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Introducción 

El presente estudio analiza el período 1971-1975 y primer peines, 

tre de 1976. 

"El lapso considerado se inicia en 1971 porque en ese año se 

aceleró el proceso inflacionario, tras varios años de fluctuaciones mo 

deradas de precios« Por ese motivo* a partir de esa fecha las autor! 

dades gubernativas,, dieron prioridad a la aplicac ión de un conjunto am 

plio de medidas de estabilización. En los anos IS'72 y 19.73, por su 

parte, el fenómeno inflacionario se agudizó por las repercusiones que 

tuvieron en la defrauda y los precios las modalidades de la rSpida ex-

pansión del rector extei'no, lo cusí obligó a adoptar nuevas medidas p£ 

ra arinorar las crecientes presiones in f lac ionar ias qu« se estaban pre, 

sentando" 1/ „ 

Desde 1974, el nuevo gobierno adoptó una serie de medidas con 

el fin de lograr la estabilización con un crecimiento económico ndecun_ 

do® 

. "El Gobierno escogió como estrategia inicial de la política eco 

nón ica la disminución sistemática del ritmo de crecimiento de los pre-

cios . Razones de orden económico, social y político justifican esta 

decisión. La inflación es el más regresivo de los impuestos. Consti-

tuye adem-'f., un mecanismo inequitativo de redistribución del ingreso. 

F.ra indispensable atacar de inmediato el fenómeno inflacionario, ante 

el riesgo de que este adquiriera tal dinámica, qus pe imposibilitara 

1/ ' E f tutí i o" "l.c on ¿mTc o fíe América l.atlna, 1974, "La Inflación Mundial y 
América Latina", E/CrrAL/°*2/Add. 1, Abril 1975, p. 209. 
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su posterior erradicación» Los efectos nocivos de la inflación han sido 

reconocidos por amplios sectores de la población colombiana, y existe un 

consenso nacional respecto a 1® conveniencia de controlarla. 

La eliminación de la inflación exige grandes sacri f icios. Al ata 

car las causas del exceso de demanda puede presentarse una sub-utiüza-

ción de los factores productivos, acompañada de un menor crecimiento de 

la economía. No obstante, los beneficios permanentes que conllevan la 

consecución de un progreso estable a largo plazo, superan con creees los 

costos transitorios de las medidas anti-inflacionarias. 

El plan de estabilización se compone de la reforma f iscal» la re-

forma financiera, y de una política salarial consecuente. 

Para corregir las irregularidades que dieron origen a la in f la -

ción, se llevó a cabo una reforma tributaria. Se juzgó indispensable 

aumentar los ingresos fiscales y darle capacidad financiera al T.staáo 

para adelantar un ambicioso programa de. inversiones públicas y de bie -

nestar social» Los mayores recaudas permitirán aumentar el gasto púbH 

co dentro de un sano equilibrio f i sca l . 

Se ha hecho mñs estricto el control de los medios de pago y se 

están generando mayores volfincncB de ahorro para financiar la inversión 

productiva. Se han reducido aquellas distorsiones que dificultan el 

crecimiento y el pleno empico. Asimismo, se suprimieron privilegios f i 

nancieros injustificados. 
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En su conjunto, la política salarialp las roedidss d@ £inaneisrníen-

to del sector püSlico y de crecimiento de los medios de pago, son consis-

tentes con las metas tragadas» Se espera lograr un crecimiento <sn los 

precios no superior a 20% en 1975 y no superior e 157o en 1976® Como obje-

tivo a mediano plazoa se busca regresar a tasas de inflación inferiores 

al 107. anual" 1/. 

El estudio, además de la presente introducción consta de cineo par 

tes o En la primera ss hece un planteamiento conceptual ®obre el problema 

inflacionario. A conti.Pt3s.si6n s® analizan loe rasgos »6$ importantes y 

la evolución de los ptirr.ípales indicadores económicos del país en los úJL_ 

timos anos incluyendo los Indices de precios. Un capitulo especial analí 

ES la " inflación importada",, por el lado de la® importaciones y por e l e» 

fecto sobre el nivel interno de precios de ios productos d@ exportación. 

Luego se examinan las políticas monetaria,, financiera, f i sca l y de retnunjí 

raciones. Una condición necesaria para lograr una relativa estabilidad 

con un crecimiento adecuado de ia economía, consiste en que los precios y 

remuneraciones de los distintos sectores productivos y factores se muevan 

dentro de un rango aceptable y consistente con ios objetivos de pol ít ica. 

Si el lo no ocurre» el nivel de precios a que apunte la política económica 

estar?) equivocada por exceso o por defecto9 aunque lo más probable es que 

los precios sectoriales y remuneraciones tiendan a sobrepasar las metas 

que se les ha impuesto» 

En 1a última sección se hace un planteamiento sobre la política ca 

fetera reciente por la importancia que la coyuntura del mercado internacío_ 

nal impone al manejo económico del país. 

1/ R o d r i g o Botero M., "La Política Económica Colombiana". Revista Banco 
de 1a Repúblicas Junio 1975, pp. 664-665. 
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Consideraciones Generales 

Durante ios últimos se is años la economía mundial ha experimen 

tado situaciones de c r e c i m i e n t o acelerado, a l ias tasas de i n f l a c i ó n , r e 

cesión aguda; c i rcuntanc ias que han demostrado que la realidad ha supe-

rado la teoría económiaa en el análisis de las causas. 

"Los acontecimientos de los ú l t imos tres años, han demostrado 

que el concepto del c i c l o económico, con las grandes f l u c t u a c i o n e s , ha 

vuelto a tener vigencia an al manejo de la p o l í t i c a económica, especial, 

mente entre las economías üe los países industrializados. La interde-

pendencia, efecto de Is gran expansión del comercio desde la Segunda 

Guerra, plantea mayores responsabilidades en e l uso de ios instrumentos 

de la pol ít ica económica interna de ios países" 1/. 

Las economías industriales crecieron durante los años 1972-1974, 

a taras promedio anuales sostenidas cercanas ai 87., en circunstancias 

que el promedio anterior estaba entre 37.-5%. Simultáneamente con esta 

situación, ios precios de los productos básicos aumentaron desproporc io 

nadacento, e n t r o o t r a s razones , por l a p r e s e n c i a de un c i c l o de b a j a en 

l a producción agropecuaria y aumentos en ios precios d e l petróleo. 

Estas circunstancias coincidieron con aumentos s igni f icat ivos 

de demanda en los países industrializados, además de que a raiz del 

acuerdo "Smithoniano" de 1971, los países reemplazaron parte de 6us te-

TTWoTTís l lar i , "Economía Mundial 1975-1970" Coyuntura E c o n ó r i c a , V o l 
VI, #1, Abril 1976, p. 105. 
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nencias de reservs internacional^ por granos y productos básicos, como 

garantía de abastecimiento ante la inconverfcibiiidad y devaluación del 

dólar de los Estados Unidos. 

Las politieas monetaria® expanaionistas d® la mayoría de ios 

países cuyas monedas sirven de activo d® reserva internacionaio a su 

vez causaron un incremento en l a liquides irotarnacional que pudiera ser 

incompatible con el crecimiento d e l comercio internacional. 1/ 

Lo anterior sirve para confirmar que no se puede atribuir una 

causa única al proceso inflacionario actual, y por 1© t en to 8 l a po l í t i -

ca a adoptarse deberá basarse en un diagnóstico que tora® en cuanta la 

realidad del fenómeno. A este respecto, ©s oportuno citar lo siguiente? 

"Efectivamente„ al igual que ciertas epidemias la inflación se 

considera eoroo uno de los flagelos de la humanidad, contra la cual hay 

que m o v i l i z a r las energías colectivas y ut i l i sar las mis eficaces armas. 

En la lucha contra las plagas s® supon® un conocimiento de sus causas , 

-un diagnóstico c i e r t o , una terapéutica común. Lo grave es que tratándo 

se de la inflación las modalidades no son idénticas» Al menos eso sa l -

ta de las polémicas y enfoques contradictorios que dividen a los ©cono-

mistas. Ni siquier® existe identidad en cuanto a la definición de la 

dolencia. 

Por ejemplo, "The Economist"... acuñó la frase "mucho dinero a 

la caza de muy pocos bienes/' Jacques Rueff, sabio asesor del general 

JL/ Carlos Massad, "Derr.and í"or International Liquidity a Suggested Approacl',"» 
IMF. Documento no publicado; Noviembre 1973. 
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D e G a u l l e , l a describe cono " e l incremento de la moneda en c i rcu lac ión" . 

Otros expertos la f i l i an como un exceso de demanda sobre las existencias 

de mercancías, o como un aumento del ingreso monetario p e r - c á p i t a , o co -

no l a merma del poder adquisitivo del dinero originada en la demasía de 

exigencias salaríales en relación con el crecimiento de la productividad. 

A mi e n t e n d e r , la inflación se define de forma más precisa señalando que 

es "el alza sostenida del nivel general de precios". De e s t a forma se 

c o n c r e t a una noc ión n e u t r a l r e s p e c t o a l a s causas de la c a r e s t í a y l a p£ 

üt i ca más aconsejable ¡u?-s f r e n a r l a , pues sí se acogen los términos prJL 

meramente expresados es como cargar los dado® en favor de z::i exclusivo 

enfoque monetario de la inflación" 1/. 

1/ Alfonso Palacio Rudas "La Columna del Cofrade" EL ESPECTADOR, Octubre 
31 , 1976. 
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Evolución de la Actividad Económica General 

Los objetivos prioritarios de la política económica de todo go» 
bierno es el logro de un© tasa de crecimiento adecuada del producto ín_ 
terno, con relativa estabilidad» En los países en vías de desarrollo 
se plantea la necesidad de que el logro de estos dos objetivos esté 
complementado con políticas deliberadas para mejorar la distribución 
del ingreso prevaleciente« 

El Pian Trienal de Desarrollo "Las Cuatro Estrategias" 1972-1974, 

considera que para el logro de los objetivos del Plan se requería for-
talecer ciertos sectores básicos de la economía eolombiu~.su 

"En 1972, el sector impulsador de cuy® actividad dependió en gran 
parte la aceleración del crecimiento fue ©I de las exportacioness y gra 
cias a los avances logrados en este sector, el psis a l c a n z ó ios mayores 
niveles de crecimiento que se han registrado en tiempos modernos» El 
mismo año, se puso en marcha la estrategia del otro sector impulsador, 
el de la construcción. Las bases financieras se sentaron a tsavós de 
de un profundo cambio institucional encaminado a duplicar o triplicar 
el volumen del ahorro personal y canalisarlo hacia la construcción® Asi 
mismo se identificaron los posibles cuellos d® botella en la industria 
de materiales de construcción y se tomaron importantes decisiones para 
ampliar su capacidad" 1/, 

1/ Departamento Nacional de Planeación, "La Política Urbana y el Plan 
~ de Desarrollo", Revista de Plantación y Desarrollo, Vol . V #3j Ju-

lio-Diciembre 1973; p» 11» 
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El diagnóstico del plan de desarrollo partía de la base que la 

construcción, como sector líder de la economía, tendría importantes 
efectos multiplicadores sobre la g e n e r a c i ó n de empleo y de demanda 
efectiva en la economía, dos aspectos que, según el análisis realiza-
do, han sido factores limitantes tradicionales en e l crecimiento de 

la economía. Para complementar la estrategia se planteó el incremen-

to de la productividad en el sector agropecuario» 

El plan de desarrollo "Para Cerrar la Brecha" (1975-1978), 

plantea como objetivos prioritarios el crecimiento con estabilidad y 
redistribución del ingreso en favor del "50% más pobre ds la pobla-
ción". "Con este fin el "Plan de Desarrollo plantea, en su primera 
parte, unas políticas macroeconómicas encaminadas p r imord ia lmente a 
fomentar el crecimiento acelerado de aquellas actividades que utili-
cen intensamente el factor trabajo, y a evitar un proceso inflación^ 
rio qut; golpea de panera especial a los trabajadores en los sectores 
más atrasados de la economía" 1/, 

Teniendo en cuenta loa propósitos expuestos precedentemente, 
la economía colombiana creció a una tasa promedio anual acumulada de 
6.257., durante el período 1970-1975. 

