha 
señalado como uno de los factores 
que explica la coincidencia de facto­
res inflacionarios y recesivos. 

Los errores en el manejo de la po­
I ítica monetaria tuvieron una alta 
responsabilidad en el comportamien­
to insatisfactorio de la economía. La 
tasa de crecimiento de la economía 
fue apenas de 3.3.% y la inflación 
aunque se redujo con relación a 1979, 
está por encima del promedio de los 
últimos años. 

El Gobierno anunció al principio 
del año cambios radicales en la poi í­
tica económica. De un lado, formali­
zó un acuerdo de caballeros con los 
bancos para establecer topes máxi­
mos a las tasas de interés de las colo­
caciones y a los certificados de depó­
sito de los bancos que antes habían 
sido liberadas por la Junta Moneta­
ria. De otro lado, anunció que no 
continuará contrátando crédito ex­
terno, por sus efectos inflacionarios, 
lo cual implica una suspensión del 
programa de obras públicas. Los me­
canismos adoptados para poner en 
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práctica la nueva poi ítica no han sido 
precisados suficientemente. Existen 
dudas de que la sola concertación sea 
suficiente para controlar las tasas de 
interés y no es fácil entender las 
razones por las cuales no se acompa­
ñó de medidas coercitivas. Tampo­
co es claro hasta dónde la inversión 
pública, que está respaldada por 
apropiaciones presupuestales ya efec­
tuadas y por crédito externo que se 
halla congelado en el Banco de la Re­
pública, pueda suspenderse fácilmen­
te. Con todo, las modificaciones 
adoptadas por el Gobierno a la poi í­
tica económica apuntan en la direc­
ción correcta. Constituyen, sin em­
bargo una rectificación de un modelo 
que ha significado altos costos eco­
nómicos y cuyos peligros fueron 
advertidos anticipadamente. 

Las condiciones del sector externo 
se modificarán sustancialmente en el 
presente año. La balanza cambiaria 
en cuenta corriente, luego de haber 
sido superavitaria, arrojará un déficit 
que se estima en US$428 millones. 
Surgirán, sin embargo, dos factores 
que dificultarán el manejo moneta­
rio. El Presupuesto Nacional se mani­
festará inevitablemente en un déficit 
de caja que será cubierto con crédito 
externo y con el retiro de recursos 
congelados anteriormente en el Ban­
co de la República. Los ingresos de 
divisas de café son insuficientes para 
financiar las compras de las cosechas 
previstas a los precios internos vigen­
tes. La discrecionalidad del Gobierno 
para compensar estas fuerzas expan­
sionistas mediante la elevación del 
encaje o la colocación de títulos de 
participación es relativamente baja 
dado el estado de la actividad econó­
mina y los niveles de tasas de interés. 
El crédito real al sector privado debe­
rá crecer por lo menos al 6% y la tasa 
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de interés de los títulos de participa­
ción deberá reducirse. En tales condi · 
ciones, el logro de tasas de crecimien­
to de los medios de pago y tasas de 
interés razonables depende de la po­
I ítica fiscal. Se estima, en efecto, que 
para mantener una tasa de crecimien­
to de los medios de pago de 20% y 
unas condiciones que faciliten el des­
censo de las tasas de interés los gas­
tos de inversión no deben aumentar 
en más de 20%. En otras palabras, el 
programa de obras públicas contem­
plado en el PI N deberá suspenderse. 

Las perspectivas inflacionarias no 
son halagüeñas. La alta expansión mo­
netaria que tuvo lugar al final del año 
se manifestará inevitablemente en 
una fuerte expansión de la demanda 
agregada durante el primer semestre. 
Las condiciones generales de la eco­
nomía no permiten esperar una res­
puesta por el lado de la oferta que la 
contrarreste. La tasa de crecimiento 
económica, aunque puede tener una 
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ligera recuperació1 con respecto a 
1980, será inferior al promedio de la 
década. En cambio, los factores de 
costos se presentarán menos acen­
tuados que en 1980. El análisis con ­
junto de estas circunstancias no per­
mite esperar una reducción de la tasa 
de inflación. Se estima que el índice 
de precios al consumidor obrero cre­
cerá entre 26% y 29%. 