A continuación se hace un a n á l i s i s sobre e l comportamiento 
de la economía para los años 1974 y 1975, trabajo realizado por el 
Departamento de Investigaciones Económicas del Banco de la República. 

17 D.N.P. "Para cerrar la Brecha. Plan de Desarrollo Social, Económi-
~ coy regional 1975-1978". 
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La Actividad Económica en 1974«, El Producto Interno Bruto a precios, 
constantes de «aereado de 1970, registra tasas de crecimiento de 5*8, 
7.8 y 7.1% para los años 1971 a 1973. Para 1974 esta tasa llegó a 
6.0%, guarismo que £wo su origen prineip&lroenfce en el spreeiabl® in 
cremento del sector ¡agropecuario, 6<,57oB el mSs alto logrado ©n la dé, 
cada en el desarrollo de la construcción privada especialmente ©n el 
ramo de la vivienda y en el notorio avance de las actividades de los 
transportes, las eoaasnicaciones y del seetor financiero, estos últi-
mos creciendo 9„3e 19.6 y i5®5t respectivamente. 

Por el lado del gasto y a precios corrientes s© nota en 1974 
una expansión del 1007. se la formación interna bru£a de c@pit@Ís ori 
ginada más que todo en la inversión fija privada y &a las existencias 
de las sociedades de capital que aumentaron acentuadamente. El con» 
sumo por su parte erece pero si un ritsao sienor que ©l alcansado en 
1973. 

Si saldo en cuenta corriente con el exterior en 1974 muestra 
superávit, pero en términos constantes o de volumen desmejora en re-« 
lación eon el año precedente y se hace negativo en un monto aproxima 
do de 1.481 millones de pesos de 1970. 

II finaneíamiento de la mayor inversión se logra merced a un 
sustancial aumento del ahorro de las familias, que pasa de aproxima-
damente 7.700 millones en 1973 a 35.400 millones en 1974, derivado 
de un monto bastante mayor de ingresos y de una contracción en i® ta 
sa de crecimiento del coasumo. 
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A nivel sectorial los aspectos más importantes se pueden resu-

mir como sigues 

El crecimiento del sector agropecuario en 1974, tuvo su origen 

en la recuperación del subsector pecuario y en el comportamiento nor-

mal del subsector agrícola, 5.1%, no obstante la menor cosecha cafet£ 

ra» 

La pesca y la caza muestran variaciones bruscas en el producto 

que generan, como consecuencia de que las. c i f ras básicas de produc-

ción continúan siendo incompletas, toda vez que provienen de estadís-

ticas f i sca l i tas que r.uy seguramente no ref lejan la realidad de su 

comportarlcnto. 

En la minería, en razón de disponer de datos más confiables, 

se hicieron cambios en las magnitudes f ís icas producidas y en los va-

lores unitarios de los minerales metálicos y no metálicos y en petró-

leo crudo se desagregaron algunas partidas que anteriormente y por CÍJ 

rencie de datos, se trabajaban consolidadas» 

Durante 1974 el hecho más importante a precios corrientes lo 

constituye el incremento en la participación del oro en el valor bru. 

to total de la producción minera, que de un promedio cercano a 7% en el 

cuatrienio 1970-1573, pasa a 217» en 1974» 

El valor agregado por la edificación urbana a precios constan-



R E P Ú B L I C A 

- L L -

te® de raereado de 1970̂  «rece en 1974 algo más del 10%. Esta importan 
te expansión fue en parte neutralisada por el escaso incremento de la 
construcción páblie® Ío0%, lo qu® eondisioné en buena parte el poco au 
ge de trdo el sector 3097o. 

L® lnúnstxí& manufacturera mo atravesó su mejor aflo en 1974» de, 

biéo principalmente a las dificultades que tuvieron las ramas textil y 
de confeccionaSs en buena parte porls saturaclést de los mercados en el 
exterioi-j por las restricciones impuestas a las Importaciones por álgu 
nos de ios países compradores de sus productos j por que el costo de 
las materias primas elevó el nivel de precios internos9 fenómeno que 
desaceleró 1© demanda doméstica. Por otra parte0 no puede ignorarse 
que la contracción industrial es un fenómeno de «obertura mundial. To~ 
do lo anterior redujo Ja tasa de crecimiento de 9«2% en 1973 a 5.67. en 
1974. 

En los transportes merece destacarse el avance d© los estratos 
aéreo, por agua y de earg® por 'Carretera. 

El resto de servicios se comportó más o raenos normalmente, eon 
notoriedad de las eoraunieaciónes y del sector financieros éste últiao 
estimulado por los mayores ahorros captados. 
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Resultados de la Actividad Económica sn 1975« 

El crecimiento de la economía colombiana, medido en términos de 

Producto Interno Bruto, fue de 4.6% par® 1975, según las cuentas nació 

nales. A nivel de sectores se presentaron resultados dispares que va-

rían entre un máximo de 13.9% para el financiero y -5.3% para la mine-

r ía . Las actividades de mayor expansión fueron, además de la financie 

ra, la agropecuaria, e l transporte, la industria manufacturera, e l co-

mercio, y el renglón otros. El aumento observado en estos sectores se 

vió neutralizado parcialmente por 1® reducción en 1® minería y en la 

construcción. 

La tasa de expansión de 6.6% que logró e l sector agropecuario y 

que se destaca como la segunda más alta en lo que va corrido de la dé-

cada, se debió en buena parte al aumento de 9.0% que registró la gana-

dería, por el mayor degüello de vacunos y las creciente© exportaciones 

de aninales vivos a Venezuela® Según la comisión de ganado y carne 

del IDEMA, estas últimas llegaron a 170.114 cabezas en 1975, en compa-

ración a 20.071 de 1974» También influyó la mejora de algunas cose-

chas, tales como la de arroz, 4.8%, la de f r i j o l , 21.2%, la de panela, 

25.1%, la de soya, 48*2% y la de maíz, 4.0%, productos éstos de alta 

ponderación en el total de lo producido y cuyos aumentos obedecieron 

al crecimiento del área bajo cultivo y en menor proporción a incremen-

tos en la productividad» 

E l d e t e r i o r o que en términos r e a l e s p r e s e n t a l a m i n e r í a , ( - 5 . 3 % ) , 
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se originó en la disminución de 6.8% en el valor agregado por ei peeró 
leo crudo y en el ligero descenso que acusaron en su producción la ma-
yoría de los productos que se clasifican en el llamado grupo de ios mi. 
nerales no metálicos (-0»9%)„ con la excepción de la caliza y el car-» 
bón, los cuales la aumentaron en 200.000 y 180,000 toneladas respecti-
vamente, Los minerales metílicos, por el contrario, presentaron un' in 

cremento de 14.3%, derivado de la mayor explotación de metales precio-
sos y de la reactivación del mineral de hierro, cuy® producción de 
537.990 toneladas superó en 1804% a la d® 1974. 

La industria manufacturera por su parte, aleansó un c r e c i m i e n t o 

de 2.8%. Las agrupaciones que mostraron d i sminuc ión en ©1 valor agre-
gado fueron las imprentas y editoriales, los t e x t i l e s , el caucho, ios 
derivados del petróleo, los minerales no m e t á l i c o s , el papel y las ma-
deras. El conjunto compuesto por el tabaco, la química y la metalmecá 

nica, presenta índices de crecimiento positivos, aunque en magnitudes 
más bajas que las conseguidas en años pasadose El resto de aetivida» 
des, es decir, los alimentos, las bebidas, las confecciones, e l cuero 
y las industrias metá l icas básicas, lograron aumentos a p r e c i a b l e s en 

su ritmo de crecimiento. Las confecciones presentaron la r ec u p era c ión 

más notoria, debido a las condiciones favorables del mercado interna-
cional. 

La construcción muestra'una merma en ei valor agregado. La ta 
sa negativa obedeció preferencialmente a le calda en la edificación 
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urbana, 31.4%. Esta se compensó, en parte, con el auge de 1® construc-

ción pública, que creció 11.77*. Es del caso anotar, que esta última tu 

vo una mayor participación en la producción y el valor agregado del sec 

to asi; 

1974 1975 
% % 

Participación de la construcción pública: 

a) En producción 57.8 70.0 

b) En valor agregado 67.5 77.9 

El corre re i o creció 2.1%. Esta tasa, inferior al 5.0% obtenido er 

1974, es, sinembargo, compatible con el resultado del sector agropecua-

rio y con el aumento de la actividad manufacturera. La baja en la mis-

ma se debió a la fuerte reducción en las compras de bienes importados, 

las cuales disminuyeron en un 22% a precios de 1970. 

Los transportes aumentaron a un ritmo de 5.4% en el año. Sobre-

sale lo ocurrido en el subsector automotor de carga, e l cual avanzó un 

13,1%. Situación centraría se observó en los ferrocarriles, los cuales 

tuvieron una reducción de 13.87., restándole dinamismo al sector en su 

conjunto. Lo ocurrido a los ferrocarriles está relacionado con la sub-

utilización de sus equipos, como consecuencia, entre otras razones, de 

problemas en los puertos. 

l 

En el sector de las finanzas el producto aumentó 13.9%, debido 

principalmente a una mayor actividad de los bancos, de las corporacio-

nes financieras y de las corporaciones de ahorro y vivienda. 
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finalmente y lo concerniente al resto á® sectores, no se de-
tectaron hechos sobresalientes en comparación con saos anteriores® Su 
tasa en conjunto fue de 6*1%0 

Mirando ahors el gasto real efectuado por la ©eoaomia en los dis. 
tintos tipos de. bienesa se observa lo siguiente: 

a.) Una menor utilisación de recursos eon destino a la inversión, 
especialmente en ios grupos de vivienda, otras edificaciones y maquina 
ria y equipo» En ©1 primero y segundo d® ellos, esta se ocasioné en 
la restricción que sufrió la demanda come consecuencia del costo del 
crédito y por el efecto que tuvo el ®lsa en el precio de los materiales 
de construcción» La inversión en maquinaria y squipo refleja la desace, 
leración ea la producción industrial. 

b) Un® erogación en consumo por part© del gobierno superior en 
6.1% a la de 1974. 

c) Disminución «preciable en los gastos en importaciones. 

d) Expansión el consumo privado de acuerdo e©n e l rango y te-

n e n c i a s mogtrados desde 1970. 