Evolución en 1980 

1. Fuentes de Expansión 

Los medios de pago pasaron de 
$164.310 millones a $212.919 millo­
nes durante 1979, lo cual correspon ­
de a un aumento de 29.6%. Este 
aumento fue el resultado de un incre­
mento de 30.8% de la base moneta­
ria y de una ligera disminución del 
multiplicador bancario. En el Cuadro 
Vll -1 se presentan las principal es 
fuentes de ex pansión de la base mo-



netaria, las cuales se han clasificado 
en cuatro grupos: reservas interna­
cionales, crédito del Gobierno Na­
cional, crédito del Banco de la Re­
pública al sector privado y títulos del 
Banco de la República. 

Las reservas internacionales al 
aumentar US$1.299 millones fueron 
de nuevo la principal fuente de ex­
pansión de la base monetaria. Este 
aumento estuvo representado por un 
superávit en la cuenta corriente de 
US$740 millones y por un saldo 
positivo en la cuenta de capital de 
US$559 millones. El superávit en 
cuenta corriente fue muy inferior al 
de los últimos años. La expansión 
monetaria originada por tal conducto 
representó el 27 % de la base mone­
taria mientras que en los años ante­
riores había excedido el 50%. Pero 
el origen de las divisas fue muy 
distinto. En la entrega de abri 1 de 
Coyuntura Económica se mostró 
que el superávit correspondiente a 
1979 se explicaba en una alta pro­
porción por una entrada masiva de 
capital especulativo estimulada por 
la diferencia entre la tasa de interés 
interna y externa. Estas condiciones 
se modificaron en 1980 cuando se 
siguió una poi ít ica de devaluación 
encaminada a ajustar las tasas de 
cambio a un ritmo equivalente 
al diferencial entre las tasas de 
interés interna y externa. Las expor­
taciones menores se mantuvieron 
constantes, los servicios aumentaron 
modestamente y los giros de impor­
taciones crecieron rápidamente. Lo 
cierto es que el superávit en cuenta 
corriente registrado en 1980 se expli ­
ca por mayores reintegros de café y 
por el enorme incremento de las 
ventas de oro al Banco de la Repú­
blica. De otro lado, el saldo positivo 
de la cuenta de capital se explica prin­
cipalmente por la poi ítica de endeu-
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damiento externo del Gobierno. Los 
ingresos por concepto del crédito 
externo del Gobierno superaron las 
amortizaciones en US$328 millones. 

El crédito del Banco de la Repú­
blica al sector privado disminuyó en 
$8.997 millones. Una parte de este 
resultado se explica por el comporta­
miento del crédito del Banco de la 
República al sistema bancario. Si 
bien el cupo ordinario aumentó 
$1.500 millones con relación al año 
anterior, la utilización de los cupos 
permanentes disminuyó compensan­
do ampliamente esta cifra. Así el cré­
dito del Banco de la República al sis­
tema bancario se redujo $3.200 mi­
llones. Las entidades de fomento 
también contribuyeron a una con­
tracción por conducto de las Corpo­
raciones de Ahorro y Vivienda que 
congelaron $3.600 millones por 
concepto del encaje y redujeron la 
utilización del cupo de baja de depó­
sitos. El FFAF, FFI y el FIP fue­
ron aproximadamente neutrales al 
efectuar desembolsos sensiblemente 
iguales a las captaciones. 

En el Cuadro V 11-1 se muestra que 
el crédito del Banco de la República 
al gobierno se redujo en $9.506 mi­
llones. Pero en ese r~bro se contempla 
solamente los recursos congelados en 
el Banco de la República por concep­
to de los depósitos de tesorería in­
gresos de la cuenta especial de ~am­
bio no incorporados en el presupuesto 
y recursos de crédito externo no uti­
lizados. La emisión del gobierno por 
concepto del crédito externo se in­
cluye en las reservas internacionales. 