E© cuanto hace referencia al comercio exterior̂  se presentó un 
saldo favorable en la cuenta corriente con el resto del mundo, ocasiona 
do por un aumento en las exportaciones y una disminución en las Importa, 
eiones. 

El ahorro corriente se redujo en 2*3%. Las familias aportaron 
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menos a l f i n a n e i a m i e n t o de l a formación i n t e r n a b r u t a de c a p i t a l , como 

consecuanc ia d e l menor c r e c l m i e n t o . d e sus I n g r e s o s y d e l incremento en 

su consumo. 

Las c i f r a s aqu í comentadas p a r a 1975 son s u s c e p t i b l e s de r e v i -

s i ó n , Las d e f i n i t i v a s para 1974 muestran a lgunos cambios en r e l a c i ó n 

a l a s p u b l i c a d a s a n t e r i o r m e n t e , como es e l c a s o d e l Producto I n t e r n o 

B r u t o , cuya t a s a anua l de aumento fue de 6.0%, en v e z d e l 5*9% in forma 

do p rev iamente . 
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CUADRO 1 

ORIGEN POR RAMAS SE ACTIVIDAD PEI. PRODUCTO INTERNO BRUTO Á PRECIOS 
CONSTANTES DE MERCADO DE 1970 

(Millones de pesos) 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1971 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO 

1972 1973 1974 1975 

1 «• Agropecuario 33.002 ..8 33.818.1 35.797.1 37.246.5 39.923,1 ^ 5 6 5 . 1 hl hl 4.0 hl 6.6 
1.1 Agricultura 17.059.-3 17.463.0 18.534,5 19.464.8 20.602.2 21.948.0 
1.2 Ganadería 12.222.6 12.512.4 13.113.2 13.613.6 14,740.2 16.072.7 
1.3 Otras produceiones 3.720.9 3.842.7 4.149.4 4.168.1 4.580.7 4.544.4 

2 - Pesca y caza 792.8 567,2 h m á 1.330.0 1.018.5 
2.1 Pesca 695.9 499.0 1.447.3 1.183.8 906.4 1.015.3 
2.2 Casa 96.9 68.2 131.1 , 146.2 112.1 77.0 

3 - Silviculturas Cule y corta H M 550.0 594.9 637.7 719.9 Z°M 
4 - Minería 2.546.2 . 2.565.2 2.376.4, 2.507.3 2,331.5 2.208.8 M. UL 'hS. "hl 

4.1 Petróleo 1.953.7 1.941.7 1.698.5 1.734.4 1.518.6 1.374.0 
4.2 Metálica 165.9 153.8 152.8 172.7 191.8 219.2 
4.3 So metálica 426.6 469.7 525.1 600.2 621.1 615.6 

5 - Industria manufacturera 24.210.9 26.275.8 28.699,4 31.251.1 32,995.6 33.932.0 m, 2JL 
5.1 Fabril 20.687.9 22.611.9 24.887.5 27.266.7 28.859.6 29.638.8 
5.2 Pequeña industria y are® 

sanado 3.523.0 3.663.9 3.811.9 3.984.5 4.136.0 4.293.2 

6 - Construcción 6.566.1 6.897.9 I«0_32.0 • LML2 8.190.0 7.912.0 i í f i h± M bl -3.4 
6.1 Edificación urbana 1.878.3 1.897.8 1.791.6 • 2.397.? 2.646.1 1.737.3 

i í f i 

6.2 Otras construcciones 4.687.8 3.000.1 5.240.4 5.486.3 5.543.9 6.174.7 

7 - Comercio 22.392.8 23.803._5 25.393.4 27.587.9 28-951,9 29.558.5 8.6 M, a a 

8 - Transportes 7.699.8 8.049.1 8.624.2 hm-o 10.262.7 10.812.9 4.5 . Zsl «si 9.3 I t i 
8.1 Férreo 284.9 283.5 298.8 287.8 334.8 290.3 
8.2 Automotor 4,753.3 So 162 5.655.6 6.145.1 6.581.5 7.215.2 
8.3 Aeronavegación i.130.2 1.095.1 1.185.6 i.357.6 1.561.1 1.615.8 
8.4 Navegación 643.2 612.0 665.8 785.8 935.3 939.7 
8.5 Tubería 378.9 350.9 302.5 232 .6 219.8 214.1 
8.6 Puertos 509.3 544.5 515.9 584.1 630.2 537.8 
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CONTINUACION 

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO 
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1971 1972 1973 1974 1975 

9 - Comunicaciones 1.134.2 1.329.2 1.490.6 1.671.9 1.999.0 2.311.5 20.4 12.1 12.2 19.6 15.6 
9.1 Teléfonos, télex y radio 

común icac iones 943.7 1.074.1 1.224.8 1.379.7 1.672.6 1.958.6 
9.2 Otros 240.5 255.1 265.8 292.2 326.4 352.9 

10 - Electricidad, gas y agua 1.830.8 1.996.1 2.244.3 2.483.0 2.644.4 2.783.1 9.0 11.2 10.6 6.5 5.2 
10.1 Electricidad 1.228.9 1.351.8 1.526.3 1.702.0 1.824.9 1.930.6 
10.2 Distribución de gas 82.1 93.8 105.2 103.2 105.3 105.5 
10.3 Acueductos y alcantari-

llados 519.8 550.5 612.8 677.8 714.2 747.0 

11 - Baíleos, seguros, otras finan-
cieras y finca raíz 4.482.8 5.197.2 5.769.9 6.237.5 7.198.3 8.195.6 15.9 11.0 8.1 15.4 13.9 
11.1 Bancos 2.891.5 3.325.2 3.649.1 3.981.6 4.282.3 5.080.4 
11.2 Seguros 809.9 922.1 1.015.3 1.056.9 1.287.5 1.252.8 
11.3 Otras financieras 493.1 617.0 763.6 854.5 1.219.2 1.457.6 
11.4 Finca raíz 288.3 332.9 341.9 344,5 409.3 404.8 

12 - Alquileres netos de vivienda 7.335.0 7.819.1 8.310.6 8.721.3 9.337.5 10.056.3 6.6 6.3 4.9 7.1 7.7 

13 - Servicios personales 9.523.3 10.161.3 10.961.3 11.713.7 12.437.4 13.161.2 6.7 7.9 6.9 6.2 5.8 

14 - Servicios del Gobierno 8.283.5 8.859.3 9.757.0 10.529.7 10.775.1 11.104.9 6.9 10.1 7.9 2.3 3.8 

PRODOCK) IKTERNO BRUTO TOTAL, 130.361.4 137.889.0 148.629.5 159.194.7 168.786.9 176.477.6 5.8 7.8 7.1 6.0 4.6 

FUENTE: Banco de la República, Cuentas Nacionales. 
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La Evolución de los Preeios 

"El sistema de precios constituye uno de los elementos primordiales 
en la fijación de políticas9 especialmente en las economías denorainadas de 
snercadoB en las cuales sirve como orientador de las al£®rnstiv®g más apro*» 
piadas para la mejor utilización de los factores productivos. 

Si se considera que el problema fundamental de la economía radica 
en la definición de una adecuada política de produceióa de bienes y servi® 
cios con destino a satisfacer las necesidades de un conglomerado socials 
los precios muestran toda su importancia por eonstituirse es» aecsnisssio snuy 
eficaz con el fin de'alcanzar 1® óptima asignación de los res«r@os natura-
les,, humanos y de capital,, necesarios para que la estructura del producto 
nacional satisfaga las necesidades de i& demanda y establezca a§i el equî  
librio económico entre la producción y el eonsumo"» 

"Uno de los indicadores tnüs utilizado en la definición d® políticas 
generales de salarios,, control de precioss subsidios0 ajustes d© carácter 
monetario y tributario0 asi como para deteminar en algfin grado la presión 
inflacionarias es el índice de precios al consumidor,, indicador que refle-
ja las variaciones de una de las partes fundamentales del nivel de vida de 
las familias9 como son los precios" 1/. ' 

Los precios al consumidor han presentado aumentos continuos desde 
1971 a 1974» para descender en 1975. En los primeros 10 meses de 1976„ 

1/ Banco de la Repúblicas "Informe Anual del Gerente a la Junta Dircctiva'% 
1 de Enero a 31 de Diciembre de 19740 pp, 266=257„ 
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el Indice de precios al consumidor ha aumentado 19«87., mientras que ha¡s 
ta septiembre, los precios al por mayor se hablan incrementados 17.0%, 

retornando la tendencia anterior ascendente en el aumento de los pre-
cios. 

Sí se analizan los componentes del Índice d® precios al consumi-
dor, loe alimentos, cuya ponderación es.alta (40% para empleados y 50% 
para obreros), han experimentado crecimientos importantes en los últi-
mos afio's; 15% en 1971; 16% en 1972; 31% en 1973; 30% en 1974 y 20% en 

1975. Las variaciones de los p r e c i o s de i o s a l imentos son l a s que incjL 
den más directamente sobre l a p o b l a c i ó n de b a j o s i n g r e s o s . 

El Í n d i c e de p r e c i o s al consumidor , est imado sobre v a r i a c i o n e s 

de Diciembre a Diciembre, se toma como i n d i c a d o r más r e p r e s e n t a t i v o de 

la inflación. 

E l DAÑE l o est ima para empleados y o b r e r o s ; y l os c á l c u l o s se rea 

lizan para siete ciudades (Bogotá, B a r r a n q u i l i a , Bucaramanga9 Cali, Maní, 

z a l e s , M e d e l l l n y Pasto) sobre cuya base se pondera e l l n d i c e n a c i o n a l . 

( V e r g r á f i c a 1 ) . 

" E l í n d i c e de p r e c i o s a i po r mayor d e l comercio es o t r o importan 

te i n d i c a d o r que tiene como f i n a l i d a d medir l o s cambios r e l a t i v o s en 

los p r e c i o s a n i v e l g e n e r a l , en mercados d i f e r e n t e s a l d e l consumidor . 

Su e s t r u c t u r a , por t a n t o , d i f i e r e de la de un í n d i c e a n i v e l m i n o r i s t a 

por e i mayor número de a r t í c u l o s i n v e s t i g a d o s , ya que i n c l u y e b ienes de 
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capital y materias priraas8 por el sistema de ponderaciones0 qa® en el es 
so minorista se refiere a las proporciones en lo© consumos básicos £ami° 
liares y en el mayorista a la importancia relativa del valor <3® la pro° 
ducsién nacional y de las transacciones del eomersio exterior y, por fil<° 
timop en cuanto a la índole d© ios informantes y de gus eotisaeiones0 

Debido a ŝa amplia c o b e r t u r a , este indicador s® utilisa eomo 
luador de la tendencia y crecimiento eeotówieos ys por t®nto¡> constituye 
eficiente instrumento para el análisis c o y u n t o r a l . Además,, señala en 

cierto grado el comportamiento del sector distribueión de 1® ©eosaomlaj, 
y ayuda a la determinación de las causas de los procesos infla©locarlos¡> 
aunque no constituye medida de estos" jL/0 

1/ Informe del Gerente del B'aneo de la República,, op, e i t . » p0 26S»269® 
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La Inflación Importada 

Los Precios internos de los productos de importación. 

Desde comienzos de la presente década uno de los factores que 
incidieron en ios precio® internos,, ha sido io que se dersesnlna la 
"Inflación Importada'̂  qu® se manifiesta por los mayores costos de. 
los bienes importados y a su veSj, "1® propagación hacia la economía 
interna de las alzar, de las cotizaciones internacionales de los pro-
ductos comerciados mundialraente..„ por medio d® sus efectos sobre 
los precios aaeíonaies de ios bienes exportados por ei p&ls" 1/. 

Ai observar ei cuadro 2 se advierte que para el período 1972» 
1975s el índice de bienes importados (variaciones diciembre-dieicrobre) 
creció a un ritmo mayor que ei Índice general de precios a?, por mayor 
en el país» Se explica con ello la transferencia al nivel d® precios 
internos los incrementos en ios precios internacionales de los bienes 
importados o especialmente, dada la coyuntura mundial de los afSos 1972-
y 1973. 

IKSICr DE PRECIOS AL POR MAYOR 
(Variaciones Dici.cinbre-Dicieir.bre) 
1970 

Total 6.1 
Bienes Importados 403 
a/ Variaciones Diciembre"Agosto« 

1971 1972 

15,6 21.0 

9« 9 2406 

1973 1974 

32o9 36„2 

37.9 37„9 

1973 1976 
„ SJL 

19.6 17.0 

20*2 11.4 

1/ CE?AL» Estudio Económico de A r / r i c a Latina 1974g "La Inflación Kun-
y América Latina", L/CÍPAL/982/Add. I» abril 19?5» p. 245, 
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COLOMBIA? EVOLUCION DE OTROS INDICES DE PRECIOS 
(V&rt&e.íoa&$ porcentual©«. Diciembre - Diciembre) 

1970 15? 1 JLS72 1973 1974 1975 1976 
y y 

i - Indice DE precios al por BIS« 
vor 

Total 6o l 15 o 6 2ie 0 32,9 3S.2 19,6 17.0 
Segfin uso o destino económico 
Bienes de capieal 3.0 10.3 18 o 2 35 „0 *A «7 17.6 17.4 
Materias primas y productos 
intermetí ios 4o 3 11»? 24« i 38.4 37,6 16o7 1? «8 
Bienes «le consumo 9.2 22,*- o ÍL 2-8,6 31,7 24„5 15.9 
Según orí gor; por ¿>.c£ivida-
das eeonSndcas 
Agr icu 1 cu ra, c 1 iv ¿c?.il tura, 
caza y pesca 12 o 2 22 »3 18» 1, 30.3 45 e 5 25oS 15.6 
Minería 9.a Ife, 4 30,4 65 o i 15=0 10.7 
industria manufacturera 3o9 12 3 1.7. 3l0S 36*5 17.0 18.6 

r* •• . ' • ?S„3 2Zo3 Z '] o 1 21a 2 X & 5 
n "í y,? ,9 37.9 20o2 11.4 

12.6 xa a 47.3 36,4 21.1 63.0 
rO 17. i tc,7 64.6 34-5 i>%4 27.5 

d) Segfta procedencia del arfclcu 
lo 
Producidos y consumidos 
lupor tsáos 
Exportades 
Exporfc&doa pin café 

2 <* Indice da precios de ios Risfe» 
ríales de c<»*8&rüwci6n en Bogo 
eS y I Z 2 ^ , 2 16.2 21 .0 

3 - Café 
a) Precio sacdlo eo, al ei\ 

pesos 1,2 IJ Jü.S £5.5 30.5 10i.8 
b) Precio medio de reinte&ro 

de. las exportac iones (US$ 
convertidos a 

FUENTE: Banco de la-República 

\J V«riaci6« Etsero-niciimbra d-a Í'J-IC 
2/ Variación l>íc.ismbre ¿«a 1975 - Asortc de 1976 
3/ Variación Diciembre da 1969 - Bitleat-bre de 19í'0» 
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Con el fin de complementar el análisis general anterior̂  merecen 
especial atención los casos de las. importaciones de trigo& y la e\rolu<= 
cíSn de los precios internos de la gasoIina0 

Colombia es un importador neto de trig© Se alrededor de 4OOo000 
toneladas año» La última importación que ge ss&lisó en condiciones son 
e©0Íonariaa de la p0L. 480 de los Estados Unidos fue en 1973« á partir 
de esa fecha las importaciones se teaiisssn al precio internacional qwe 
ha aumentado de US$1.50 por bushel en 1970 al mivel máximo d© US$4090/ 
bushel en 1974 (ver cuadro 3 )« Hasta agosto de i97&¡> el precio inter» 
no del trigo no sufrió modificaciones significativas, que reflejaran 
l®s fluctuaciones de los mercados internacionales o absorbiendo el las ti 

- tuto de Mercadeo Agropecuario (IDEMA)0 entidad gubernamental encargada 
de la importación y venta © sro 1 ínos, la'diferencia son cargo a sus 
nansas,, Esta política suponía implícitamente que el impseto inflaciooa 
rio del subsidio a través del déficit del B)EMA¡, era inferior al de 
trasladar directamente el precio internacional al precio interno del • 
producto» 

A partir de agosto de 19?4S se eliminó ®i subsidio ©I trigop jreja 
justando los precios internos. El impacto inmediato de este reajuste 
contribuyó © qu® el Incremento del índice de precios para ese mes baya 
sido el aumento mensual más alto en muchos años (4.IX por mayor y 4<,&% 
consumidor). Vale Xa pena advertir, ein embargo? que ios reajustes sn 
el impuesto a las ventas en ese mismo roess fue otra causa importante 
en el aumento de los Indices de precios. 
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El efecto del reajuste sobre el Indice de precios, se traslada por 

una sola vez. Posteriormente,, se ha demostrado que e l finane¿amiento del 

déficit acumulado del IDEMA» que ha tenido que asumir si Banco de ia Repú 

bl ica» ha tenido efectos tal ves roas adversos desde e l punto de vista d® 

la estabilidad monetaria,, que lo que podría haber sido un reajuste gra~ 

dual en precio interno. 

Hasta i974¡¡ Colombia ge autosbaeteeís en sus necesidades de petró« 

leo para consumo interno« Mientras no se Isnporteba c.ruáos s i sa@ntcnit.iien 

to de un precio interno bajoE, reflejaba solamente el costo de oportunidad 

de no obtener los recursos correspondientes a un mayor precio¿ o que por 

efecto de ia elasticidad qzuc.io-deniatsdar se redujera si consumo interno» 

situación que permitiría obtener ingresos adicionales por exportaciones 

de excedentes a precios internacionales» 

Adicionalmertte si efecto precio del incremento de los precios in-

ternacionales de petróleo crudo en octubre de 1973¡, de acuerdo a la pol i 

tica petrolera interna, exíütía.un subsidio al precio al consumidor nació 

'nal representado por el diferencial etfra tecotízacl&n del "dólar petroie» 

ros' y e l certificado de cambio«, 

Ei régimen petrolero se rige por el Capitulo IX del Decreto«Ley 

444 de marzo de 1967 y reglamentaciones posteriores, especialmente el De 

creto 844 de 1975 (que ¿eroga ei Decreto 2008 de 1§67) y reglamenta los 

Artículos 154 y 162 del Decreto 444 de 1967 y los Decretos 1978 y 1999 

de 1974o De acuerdo con la legislación v igente, ei 25% de la producción 
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de crudo* de n̂fi .-sas extranjeras vendido a Ecopetrol «s pagadero en pe-

sos, el 757. r.í?:f.rmte se paga en divisas que Ecopetrol adquiere en el Ban 

co de la República al cambio de la tasa petrolera» 

I3n la actualidad Ecopetrol refina el 93% del crudo par® consumo 

interno. Las empresas extranjeras deben vender a Ecopetrol el crudo ne-

cesario,, considerando la producción de Eeopetrol8 para el abastecimiento 

de la demanda nacional de derivados de petróleo. 

La comisión de precios del Ministerio de Mistas y Energía tenía es 

tablee ido para los crudos provenientes de campos existentes,, un precio 

que fluctuaba entre US$1,>13 y US$1.98 barri l de 42 galones con un protne» 

dio de i.>S$l.6!> por barril. A estos precios debía ser vendido todo el pe 

tróleo crudo cU-: producción nacional con destino a la refinación interna. 

El pnnoraa.n pe-trolero del país se vi6 alterado desde comienzos de 

1974 por la coincidencia de lo . acontecimientos mundiales y la declina-

ción acentuada cu la producción nacional al punto de no disponer de exce 

dentes exportables de crudos y de importación neta desde comienzos del 

presente uño p.ra abastecer el consumo interno. 

Per medio de Xas Resoluciones 45 y 46 de agosto 5 de 1975¡, la eo<* 

misión de Precios del Ministerio de Minas f i j ó nuevos precios para la 

producción que se obtenga de campos que se descubran en asocio con Ecopts 

trol y petróleos marginales provenientes de los campos actualmente en 

producción. Para el primer caso, nuevos descubrimientos» se delimitaron 
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las zon«s occidental y orientai a que se refiere el A r t i c u l o 22 dal C6 

digo de Vv-Lróleos, estableciendo sn promedio un precio de US$6»oo y 

US$6.50 pjt barri l , res pce t ivamen ce, precios que fluctúan según i a pro 

fundida^ de perforación. En cuanto a log crudos incrémentales o tnargjL 

nalest que en promedio tenían un precio de US$1„65 por barr i l , la Reso 

lucíón 46, f i j ó un precio de US$3,50 por barr i l par© petróleo de 27° 

API con un ajuste de US$0.02 por grado àfl completo. 

Asi r.istno, la tasa petrolera., (tesa de cambio para la vsnta de 

divisai coti destino a la refinación interna que debe adquirir (Ecope» 

t ro l ) , de .que trata el Artículo 154 del Decreto-Ley 444 de 196?j, que 

f i j a la Junta Monetaria y que se encontraba congelada en $20 por dólar 

dt-f.de junio 24 de 1971 {Resolución V3/71), se codificó a partir de la 

P.csolucifin 47 de agosto 20/75 de Junta Monetarla» Por medio de dicha 

resolución se dispuso que a partir de septiembre lo„8 ia tasa de cens« 

bio petrolera se f i j a ra en $22.00. Resoluciones posteriores de Junta 

Monetaria fueron elevando el precio de la divisa para la compra de ertj 

dos de producción interna» pars concluir el a fío en $2 5 «00 (Resolución 

69/75, Junta Monetaria). Lfi Resolución 23/76 eliminò la tasa diferen-

cial petrolera a partir de r.iayo 1/76„ Por lo tanto, la venta de divi » 

sas se hace a la tasa de certificado de cambio vigente. 