La expansión neta por conducto del 
presupuesto nacional es igual al saldo 
de la cuenta de capital (ingresos­
amortizaciones) que se estima en 
$5.580 menos los recursos congela-
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dos en el Banco de la República 
antes descritos, lo cual resul.ta en una 
cifra de $6.074 millones. 

Los títulos del Banco de la Repú­
blica, que comprenden los certifica­
dos de cambio, títulos canjeables por 
certificados de cambio y títulos de 
participación fueron la principal 
fuente de contracción . Los certifica­
dos de cambio fueron aproximada­
mente neutrales. Los títulos canjea­
bles originaron una contracción de 
$1.000 millones que estuvo represen­
tada por las inversiones de la Federa­
ción de Cafeteros realizada con los 
excedendes de la retención. La tasa 
de interés de los títulos de participa­
ción fue el principal instrumento 
utilizado para regular la oferta mone­
taria y fluctuó a lo largo del ar'ío, en 
t érminos efectivos, entre 32%· y 36% 
El saldo de dichos títulos se elevó 
$13.250 millones durante el ano lo 
cual determinó una contracción e~ui­
valente al 7.8% de los medios de 
pago ex istentes a finales de 1979. No 
hay duda de que se trata de un es­
fuerzo significativo, pero de nin­
guna forma excepcional. Su costo, en 
cambio, fue excesivo en cuanto que 
los altos rendimientos estimularon y 
obligaron a una elevación general de 
las tasas de interés, que constituye­
ron un desestímulo a la producción y 
estimularon desplazamientos de de­
pósitos que compensaron parte de su 
efecto sobre la demanda agregada. 
En el pasado otros instrumentos lo­
graron esterilizaciones similares sin 
un costo tan grande en términos de 
tasas de interés y de actividad econó­
mica. 

El multiplicador bancario, que· 
venía descendiendo desde 1976, se 
mantuvo aproximadamente constan ­
te en 1980. Esto se explica por las 
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modificaciones a la poi ítica de encaje 
introducida a lo largo. del año. El 
encaje marginal se eliminó al princi­
pio del año y se reemplazó por una 
elevación de 5 puntos del encaje or­
dinario que luego al final del semes­
tre se retornó a su nivel inicial. El en­
caje de los depósitos a término de los 
bancos también se redujo en el se­
gundo semestre. Esto, en conjunto, 
con la rápida expansión de los depó­
sitos a término que crecieron 74 % 
determinó una rápida expansión deÍ 
crédito bancario. Las colocaciones 
bancarias crecieron 50. 8%, cifra su­
perior a las registradas en anos ante­
riores y a la tasa de inflación. 

2. Comentarios Generales 

El análisis de la sección anterior 
suministra un claro panorama de las 
condiciones monetarias en 1980. E 1 

superávit cambiaría en cuenta co­
rriente fue la principal fuente de ex­
pansión monetaria al generar una 
expansión equivalente al 27 % de la 
base monetaria y 21 % de los medios 
de pago, porcentajes · muy inferiores 
a los registrados en años anteriores 
Esta expansión que podía neutrali~ 
zarse con medidas de menor orden y 
sin intr.oduci rle mayores traumatis­
mos a la economía, no era una res­
tricción mayor para alcanzar una tasa 
de crecimiento de los medios de pago 
cercana a 20%. Pero el presupuesto 
nacional, que en el pasado había sido 
una de las principales fuentes de con­
tracción, arrojó un déficit de caja, y 
las autoridades monetarias redujeron 
los encajes a lo largo del año. La con ­
veniencia de estos ajustes al encaje 
eran incuestionables y fueron cele­
brados en varias entregas de Coyun­
ra Económica. 