Di consecuencias a partir de la vigencia de las Resoluciones an 

tes cojr.cntadaîi, el 75?o del crudo producido por las empresas se paga en 

dólares a razón de US$3„50 en promedio por barri l para el petróleo in» 

cremental y US$6.00 promedio para producciones de nuevos yacimientos. 
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Estas divisas las adquiere Eeopetrol si cambio f i jado por ia Junta Morte=> 

taria® El 257, restantes se paga en moneda nacional cotizando el barri l 

al mismo precio e igual, tas® de cambio«, El excedente de producción de 

crudos sobre las necesidades para el consumo nacional es de libre expos: 

taci.6n0 Desde enero de 1974» toda la producción interna de cx-váos ss 

ha destinado para suplir las necesidades internas,, 

Ls variación de la tasa petrolera tiene por objeto ir reduciendo 

el diferencia?«, existente con el valor del certificado de cambio» Este 

diferencial ss carga a la Cuanta Especial de Cambios que está constituí 

da con recursos del Estado y que maneja el Banco de la República« 

Del proceso de ventas de crudo par® refinación interna s© des-

prenden los siguientes subsidios: a cargo del Estado (Cuenta Especial 

do Cambio), e cargo de Eeopetrol en su opesración de explotación (por te_ 

ner que vender toda su producción al valor rigente de la tas® de cambie 

petrolera) y el costo'de oportunidad para las empresas extranjeras (por 

tener que vender el 25% de su producción en moneda nacional cotizada 

a la tsss de csasbío petrolera). 

Existe un subsidio al consumo nacional con cargo a Eeopetrol por 

el crudo o gasolina importadas para compensar el déficit de produceiónp 

adquiridos a precios internacionales y vendidos internamente por un prj* 

cío equivalente inferior,, 

Pare 19769 se espara una producción de 5305 sillones de barriles 

de petróleo crudo provenientes de campo» existentes y explotación inerjs 
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mental. Esta producción arroja mía déf icit de ?„7 millones de barriles» 

que deberán ser importados, teniendo en cuenta un consuno interno de 

6l<,2 millones de barriles» 

El Decreto 1736 de ageeto 29,, establees la nue^a política del go 

bierno tendiente a aj«st«sr tos ¡.oreeios de derivados de petróleo y de 

gas natural, consultando "e l s??.vde ingresos y costos, de modo que su 

Incidencia en el índice general «Se precios srromíea con 1© política de 

estabilización de la economía í o n a l . " 

Para 1976 8 la polítiea de precio® «le derivados ha significado un 

aumento mensual de $0*25 por galón precio consumidor para el periodo 

enero-abril y se espera aumentos de $0,45 mensual por galón par® los 8 

meses restantes del año. Teniendo en cuenta los impuestos vial y ven-

tas se hs calculado el incremento promedio precio venta en refinería 

con el fin de establecer el '-;os¡:o de los subsidios a cargo de Ecopetrol, 

El diferencial petrolero sobre la cuenta especial de cambios ha 

significado un subsidio de $1,592 millones entre 1971 y 1976® 

SUBSIDIO DEBIDO t-'u DIFERENCIAL PETROLERO 

Cuenta Especial de Cambios 

Millones $ 

1971 (segundo semestre) ' 111 

1972 100 

1973 208 
1974 328 

1975 ' 625 

1976 (hasta abri l ) 220 

FUENTE". Notas 53 d .{loríales t Revista Banco de la República» Mayo 1976, p. 
561«1 
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>s Precios Internos de los Productos de Eassxn'taeiQn 

IB Ib íoroaeidn interna de precios aetSan de costos y 

ra&rgetsee á® utilidsú sis los diferentes procesos de la actividad esan&mjL 

ea9 o tsssblén puede darse la determinación de los precios corns re f le jo 

áe las condiciones die los aereados £nt«ra&oi©a&l<s®« 

Celonj&ia en l©s últimos eflos te seguido un» estrategia de á®ga 

sroil© espada en el fcaestto y d¿versi f icacién de las exportaciones "a®« 

tr©£icional«!?"9 1/ abriendo la economía hacia ©l exterior,) y por sa¡»t©B 

ampliando la posibil idad de fcrsn®renei& de las fflue£u®<s¿en®8 ea l©o 

wsreados isitemacic»nolea ai n ive l de precias Interno®„ 

l?®r© 1915r. dies? productos de exportación representsbsn rós del 

70% del total de Ingresos por exportaciones áe loss casal®* café represen 

£6 el 40% del total y oteros productos agropecuarios (erres0 tabaco,, elg£ 

agües?» &sn<!sn©6 gaaaá© y esta©} significaron ei 

PARTICIPACION PE 10 PRODUCTOS EM EL TOTAL SE LAS EXPORTACIONES 
1975 

1 = Café ¿o «o?. 
2 •= Arroz 4 .,4% 
3 - Tsbaco 
• 4 - Algodfin 
5 ~ A2ücar &«97, 
6 - Banano 2, 
7 •» Ganado y c®rn@ .Ĵ j-%?. 

Sub-To tal 22.77, 
TOTAL AGROPECUARIOS SloTO 

8 » Textiles y confecciones (».1% 
9 - Cemento 1.4% 

10 » Esmeraldas 0.8%, 
3ub»l'ots} 8,3% 
Tu" AL: - . - 11.0% 

1/ Pars ya anéUsie completo véase e l estudio de, R. Ffrench-Bavis y José 
Pir.er® «'La Pol ínica Colombiana de PromoeiS» de Exportaciones" £E?AL9 
proyecte PJÚA/¡3/G53, circulación restringida» agosto 1576. 
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Al observar el cuadro 3 8 e® advierte la evolución de los precios 

imitarlos de productos básicos sn los mercados linternas ionales durante ©1 pe, 

ríoéo de análisis (loe prcductoo alaureados e&n importantes ©n el cosiere io ex-

terior del paiec de los cuales col© acetre de íioy®E petróleo y trigo afectan 

las importaciones y suyo análisis se fcÍKo en ©l capitulo eorregpondiente). 

fue ¿jopos ib le <sfctl>«ar «ata tm& promedio ponderada del crecí-
miento de estos precios,, al compararlos son loa precios latamos de los pro-

átt¿¡€t®g del cuadro 2 s® advierte? come en el emo del csié en que el precio 

internacional experimentó un incremento áel 20% anual acuantiado desde 1970, 
el precio interno ha aumentado en 277» piomedto snual durante el saisrao perio-

dos c i r c u n t a n c i a s » qu© l e tasa ds devaluación anuaI 

Pare los demás productos ásl sugdro 3 

Incremento 
Tasa anual preived io 

'Precio internacional 

9 s situación es como sigue: 

Incremento 
Tsesa anual promedio 

Algodón 18% 30% 
Árros io?; 137. 
Banano 8% 157« 
Asücar 27% 22% 

PRECIOS A NIVEL DE PRODUCTOR 
*(Pes os pet tonelada) 

1970 197,1 .1972 1512. 1974 1975 
Algodón en ra.?.a 3.929 4,687 5.115 8.808 9.369 10.527 
Árros con casca 
ra 1.850 1.931 1,882 2.514 3.694 3.913 
Banano export. l ,25& .1.278 i,¿10 1.704 1.984 2,617 
C&fé Federación 9.907 9.716 11.691 14.975 17.210 21.286 
Aaüc&r 21 93 97 116 135 156 250 

1976 y 
i»000-20.OC 

FÜEKTE: Banco de la República. 
1/ Primer semestre 
2/ Quintal. 
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En el cago de is politica cafetera hay qy® advertir que existen 

ffleeanísraos l ¡ par® reducir los efectos de las fluctuaciones de ios raer» 

sados internacionales sobr® los ingresos del productor. Es asi como a 

travSs del impuesto ad^valorem a las exportaciones del grano (que reem-

plazo el diferencial cambiarlo anterior al Decreto-Ley 444/67)> la re» 

tención y la expedición de títulos de ahorro como parte del precio in» 

temof el gobierno y el sector a través del Fondo Nacional del Café man 

tienen precio de sustentación inclusive en circunstancias en que par 

efecto de bajas en la cotización internacional el ingreso equivalente 

en raonedg nacional pudiera'aer inferior. 

La capitalización obtenida durante -los ciclos ascetideuf.es en 

los precios internacionales ©irven para compensar las diferencia« en 

las fases descendentes con el fin de mantener el precio interno nominal] 

como un mecanismo sano de transferencia de ingresos sin efectos in f la -

cionarios, Sin esnbargoD- an elrcuntancias en que no existen estos fon° 

dos2 la alternativa más viable, ya que lo®'precios son rígidos a la ba~ 

jaB es el financiaraiento & través de redescuentos de bonos representa^ 

vos de loe productos respectivos en el Banco de la República,, o median» 

te devaluaciones que mantengan el precio en moneda nacional o 

La politica cambiarla de roin id evaluaciones a partir de 1967 3 

ha tenido como objetivo principal el fomento y diversificación de las 

exportaciones no"tradicionales. Sin embargo» como lo expresan Ffrench» 

1/ Ver la explicación de la política cafetera reciente. 
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Davi® y ?ifíer«s ,sLs frecuencia y persistencia de las tainidevaiuaciones 

se ha mantenido a partir de 196? e peres no se han evitado en ©u to ta l i -

dad las fluctuaciones; del tipo &s cambio real en respuesta a las varia 

cienes de corto plaso que he experimentado ©l precio del café. Por 

otra parteB la velocidad de ajuste de la cotización eessbiaria también 

ha estado influida por rasonas de orden monetario" i/. 

Desde e l ¡tuneo 4© vista de 1« teoria é® Kíndelb«rgerp 1« situa 

ci6n favorable «Sel e icio ©scender, fcc en loe precios de los producto» há 

e ico e en lo» mercados ántaro-cs iene lea durante 1972 y 1973» dada una re 

J,ae£6rt de términos de intercambio positivo pam el país (ver gráfico 

2 ) hubiera ¡significado una revaXwaeidn del peso colombianos, reconocien 

do las "ventajas comparativas" de los productos agropecuarios de expor 

taeión, igual argumento justi f icarla tal medida en 1976, por razones 

exclusiv©roente relacionadas con el mercado del café. Sin embargo, es. 

tas ventajas sor, transitorias y edemas„ como ya ee-explicó, la politi, 

e® de diversi¿icacíón de exportaciones responde a la necesidad de re-

ducir las fluctuaciones en los « ic ios de las reservas internacionaless 

exportaciones éstas que no podzian incrementarse con «na polínica está 

tica'de comercio ejíterior» 

Una polít ica de tasas de eambio diferenciales, como en efseto 

significa la existencia del Certificado de Abono Tributario par® cier-

tas exportaciones no tradicionales y un impuesto ad-valorem a las de 

TT Ricardo Ffrench-D&vis y José Piffera* op, c i t . s capítulo XII, p„ 14. 
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eafé0 ¿aplica transferencia real de ingresos entre los diferentes 

sectores exportadores JL/. 