Se advirtió, sin embargo, que la ex­
pansión del créd ita al sector privado 
solo era viable dentro de un sano 



manejo de la economía en la medida 
en que simultáneamente se adelanta­
ra una poi ítica fiscal austera. No se 
podía pretender absorber un superá­
vit cambiario, aunque este fuera rela­
tivamente moderado, un déficit 
fiscal de caja y una expansión del 
crédito bancario al sector privado. 
Las autoridades monetarias intenta­
ron hacerlo elevando la tasa de inte­
rés de los títulos de participación y 
prosiguiendo en la liberación del 
mercado financiero, sin ningún éxito . 
La tasa de crecimiento de los medios 
de pago se situó al final del año muy 
cerca de los niveles más altos registra­
dos en los últimos años. No menos 
preocupante fue la evolución de los 
activos financieros de alta 1 iqu idez. 
La oferta monetaria ampliada, que 
incluye medios de pago, UPAC y 
depósitos de ahorro de los bancos, 
aumentó 47 %. De esa manera, la li­
quidez aumentó significativamente y 
las tasas de interés alcanzaron los 
niveles más altos en la historia del 
país. 

Aún más grave fue la falta de control 
sobre la trayectoria de la oferta mo­
netaria . En el Gráfico Vll-1 se pres­
senta la evolución de los medios de 
pago a lo largo del año. La tasa de 
crecimiento de los medios de pago, 
que era de 24.4 a finales de 1979, se 
elevó en los dos primeros meses del 
año; luego se redujo drásticamente 
hasta situarse en 17.5 en julio y en 
los últimos tres meses del año se su­
bió con la misma intensidad hasta co­
locarse en 29.6 a finales de diciem­
bre. Este comportamiento osci lato­
rio, que aún sería extraño en un fe­
nómeno natural que está fuera del 
control del hombre, es seriamente 
cuestionable en una variación sobre 
la cual existe una discrecionalidad 
relativamente alta. Las causas de 
esta evolución, que ha sido mate-

MONEDA Y BANCA 

ria de comentarios repetidos y que 
también se presentó en menor mag­
nitud en 1979, se ha atribuido 
a fallas pretuberantes en la pro­
gramaclon y coordinación de la 
poi ítica monetaria. En 1980 se exce­
dieron, sin embargo, todos los 1 ími ­
tes. Entre enero y septiembre se 
emitieron $9.500 millones y en los 
últimos tres meses se e m 1t1eron 
$39.500 millones. Mientras que en el 
primer período la tasa de crecimien­
to anual de los medios de pago fue 
4.5 %, en el segundo fue de 125%. 
Las repercusiones de tal manejo han 
sido comentadas reiteradamente y se 
ha señalado como uno de los princi ­
pales responsables de la conforma­
ción simultánea de altas tasas de in­
flación y bajos niveles de actividad 
económica. 

3. Evolución de los Precios 

Las condiciones a principios de 
1980 facilitaban una reducción de la 
tasa de inflación en más de 5 puntos. 
La liquidez no era muy alta y existía 
un marco favorable para continuar 
reduciéndola. Esto, en conjunto con 
las acciones adoptadas en enero para 
regular directamente los precios de 
los productos de primera necesidad, 
se manifestó en u na baja de la tasa de 
inflación en los primeros meses. El 
desorden monetario y la aparición de 
fenómenos que afectaron la produc­
ción contribuyeron a revertir esta 
tendencia. La elevación de la tasa de 
interés propiciada por la poi ítica eco­
nómica generó transferencias de 
depósitos que redujeron la discrecio­
nalidad de las autoridades monetarias 
sobre la demanda agregada y acentuó 
las presiones de costos. La inestabili ­
dad de la poi ítica monetaria no sumi ­
nistró un marco favorable para lograr 
una presión permanente sobre los 
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1 Gráfica Vll-1 

VARIACION ANUAL DE LOS MEDIOS DE PAGO- 1980 
(de los saldos fin de mes) 

Fuente : Revista Banco de la República junio 1980 y notas editoriales para los siguientes meses. 



precios. Al igual que en 1980, los 
períodos de contracción no fueron 
suficientemente largos para afectar 
los precios y los períodos de expan­
sión fueron suficientes para estimu­
larlos. Se acentuaron así las fuerzas 
contrarias que explican en parte la 
coincidencia de fenómenos inflacio­
narios y recesivos. De otro lado, la 
oferta de alimentos no evolucionó 
satisfactoriamente, pues la produc­
ción agrícola, debido en parte al ve­
rano, apenas creció 1. 3%, y se reflejó 
en un aumento de los precios de ali­
mentos superior al promedio. La tasa 
de inflación, luego de experimentar 
oscilaciones, llegó a 26.4 a finales de 
diciembre. Si bien esta tasa es 3 pun­
tos inferior a la de 1979, no puede 
considerarse satisfactoria. Es superior 
al promedio de la década y una de las 
más altas de la misma. 

Cambio de la Política Económica 

En los últimos años se ha seguido 
la práctica de adoptar al principio del 
eño una serie de medidas que dan 
una pauta sobre los rasgos principales 
de la poi ítica económica. En este año 
se procedió más bien a anunciar un 
cambio radical a la poi ítica que se ha 
venido siguiendo hasta el momento. 
Al parecer, el Gobierno ha reconoci­
do que el esquema aplicado no ha 
dado los resultados previstos, pero 
todavía no tiene la suficiente clari­
dad sobre la forma como se realizará 
el viraje. 

El primer cambio está relacionado 
con el manejo de las tasas de interés. 
El gobierno por conducto del Minis­
tro de Hacienda de turno, y de otros 
altos · funcionarios, sostuvo durante 
dos años que las tasas de interés eran 
determinadas por la competencia del 
mercado y por la inflación y que no 
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era posible regularlas a través de con­
troles directos. En varias oportunida­
des se afirmó que las altas tasas de 
interés eran un prerrequisito para la 
posterior baja de la inflación y que 
ellas, por ser determinadas por el li­
bre juego de la oferta y la demanda, 
eran un medio para conducir los re­
cursos hacia las actividades más ren­
tables. Ahora, el Gobierno ha admiti­
do que las altas tasas de interés son 
inconvenientes para el normal fun­
cionamiento de la economía y ha 
procedido a fij;:¡r topes máximos a las 
tasas de interés de las colocaciones y 
de los activos institucionales 1 íderes. 
Para tal efecto se ha puesto en mar­
cha un acuerdo de caballeros con el 
sistema bancario para limitar las tasas 
de interés de los certificados de de­
pósitos a término y de los préstamos 
bancarios que antes habían sido libe­
rados por la Junta Monetaria. No 
solamente se ha aceptado que las 
tasas de interés deben ser reguladas, 
sino también se considera que el sis­
tema bancario tiene el poder mono­
poi ístico para determinarlas. Es evi­
dente, entonces, que la filosofía de la 
conveniencia de las altas tasas de in­
terés y de su determinación por las 
fuerzas del mercado es cosa del pa­
sado. 

El acuerdo entre el gobierno y los 
bancos suscita algunas reflexiones. 
La Junta Monetaria tiene amplias fa­
cultades para establecerles topes 
máximos a las tasas de interés que 
fueron materia del acuerdo. No es 
fácil entender por qué no se le dio 
mayor apoyo institucional a la deci­
sión y por qué no se procedió a ex­
pedir las normas que la hicieran 
compulsiva. No puede interpretarse 
como sería una política en la cual en 
las resoluciones oficiales se dice que 
las tasas de interés son libres, y por 
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otro lado, se formula un acuerdo de 
caballeros para que ello no sea así. 
No es que consideremos inconvenien­
te los procedimientos de concerta­
ción entre el sector público y el pri­
vado. La persuasión es, sin duda, uno 
de los medios para la intervención 
del Estado, pero no puede ser el úni ­
co. La aplicación de controles admi­
nistrativos debe estar acompañada de 
penalizaciones que reduzcan el atrac­
tivo económico de violarlos y requie­
re sistemas efectivos de vigilancia. 

No menos significativo fue el discur­
so del Ministro de Hacienda ante el 
Banco de América en donde anuncia 
que el gobierno no continuará con­
tratando crédito externo y señala 
que dichos créditos tienen efectos 
inflacionarios en las condiciones ac­
tuales del país. Esto implica que el 
programa de obras públicas del PIN 
no continuará por mucho más tiem­
po, pero no su suspensión inmediata. 
La inversión pública está respaldada 
por cuantiosas apropiaciones presu­
puestales de los últimos años y en el 
crédito externo que se ha congelado 
en una buena parte en el Banco de la 
República. Además, los anuncios y 
los compromisos de gastos generan 
su propia dinámica que no es posible 
detener sin traumatismos. 