Á diferessci® de oíros países latinoamericanos como Vemesuela 

y Chile,, por aje®plop las exportas iones ®Ss importantes previenen del 

sector agropecuario0 espertasiones que se realizan por un gríua húmero 

de empresarios» lo eyial hace m&s d i f í c i l el manejo de «na po.l2.eisa 

q¡u® trate á® aislar y orientar recursos generado® por rasyore® ¡precios 

en ios ®eresdoe internacionales li®cia el ©horro,, ©a lugar d® t¡razisfe = 

r ir los al precio interno» Por ejemplo» ea Colombi&j, Bí@<s>gfe s i esnso 

es.fcef.ero de 1970¡> la pofelaeién permanente en las son&e cafeteros era 

de l09 sillones,, ecguivaienfc« ©1 8.8% de la poblaeíñini total ¿ai país-

Se puede considerar que la fuers© laboral incorporada en forma direc-

ta « I cultivo de eafé para e l mismo año era d© 576oO0® personas¡> 101 

de la población eeoateicaraente activa" 2/. 

En los casos' de Venezuela son el petróleo y Chile con el c^bre» 

©1 r.&aero reducido de productores» privados o el Estedc» a través de 

la tributación,, tas© de cambio diferencial o ©ongelaeiSn de fondo® en 

moneda extranjera,, se genera un ahorro forses©*, que además evita el 

efecto monetario de las reservas internacionales;, 

Esa la composición d® los precios al por mayor (ver cuadro 2 

COLOMBIA; EVOLUCION DE OIROS 15®ICES BE PRECIOS), se advierte como a 

1/ Pai's una discusión más detállate sobre este punto ver Nicolás Kaldor 
"üusi Exchange Rates £or Economic Developsient" Economic_ Bulletin for 
Latín America ECLA0 1964. 

2J Wetoor&ndo del autor para el Grupo de Consulta» mayo 30, 1975» p. 2. 
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partir de 19?i, @! ìndie® de precios d® productos exportados m superior 

al Indice generai. 

TOD ICE DE PRECIOS AL TOR MAÏOR 
(Variaciones Diciembre-Dieismbre) 

1970 1971 mi mi M± 1975 . JLSZá « 

TOTAL 6.1 15.6 21.0 32.9 36o2 i f o ô 17.0 

Exportados " 3 c 12 »6 28 0 i 47 »3 36,4 21.1 63.0 

Exportados sin café 2,0 1 7 . 1 22.7 84*6 34.5 HA 27,5 

ai Variación D ic iereb re - Agas to, 
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1971 
1972 
1973 
1974 
1975 1/ 

1MD2C3S DE COMERCIO EXTERIOR 

V ^ O R ÜNITAHXO OB 3IBNES REGISTRADOS 
Excortsciones 

3.13 „2 
107«? 
12 7*0 
166,8 
^OS.3 
241« 6 

Vas 
laoortaciones 

Indice var» % 

**<8o 5 
17.9 
SI«/* 
23.7 
i? o a 

99.5 
lOioO 
105 »9 
131 d 
155 »3 

1-5 

IScS 
2(S07 

Estimado 

« IDO 

EteXaeior» de Precios 
de Intercambio 

Bidic® 

115,8 

1193 
12702 
132oe 
122 „B 

Var, 

-7 o® 
3,2 „5 
Sol 
évé 
«7 « 5 

SSTIMACXONKS A TRAVES DSL INDICE SE PRECIOS 

POR f-^IPSJ^^.. 

?Xr«3iees prositeáios en csSa año) 

1S1 100 

1970 100 o 0 - 100.0 100 oO 
1971 102 o 6 206 IOS o 8 ©na ©3c4 
1972 12S01 22,9 128 = 4 1<509 98 0 2 5,1 
1973 171.7 36o 2 164.1 27c8 104 . 6 So5 
1974 254,1 48.0 2Y¿o7 4,1 „8 109 „ 2 
1975 297o? 17«,2 ' 294o 8 26o7 101 o 0 =70S 

PODHR COílPRft. DS LAS EXPORTACIONES 

Años 

K,elación de 
Valor áe 

Sxpox-caciones 
Indice Var 

lor Unitario 
Importaciones 
Indice Vai 

= 100 

de Compra 
Exhortaciones 

Indice 

3.970 157 o 2 - 99,5 - 158o0 <= 

1971 148 „2 -5o7 101,0 1.5 146.7 -7o? 
1972 186.0 25 o 5 105 o 9 175,6 19 o 7 
1973 252 „8 35,9 i 3 i a 23k8 192 o 8 
1974 288 » 9 14,3 155„3 ie05 letìoO 
5.975 1/ 2GB o 0 i Q •£* 196 o 8 2&o7 13G«2 ~>2á08 

•a fi amante? 
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La Política Monacaria y Financiera 

La relación enfcre dinero y precios ss interpreta con ia ecuación cuati 

t i t a t i va » Ei profesor Hílton Frlcdoan de La escuela de Chicago, ha reaiisa_ 

do Investigaciones sobre la demanda por dinero partiendo de La ecuación 

cuantitativa l/„ 

e,Es conveniente destasar algunos interrogantes en cuanto a la aplica-» 

bilidad de la teoría de la situación colombiana» Ei primero tiene que ver 

con el ©«puesto según el cual la fi jación de la oferta de dinero la hace la 

autoridad monetaria, o sec sw> determinación ocurre de manera exógena; es de 

cir, la cantidad ée moneda en circulación no depende ds ninguna relación de 

comportamiento y es Inclíiptica a la taca de interés y al ingreso" 2/» 

Son pocas las investigaciones que sobre demanda por dinero se han xe& 

Usado en Colombia para un período amplio de ¡análisis» El estudio reciente 

de Mauricio Carrizosa 3/, par® el período 1970-1975, determina un modelo en 

el cual "la conclusión preliminar le atribuye al dinero un papel fundamen-

tal en la determinación del ritmo de inflación con una.pronta y vigorosa 

operación dinámica. Cambios en 1a tasa de crecimiento de los medios de pa-

go en un trimestre dado tienen una fracción importante de su efecto sobre 

la tasa de inflación en ese mismo trimestre» y la mayor parte de su efecto 

total se completa en año y medio aproximadamente"„ 

1/ Milton Friedman, A theoretical Fngmework for Monetary Analysis; National 
Bureau o£ í'cr-ru-.r.íe Research, New York, 1971. 

2/ Francisco J„ Ortega. "Política Konetaris y Precios", Revista Banco de la 
República,•febrero'1975s p. 142. 

3/ Mauricio Carrizosa; ''Dinero e Inflación .en Colombia", Coyuntura F.conómi~ 
ca, Vol. VI #1 abril 1976, pp. 147-174. 
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En los últimos años loa medios d® pago han crecido a un ritmo que pue 

de decirse que no es compatible con una estabilidad monetaria» No quiere 

decir esto que la polít ica monetaria haya sido inflacionaria. 

La correlación que puede e x i s t i r entre crecimiento del dinero y pre-

cios, significa causalidad? 

Ai observar la gráfica TASAS ANUALES DE MEDIOS DE FAGO Y PRECXOS 

1950-1975), "para los años 1955-57, 1959-61, 1965 y 1972-73 parecería que 

ios cambios ocurrieron en la misma dirección. En cambio, los demás años se 

ñalan tendencias opuestas en la variación relativa de las dos series, partí 

cularmente, en 1962, 1964, 1967, 1971, (1974 y 1975). También se observan 

casos como los de 1968-70 cuando aparentemente hubo total independencia en-

tre las variables. Con esta ilustración no pretendo rechazar la existencia 

de una relación entre cambios en la oferta de dinero y cambios en los pre-

c ios . . . Lo que si quiero significar es la complejidad de calcular la inci-

dencia de l a c a n t i d a d de d i n e r o y l o a r r i e s g a d o de afirmaciones s i m p l i s t a s 

cuando se desea a d j u d i c a r a la p o l í t i c a m o n e t a r i a l a r e s p o n s a b i l i d a d de l a 

i n f l a c i ó n " JL/. 

Los o b j e t i v o s de l a p o l í t i c a monetar ia son p r i n c i p a l m e n t e , c o n t e n e r 

e l p roceso i n f l a c i o n a r i o , promover un aumento s u s t a n c i a l del a h o r r o y orlen, 

t a r l os r e c u r s o s p r o v e n i e n t e s de ese ahorre, en l a forma más e f e c t i v a para 

lograr la realización de los objetivos de los planes y programas para e l 

desarrollo del país, 

1/ Francisco J. Ortega, " P o l í t i c a Monetaria y Precios8', op. c l t . , p. 144. 



ORIGEN DEL PINERO BASE, EL MULTIPLICADOR Y LOS MEDIOS DE FAGO 

Die. 1970 Die.1971 Ble .1972 Pie. 1973 Die.1974 Die.1975 Sep.1976 

Reservas Internacionales Netas 2.674.8 3,433.7. 7.673.1 11.345.5 11.167.0 16.418.3 25.573.6 

Crédito del Banco de la República 15.076.9 17.065.4 17.971.3 22.221.9 33.632.1 41.276.7 37.455.4 
2.1 Al Gobierno Nacional-Tesorería (Neto) 4.693.1 5.775.0 5.928.2 4.908.8 7.536.8 9.595.1 6.703.0 
2,2 Al resto del Sector Público (neto) = 319.1 • 528.0 - 700.5 ° 787.4 » 538.6 - 858.7 »1.293.1 
2.3 A Entidades Oficiales 321.0 342.0 285.7 183.4 112.4 85.2 19.2 
2.4 Cuenta Especial d© Cambio - 455.8 372.1 322 « 1 742.8 197.8 876.3 1.503.0 
2=5 Crédito a bancos comerciales 4.095 06 4.223.0 3.877.1 5.972.3 7.979.5 8.070.9 6.255.5 
2,6 Crédito a Entidades de Fomento 3.627.4 4.760.5 6.238.9 7.885.5 16.178.5 19.244.1 18.645.9 
2.7 Crédito al Sector Privado 2.544.§ 1.878.6 2.241.7 3.128.5 1.771.3 3.347.8 4.152.1 
2,8 Otros activos sin clasi f icar 570.7 242.2 = 222 » 5 182.0 394.4 916.0 1.565.8 

Otros Factores 4*884.4 5.614.8 7.342.8 9.928.3 16.720.9 20.645.0 24.148.9 
3»1 Pasivos con Bancos Comerciales 79.1 264.7 327.8 446.6 588.5 382.1 585.9 
3,2 Pasivos con Entidades de Fomento 312.8 347.3 815.0 1.002.0 7.234.8 10.005.8 li.444.1 
3,3 Pasivos con el Sector Privado 3.498.7 3.382.2 40759.1 3o&60„9 '6oOTO.4 5.220.9 4.054.8 

3.3o 1 Depósitos de Importacién 1.949.0 1.665.2 1.807.9 521.3 103.8 31. © 2 17.5 
3.3.2 Depósitos sobre giros (res. 53/64 ) 452.7 478.7 688.1 631.7 604.2 8.1 0.1 
3o3.3 Consignaciones anticipadas e» ca - 2.507.9 3.130.5 i.933.9 95.5 
3.3„4 Otros pasivos y swaps 1.097„0 i.238.3 ^«263 aX 2.354.7 2.231.9 3.247.7 3.941.7 