Las decisiones del Gobierno de 
regular las tasas de interés por accio­
nes directas y de moderar la inver­
sión pública son adecuadas. Se trata 
sin embargo, de una rectificación de 
una poi ítica, cuyos inconvenientes 
fueron señalados en el momento en 
que se puso en marcha, y que tuvo 
altos costos económicos. También es 
conveniente señalar que la nueva 
poi ítica no está fundamentada en un 
programa sólido que garantice su rea­
li zación. 
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Perspectivas 

1. Proyecciones Monetarias 

Las proyecciones monetarias co­
rrespondientes a 1981 se elaboraron 
siguiendo la misma metodología de 
años anteriores. Se fundamentan en 
inferencias estadísticas sobre el com­
portamiento de los principales com­
ponentes de la oferta monetaria y en 
la premisa que las autoridades mone­
tarias realizarán un manejo razonable 
de los instrumentos bajo su control. 

Las condiciones del sector cambia­
río se modificarán sustancialmente 
en el presente año. Los reintegros por 
concepto del café y de servicios se re­
ducirán con relación a 1980 y los 
reintegros por exportaciones meno­
res apenas aumentarán unos puntos. 
Los giros por concepto de importa­
ciones y de servicios aumentarán 
pero a un ritmo inferior al de los 
años anteriores. La magnitud de 
estos efectos se resumen en las pro­
yecciones cambiarías que se presen­
tan en el Cuadro V-12 del Capítulo 
V. En él se proyecta un déficit en 
cuenta corriente de US$428 millo­
nes. El comportamiento de la cuenta 
de capital es más difícil de prever. En 
primer lugar, tanto las autorizaciones 
al sector privado para traer crédito 
como las aprobaciones de inversión 
extranjera se han venido ampliando 
progresivamente. Los ingresos netos 
por este concepto se estiman en 
$200 millones. En segundo lugar, el 
gobierno ha venido contratando des­
de hace algún tiempo cuantiosos 
recursos externos para financiar el 
presupuesto nacional , los cuales in­
gresarán al país en el presente año. 
L"l magnitud de este efecto se estu ­
diará más adelante cuando se anali ­
cen en conjunto la expansión mone­
taria del presupuesto nacional. ~ 



El crédito del Banco de la Repú­
blica a las entidades de fomento ha 
sido negativo en los últimos años. En 
este año continuará la misma ten­
dencia. Los desembolsos de los fon­
dos SP. cubrirán con la inversión for­
zosa de los bancos y corporaciones. 
La congelación por concepto del en­
caje de las Corporaciones de Ahorro 
y Vivienda superará, en cambio, la 
caída de depósitos de final del año 
originando una contracción. Todos 
estos factores pueden ser modifica­
dos, sin embargo, por la autoridad 
monetaria a lo largo del año. Es lógi­
co, en efecto, suponer que la emisión 
por estos conceptos será aproximada­
mente neutral. 

El Presupuesto Nacional es el ele­
mento más incierto de la poi ítica 
económica. No es claro hasta dónde 
las acciones del gobierno para dete­
ner el programa de obras públicas del 
P 1 N alcanzará•a modificar las tenden­
cias presupuestales. En el Capítulo 
Fiscal se elaboraron las proyecciones 
sobre la base de que los ingresos de 
funcionamiento crecerán a un ritmo 
similar al de años anteriores y que la 
inversión pública aumentará modera­
damente con relación a la de 1980. 
En tales condiciones resulta un défi­
cit de caja considerable en el sentido 
de que el Gobierno tendría que con­
tratar empréstitos por US$450 millo­
nes1 y retirar $15.000 millones de 
los depósitos congelados en el Banco 
de la República. La emisión neta del 
gobierno por estos dos conceptos se 
estima en $27.525 millones. Lo más 
grave es que esta cifra corresponde a 
un estimativo mínimo. Los gastos de 
funcionamiento pueden ser mayores 

La emisión neta del Gobierno por concepto 
del crédito externo sería igual a la diferencia 
entre estos ingresos y las amortizaciones que 
se estiman en US$250 millones. 
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si se tiene en cuenta que no existen 
estimativos precisos sobre las eroga­
ciones del Estatuto Docente y la Ley 
de Nacionalizaciones. Los gastos de 
inversión también pueden ser supe­
riores si el Gobierno no realiza el vi ­
raje en la poi ítica de gasto público 
anunciado por el Ministro de Ha­
cienda. 