3.4 Obligaciones & largo plago Banco la 
República 994.7 io620.6 1.440=9 2o464.i 2.684.2 3.605.8 3.832,1 

3o5 Operaciones de aereado abierto - » 143.0 1.430.4 4.231.4 
3.5o1 Títulos de participación » 

... 143„0 499.8 1.015.6 
3.5.2 Títulos canjeables o» » es <a <=> 930.6 3.215.8 

Moneda áe Tesorería y Tenencias 619o? 75.1 103.2 591.9 69? o 9 758.9 

BASE » (1 + 2 -í- 4 = 3) 13.487.0 14.959.4 18.404.8 24.125.5 2Bo670ol 37.747.9 39.639,0 
CKSDQEStSCSQ C3E3S3CE3 ¡EE3SS OCSBCraOSTO esotatsaassran oes ss 

Multiplicador 
Diciembre 31 1.6© toSO i.62 1 <>595.2 io&D8o4 1.560.8 1.621.7 
Prometí io 1.814.6 1.029.6 i.797.5 lo 702 » 9 1.762.0 1.777.7 

Medios de Pago' (M|> 21.62?.© 23.995.0 29.84?.© 38.485o© 46o113.0 58.915.3 '64.282.0 
lasa de contabilicéis® de ementas era $i/E. 17.60 20.15 22 23.70 26.00 30oü0 30.0C 

INTE; Banco de la República*, 
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Para el logro de estos objetivos9 la autoridad monetaria ha tratado 
de crear condiciones favorables para racionalizar el mercad© del dinero y 
asi p@áer separarlo del mercad© áe capitales» Ádessisa se ha bus-

cado una diverslfieaei&n del «so de los las trunientos de política'con el 
fin de tener «a mayor control sobre Ib oferta «amatar ia» 

La política monetaria fe© estad© iaspirsda por lo qú® se llmm el 
ataque gradual.&l proceso • inflacionario. Medidas de carácter ©onetari© o 

fiscal que tiende® a reducir bruEeaaeaE© © a eliminar el esees© de deman-
da» producirán efectos nocivos más graves que la inflación» tales como 
una disminución de la actividad económica con desocupación,, y una tasa s»£ 
aor de crecimiento del Producto Interno Bruto. 

La Impresión que pareciera surgir de las bases que -se dan a la poli 
t i c a monetaria es que en Colombia ésta es pas iva , es dec i r , se establece 

urna meta de crecimiento de medios -de pago relacionada con las presiones 

inflacionarias del sistema económico. Esto seria ©certado lo que a 

las var iac iones de costos y precios de l sector privado se re f ie re ; no es 

a s i en lo que respecta a las presiones inflacionaria® que surgen de l sec -

tor f i s c a l o de l balance ce pagos. 

A continuación se hace un a n á l i s i s deta l lado de l crecimiento de i o s 

medios de pago, e l mul t ip l i cador y ios componentes de l a base, con e l f i n 

de explicar las variaciones. 

Los Componentes de l a Base Monetaria» e l Multiplicador y l o s Medios de Pago. 

Durante e l periodo de a n á l i s i s , los medios de pago crecieron a un 
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ritmo arana! del 22.2% durante 1970»1975„ y 9% durante los primes1©© nueve 

mese© d@ 1976. Para el año completo agosto 1975-agosto 1976 <sgt@ ©sraei» 

miento ha sido de 27.2%. "No obstante que @1 crecíraisnto anual aCm @s 

superior a lo® de periodos recientes„ cabe resaltar el egfuerso d® ia pe> 

iífcica monstaria p&ta eontrolar su eKpansi6ti¡, ya qu© s© h® logrado saáu» 

e i r dieh® tasa al nivel más bajo del año. De otra ps.rt®0 s i ss¡ guira s i 

©cumulado de los ocho primeros ©ases,, se deduce qus eoss ©xeepeida <Ss 

1974» su aumento es inferior al de igualés lapsos en los últimos eisaeo 

©ños" 1/. (Ver cuadro 6 ) . 

Del anSLisis se desprende queda te dos conceptos de diner© (Hj¡_ y Hg) 

©1 cwasi<»dlnero e¡?ec® ®n forma más acelerada. 

Al cuantifiear sus determinantes es áe subrayar l a saáyor incidencia 

de la base monetaria ea la variación en oferta ú<s din©?©,, e«alq¡M£®!?s 

que sea la definición de que ésta se ut i l i ce . Eira euant© al multiplicador 

su efecto fu® eontraceionista8 debido fundamentalmente a íob aum©rit©s en 

lo® requisitos de reserva^ contrarrestando el impasto enpansiomisEa del 

descenso de las preferencias del público por efectivo,, en razón d® la 

aparición de documentos de elevada rentabilidad y. que Ihsean que el eos&o 

d@ oportunidad de mantener saldo® efectivo© se© aiayorD Asi p>«®§¡, la 

ja el aiultiplieador neutralizó @n parte ©1 incremento registrado por 

la base monetaria. 

y Netas Editoriales» Revista del Banco de ia República, Septiembre 1976. 
2/ M, Medios de Pagoj Kg 13 Mj_ 4- depósitos de ahorro0 término y UPAC. 
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CUADBQ 6 

VARIACIONES OFERTA MONETARIA 

(Alio completo) 

Años Medios de Pago Mi Cua&i-Dinero* Mt+ C u a s i - D i n e r o M? 

.. . M i l l o n e s $ JL M i l l o n e s $ . JL M i l l o n e s $ JL 
1970 3.284 19.6 ' 526. 21.1 3.810 19.8 
1971 2.513 12.5 825 27.3 3.338 14.5 
1972 4.148 18.4 1.274 33.2 5.422 20„? 
1973 6.673 25.0 4.866 95.1 11,539 36.2 
1974 7.747 23.2 8.112 81,3 15.859 36.6 
1975 9*374 22.8 12.065 '66.7 21.439 36.2 
1976** 13.157 27.2 11.651 38.6 25.408 31.5 

FUENTE: Banco de la R e p ú b l i c a . 

* Incluye: depósitos de ahorro, certificados de depósito a tCrmino y depósi« 
tos en corporaciones de ahorro y v i v ienda (UPAC). 

** V a r i a c i o n e s agosto '75/agosto 976. 

MOTA: Las cifras de 1976 son provisional®®. 
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QUADRO ? 

VARIACIONES CREDITO BANCARIO 

(Año completo) 

• Á ñ o s Cartera. Goloeae iones* 
MlHones 7» Millones 

1970 1.605 11.6 1.807 12.2 
1971 2 „371 15.4 2.515 15.2 
1972 3.846 21.6 3.985 20.9 
1973 3.244 15.0' 3.694 16.0 
1974 9.128 36.7 9.873 36.9 
1975 11.044 32.5 » 2 6 3 33.5 
1976 8.309 18.4 9.747 • 19.9 

FUERTE: 3nnco de la R e p ú b l i c a . 

>v Incluye: Cartera. 
** Variacionc-r. agosto °75/agosto "76. 

NOTA: Lr.r, ci fras de 1976 9 son provisionales. 
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En cuanto a las variaciones en los componentes de la base moneta 

ria, la experiencia reciente muestra que parte sustancial de su incre-

mento fue originada por factores de' orden externo y que los instrumen-

tos tradicionales de control monetario no tuvieron la eficacia requerí 

da para evitar su incidencia sobre i® oferta monetaria. 

Las reservas internacionales, entre 1970 y 1975 fosa crecido a 

un ritmo anual del &4%0 y en leo nueve primeros meses de 1976, han au-

mentado en 55.8%. El crédito del Banco de la República al Gobierno Na 

cional-Tesoreria, se incrementó 15% promedio anual entre 1970 y 1975, 

y ha sido contraccionista a septiembre de 1976. 

Por su parte, los demás componentes de la base han experimenta-

do fluctuaciones (ver cuadro 5 ) que corresponden a las necesidades de 

liquidez de la economía. Merece la pena destacar el comportamiento de 

la Cuenta Especial de Cambio en el último año 1/. Esta cuenta del Go-

bierno, manejada por el Banco de la República, contabiliza todas las 

utilidades o pérdidas por operación de cambio. Adiciónsímente, conta-

bi l iza los impuestos a giros al exterior y los puntos del impuesto ad-

valorem a las exportaciones de café que corresponden al presupuesto na 

clonal 2/; y hasta su eliminación a partir de junio 1976 era pasivo im 

portante de esta cuenta el "diferencial petrolero". 

Actualmente, no teniendo pasivos importantes la Cuenta Especial 

de Cambios, ios puntos del impuesto Ad-valorem de las exportaciones al 

]J Para un análisis detallado de esta cuenta, consultar el Informe del 
Gerente General del Banco de la República a la Junta Directiva, 1974. 

y La explicación sobre impuestos a las exportaciones de café esté en 
el capítulo correspondiente a Política Cafetera Reciente. 
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eefé constituye el efecto ®on@£arío de ma impuesto era que el Baaso de la 

Repáblica actúa como recaudados^ que de§d® ©1 purato de wise® ®eo¡rs6¡aJÍcsi 

representa un traslado de shorsj del seceos <sa£®t@r© al (SoM©ra©0 

Por su partot ios "Tifculos Canjeable® po¡r Csrtifieados d© Caabi©05;, 

pasivos del Baneo de la República san el pfibiieoo desde el pun£o d© 

ta monetario,, para I 9 1 6 s eongeituye un® iasportante ©oiaeiraeeiSa (|2o2S5o2 

millones)0 representad© psrtaeipalment® m atorro del Foado Kaeioaal dsl 

Café« 

UTO da lo© púa tos m&s importante ds aaSlisis que o© debe srmlíssir 

es el da los efectos monetario® de la "Relaeife- é® los TSmlnos de 

cambio" por cuanto sus variasIorcs no co¡rr<g©poi!ide¡¡i a faetones ssjiyo <goo° 

trol esté en manos d® quienes tienen ssa responsabilidad ©1 manejo 

de la política económica» Cuando son favorables8 ®na debe taras la» 

darse al ahorro para la forwaelSia interna de espita! y rao compensare© 

eon restricciones de liquides ©1 resto d® la eeonood&j, si esto sígnifisa 

reducción de capital d® trabajo pasa i® produceióiu 

A gu vssp euando la "Relación de Tirmtoos de IratssNsambi©" es des = 

favorable,, la liquides deberá ©justarse por el mul£ipiieador0 e©mo £ns«° 

frumento más ágil en el manejo de la política monetaria. 

"Si por ejemplo, como sucedió durante 1975» son una baja en las 

reservas internacionales durante el segundo trimestre por bajas en los 

precios del caf53s con el fin de no afectar la liquidez necesaria del sec 

fcor privado^ se debió haber bajado el encaje y haber realisado operasio» 
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nes de mercado abierto para controlar las fluctuaciones, en lugar de 

afectar la base monetaria con los créditos del Banco de 1© República. 

Esto último restó flexibilidad posteriormente a la política monetaria 

cuando crecieron las reservas durante el último trimestre del año" 1/. 