La expansión o contracción mone­
taria por conducto de los títulos del 
Banco de la República está bajo la 
discrecionalidad de la autoridad mo­
netaria que teóricamente estaría en 
capacidad de efectuar una contrac­
ción hasta de 15.000 millones por 
este conducto. La elevación de las 
tasas de interés que ha venido experi ­
mentando la economía no lo hace 
aconsejable. Por el contrario, el ren ­
dimiento de los títulos de participa­
ción deberá reducirse paulatinamente 
con el fin de facilitar el descenso del 
resto de tasas de interés, lo cual no se 
lograría si el saldo se incrementa en 
más de $5.000 millones. Los títulos 
canjeables seguramente se reducirán 
porque la Federación se verá obliga­
da a liquidar los $3.400 millones que 
tiene invertidos para financiar las 
compras de la cosecha. Así mismo, el 
saldo de los certificados de cambio 
tenderán a disminuir a juzgar por las 
perspectivas de las exportaciones de 
servicios. En suma, se supone que los 
títulos del Banco de la República 
serán expansionistas en $1.000 mi­
llones. 

La poi ítica de encaje depende de 
los objetivos en materia de crédito 
para el sector privado. En las circuns­
tancias actuales de la economía no es 
conveniente incrementar las coloca­
ciones bancarias, en términos reales, 
en menos de la tasa de crecimientó 
histórica de la economía. Ello impl i­
ca, dados los estimativos anteriores 
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de las fuentes de expansión de la 
base monetaria, que el encaje tendrá 
que reducirse en 6 puntos con el fin 
de elevar el multiplicador. 

Las cifras del Cuadro Vll -2 indi­
can que bajo condiciones relativa­
mente amplias la expansión de los 
medios de pago podría situarse alre­
dedor de 17.5%. Sería un resultado 
satisfactorio que aún daría margen 
para una expansión mayor. Es evi ­
dente entonces, que las condicio­
nes económicas son ampliamente 
favorables para el manejo de la poi í­
tica monetaria. La tasa de crecimi en· 
to de los medios de pago podría re­
d ucirse hasta situarse alrededor de 
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20 % al final del afio sin necesidad de 
introducir medidas de contracción 
qu e redu zcan el crédito al sector pri ­
vado y presionen las tasas de interés. 
Por el contrario, el déficit cambiario 
en cuenta corriente permite aumen­
tar las colocaciones bancarias a una 
tasa superior a la de la inflación y ba­
jar la tasa de interés de los títulos 
de participación reduciendo su im ­
portancia en el mercado y aún el sal ­
do registrado a 31 de diciembre. 
Todo esto supone, sin embargo, un 
manejo cuidadoso de la poi ítica fis­
cal y de la poi ítica cafetera. Las deci ­
siones adoptadas en el pasado con 
relación al crédito externo y las apro­
piaciones presupu estal es hacen inevi-



table que el Gobierno termine el año 
con un déficit fiscal de caja. Se esti ­
ma que para mantener un incremen­
to moderado de la oferta monetaría, 
la inversión pública no deberá crecer 
más de 20 % en 1981. Las nuevas 
condiciones cambiarías suministran 
un margen para absorber un déficit 
de caja, pero nunca en las magnitu ­
des previstas en el PI N. El intento de 
ampliar aún más la inversión del go­
bierno llevaría a un crecimiento de 
la oferta monetaria más alto o a man­
tener los niveles de tasas de interés 
registrados a finales de 1980. No se 
puede ignorar, además, que el superá­
vit en cuenta corriente se debe en 
parte a una reducción de los reinte­
gros de café y que la producción de 
grano se incrementará con relación 
al año anterior. No sería extraño, en 
efecto, que la Federación de Cafete­
ros acuda a la emisión para mantener 
el precio interno del café . 

E 1 país se enfrentará, entonces, en 
1981 a un panorama muy distinto al 
~el pasado. La balanza en cuenta 
corriente, que ha sido la principal 
fuente de expansión en los últimos 
años, operará como un factor con­
traccionista. Ello si bien facilita el 
manejo monetario no resuelve total­
mente el problema. Las condiciones 
fiscales y cafeteras le introducen 
grandes fuerzas expansionistas a la 
poi ítica económica y una gran incer­
tidumbre en cuanto que no es posi ­
ble conocer con anticipación la capa­
cidad del Gobierno para regularlas 
Se ha pasado de una presión expan­
sionista proveniente de factores que 
están más allá del control del país, a 
otra originada por la misma poi ítica 
económica anterior del Gobierno. 
Paradójicamente la posibilidad de 
controlar los agregados monetarios y 
mantener las tasas de interés dentro 
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de niveles razonab.les dependerá de la 
capacidad de las autoridades econó­
micas para modificar la poi ítica de 
inversión pública ideada por ellas 
mismas. 

Inflación 

Las perspectivas inflacionarias del 
presente año son menos favorables 
que las que se divisaban en la misma 
fecha del año anterior. La alta expan­
sión de los medios de pago efectuada 
en los últimos tres meses del año y el 
alto crecimiento de la oferta moneta­
ria ampliada constituyen una clara 
evidencia de que la liquidez al final 
del año era excesiva y que todavía no 
había sido compensada por la eleva­
ción de los precios. Esta liquidez se 
manifestará inevitablemente en el 
presente año. Es indudabl~ que las 
condiciones generales de la economía 
facilitarían un manejo encaminado a 
neutralizarla mediante una severa res­
tricción del crédito durante el primer 
semestre. Por ello no es conveniente. 
Implicaría compensar la trayectoria 
de pare y siga de 1980 con otro pare 
y siga. Los efectos inflacionarios del 
desbordamiento monetario de 1980 
ya se están manifestando y conti­
nuarán manifestándose durante el 
semestre. El intento de contrarres­
tarlos con una restricción exa­
gerada no evitaría la elevación de la 
tasa de inflación en los primeros 
meses del año y contribuiría a acen­
tuar los fenómenos recesivos del 
sector real que viene sufriendo la 
economía. Las condiciones por el 
lado de la oferta tampoco son favora­
bles. La producción industrial y agrí­
cola, aunque probablemente se recu­
perará con relación a 1980, difícil­
mente resultará en una tasa de creci­
miento comparable al promedio de la 
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década. Las presiones de costos, en 
cambio, aparecen menos acentuadas 
que en años anteriores. El aumento 
del salario mínimo, por haber sido 
inferior a la tasa de inflación más la 
productividad del año anterior, no es 
incompatible con una reducción del 
ritmo de crecimiento de los precios. 
Las tasas de interés, que alcanzaron a 
finales de 1980 niveles muy altos, 
pueden ser reducidas si el Gobierno 
lleva a cabo 1 as modificaciones anu n­
ciadas en materia de la poi ítica de 
inversión pública y de poi ítica finan­
ciera. El precio de los combustibles, 
a juzgar por el comportamiento de 
los precios externos, tendrán que 
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ajustarse en algo más de 30%. No 
acontece lo mismo con la tasa de 
cambio cuya flexibilidad de manejo 
se ve reducida por la necesidad de 
seguir una poi ítica tendiente a en­
frentar los déficit cambiarios en 
cuenta corriente que se presentarán 
en los próximos años. 

Las apreciaciones anteriores, en 
conjunto con procedimientos cuanti­
tativos, constituyeron los elementos 
básicos para elaborar las proyeccio­
nes de inflación, las cuales señalan 
que el índice de precios del consumi­
dor obrero aumentará entre 26 y 
29 % en 1981. 