En efecto al analizar los cuadros 6y 7 se advierte que con ex-

cepción de los años 1971 y 1972, la cartera de los bancos comerciales 

creció a un ritmo inferior que la oferta monetaria ampliada, Kj . (?£ 

r@ 1974, el crecimiento fue 36,6% y 36«,?%» respectivamente). Para el 

afto completo agosto '75/agosto !76s este contrasta es aún más s igni f i 

cativo, teniendo en cuenta que mientras Kg creció 31.57»» I® cartera 

bancaria solo aumentó 18„4%,; análisis que es igualmente válido al eom 

pararlo con la oferta monetaria (medios de pago) que se incrementó en 

2 7«2 % . 

Segfi» tes tesis expuestas por R . I » McKínnon0 2/ el incremento 

de los saldos monetarios reales (M/P) conduce a un crecimiento acele-

rado de la economía y úe la inversión. 

En el caso de Colombia (ver gráfica 4 Medios de Pago y Relación 

de Liquides)» "e l Indice de liquides (M1/PIB5 relación de medios de 

pago sobre Producto Interno Bruto en valores corrientes)0 lia oscilado 

alrededor de (0.165) en promedio, durante el periodo de mi l i s i® 

(1958-1975). Resulta significativo advertir que durante los dos filti 

mos años este Índice se ha reducido a (0,14), lo cual puede signif icar 

una reducción de disponibilidad de recursos monetarios, dado el nivel 

1/ Morris Harf y Rudolf Hotranes "Las Operaciones de Mercado Abierto como 
Instrumento de la Política Monetaria" Revista Banco de la Re-
pública» Febrero 1976, pp. 182-183. 

2/ RonaId I. McUinnon, Money and Capital in Economic Development, "The 
Brrokings Instituíion, Washington, D.C., 1973, p. 89. 
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creciente de la actividad productiva de la economía. Si este mismo anfi 

l isis se amplía para incluir como saldos monetarios los recursos del 

ahorro financiero (oferta mtsaetarla ampliada.» M )̂ el Índice de liquides 

©umente de wa promedio de (0.20) en 1958 a (0.24) en 197S9 araaesto que 

puede significar9 sin pretender llegar a conclusiones definitivas, que 

ha habido una transferencia entre diaer© y ahorro finaaeiers por las ta 

gas de interés atractivas, aunque estos éltisaos recursos sean demanda 

de corto plaso que no corresponden a forsacifin adicional'del ahorro 

•real e® la. economía" i/. 

I/ Documentos Nueva Frontera #8, Septiembre 1976, pp. 12-13. 
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La Política Financiera ' 

La fjoiitiea fisiaaeier® aetwai se ha easacteriaaáo posr nnm mayor 

liberación de los saeeaái-smos que regulan la© aeeividsd-ps á& las 

des financieras» coa© son los bsaeos8 cosnpsfSiao. de • segttee)ss eoyposseio«* 
aes finaaciesas» ete„s siguiendo asi una ©irieaiseiSn de eeoaíjrajl 

ea qu© ya se había inieiad© eoB el sistema de válor c®ng££sa£<30 o 

aarnte denominado UFACo Se lifeerd a los bsBeos de su® iones fass©« 

aas y topes de carteras resoluciones de Junfes Ktoaetsria redusjessron i©a se 

quisítos d® las ¿nversioirae© del ©neaj®9 ausaoaeas?©® &©o eiu© 

se pagan sobre los depósitos d@ abosn?© y a eáraino y a o© w.s se amiente 

ron los intereses autorizados sote© lo© priesaas® de álehaa 

ñas „ 

Tods esta reeg£ruefcur®ei6n del sistema finanei@r© ©bedeee a urna 
concepción coherente de I® que debe sesD a Jaiei© de aquellos í©mm<* 

laron esta ¡reforma,, la fmeión del disies® del ohmro f la tasa de iat©» 
rés9 con el fin d® lograr un aiayor crecimiento eeonémieo del p®io0 

Los concepto© bfisieos que ©srieatSK essea safo«® fiaaaeisra s© 

pueden clasificar en tres principios fundamentales0 

á - Dejar mayor libertad par© qu© el ©ereado asigne de ios 

cursos productivos«, Con «na mayor libertad en la fijación de los lra£e=> 

reses0 se considera que los recurso® fluirán h&cia aquellos sectores © 

senilidades que reporten los mayores rendimientoss para el ©sapK,@sa'r&©9 
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el inversionistas e tc . Con e l l o @@ pretende aumentar la e f i c i enc ia de 

la economía ya que tenderían a desaparecer las actividades menos pro-

ductivas, eliminando asi subsidios que tienen que concederse a ciertas 

empresas que de otra manera no podrían competir en el mercado. 

Esta concepción de otorgar al mercado una función más importan 

te de asignación de ios recursos» está basada ©n el principio de que se 

está actuando en un mercado de competencia donde todos tienen el mismo 

acceso a las fuentes d® finaneiamiento y posmm la misma información so 

bre oportunidades de inversión. Desafortunadamente, Colombia es un pala 

en vías de desarrollo con una estructura económica imperfecta. La gran 

empresa por su condición dentro del mercad© puede trasladar si 'precio 

del consumidor de sus productos los mSs altos costos áe ios préstamos 

que recibe de los bancos para financiar su producción* Al pequeño o me 

diano productor, le queda muy d i f í c i l , s i no imposible, trasladar sus 

costos financieros al precio de su® producto®. 

El acceso al crédito depende de factores que oudhas veces no 

reflejan criterios de eficiencia. Además hay actividades económicas 

que por su misma naturales® no paesfen obtener los rendimiento® que s i 

se consiguen en otras actividades ya sea por el riesgo que ¡significa o 

por el tiempo que se requiere antes de obtener ut i l idades. Uno de es-

tos casos es la situación de la agricultura tradicional frente a la co-

mercial. En el primer caso, los rendimientos son más tardíos y de ma-

yor riesgo a las inversiones en cultivos comerciales, máxime si para e£ 
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úl£i®os se establecen precios mínimos de sustentación» 

No se quiere decir con esto que se está en conera de una politi. 

ea de costo real del dinero sin© que dada 1® tep©rfeeeÍSn del ®ercado0 

la aslgnacidn de ios recurgog deberS complementarse con saedidas d£r©eea®o 

Es necesario impulses1 a £m&?§® de entidad©© de £®si©a£o0 actividades 

dsctivas que de otra manera no s'eciMirian ffecu^aos. E® asi qu© por 

shos años se han venid© desarrollando instituciones sosa© e l Instituto de 

Crédito TerritsrialB @l Banco Central Hipotecario» la Caja á@ CrMito 

AgrarioB el Instituto de F«©nt© Xndestsiaij, la Coxporaci&a financiera 

P©pularB eteo, para programas en'favor d® grupos de escasoo ing5res©§0 v i 

wierada popular^ la peqeefta y saediana ináasftriai y el pequeño agriesaltisro 

El flaanciamiant© de esta® instituciones ka $>s?ov<sí&iáo de apor» 

£©s g'regupuestaies y de inversión©® que ios toases© y eosapaSias de ©@g©<= 

v |S tros han Ceñido que realisar en bonos y documento® emitidos por. esEas ins_ 

Situaciones de fomento0 • cuyos rendisaiento® pssden inferiores a ios que 

recibirían los bancos o las eosrtpañlas de seguros si insistieran estos re 

cursos libremente o 

En el documento "El Crédito de Fomento y la Banca Comerciar' l¡ 

ai autor dices "El Decreto 1730 de 1974 raarca un comienso ¡auy importante 

©n el desmonte de las inversiones forsosss como stecanissno de financiar 

loa intermediarios especializados en crédito de fomento,, concretamente 

los de finalidades sociales como ©I ICT y la Caja Agraria, Falta ver eo 

y Antonio J. Urdinola» en "El Sistema Financiero ante la Inflación y la 
Emergencia Económicao Memoria de la XII Convención Bancaria Nacional 
y V de Instituciones Financieras; Kedellin 8~9 noviembre 19?4¡, p0 103. 
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mes se reemplasaré ese frente de recursos a mediano y largo plazo para 

entidades que por definición deban cobrar intereses s u b s i d i a d o s , lo 

que les impide el acceso al mercad© de capitales sin incurr ir en fuer 

tes pérdidas". 

B - El segundo p r i n c i p i o fundamental que h a caracterizado la 

reforma financiera as el de tratar de aumentar las tasas de interés 

•que ®e pagan por las diferentes clases de ahorro. Mediante e l Decreto 

1730 de agosto 12 d© 1974, ©e aumentan de 8.5% a 1270 ios intereses que 

los bancos pagan sobre los depósitos de ahorro. Posteriormente se e l e 

v ó al 16% y actualmente e s t a en 187.. A e i mismo se aumentan los intere 

®e® sobre depósitos a término del 21.6% al 24% cosa v i g e n c i a a partir 

d e l l o . de sept iembre de 1974. Con r e l a c i ó n a 1c® rend imientos de i o s 

UPAC, mediante Dec re to 1728 de 1974 cuyos rend imientos h a b l a n s i d o i o s 

mis elevados d e n t r o d e l mercado financiero, se limitó l a c o r r e c c i ó n mo 

n e t a r i a i n i c l a l m e n t e a un aiximo del 20% a n u a l , luego & 19% y a c t u a l -

mente e s t S f i j a d a en 187. y se r e b a j ó e l i n t e r é s d e l 5% a l 4% sobre l os 

d e p ó s i t o s y de 5.5% al 57® p a r a los c e r t i f i c a d o s , con e l f i n de a c e r c a r 

l o s a l o s rend imientos de l o s demás ins t rumentos de a h o r r o t r a n s f e r i -

b l e en e l mercado de c a p i t a l e s . 

La reestructuración de l a s tasas de i n t e r é s se basa en e l s u -

puesto de que e x i s t e una e l a s t i c i d a d d e l a h o r r o con r e l a c i ó n a l a t a s a 

de i n t e r é s . 
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Sobre ©ate panto ha habido mucha discugl&n a© solo •<& nivel aea 
díale© sino también- emtr© aquello© que tienen a su cargo la tosa de 
cisiones sobre estas asterias» S© sostiene que 1® relaciSn ¡posieiva 
t r e ®l interés y los ahorros basa en @3L Ihech® d© qwe ¡ante ©l inceati. 

vo de mayores utilidades se destinará mayor ^©poscién del ingr@o© al 

ahorro sacrificando parte de su consumo» 0fcsr@so que difieren e®a ®a£a 

tesis sostienen qu© ©a ¡países ®n vím de desarrollo,, dada la dis£rib«= 

ei6n del ingreso, un gran porcentaje d© la población dispone <S@ bajos 

ingresos con los euaieg apenas alcanzan a cubrir sus necesidades del 

consumo» Para estos estratos de ingreso las variaciones la tasa de 

interés sobre l^© ahorros tiene un efecto saarginal» Sin ®mbarg©e es £ja 

portante reconocer que por razones de equidad^ los auaentos en las 

sas de interés sobre los diferentes tipos de ahorro financiero reducen 

el deterioro en el poder adquisitivo de dichos fondos» afectados- por 

la inflación, 

Para el diseño de una política coherente sobre tasa§ de int©° 

¡réa debe considerarse la relacién entre la liquides y el riesgo de ios 

diferentes Instrumentos, Las raed idas d® agosto d© trataron de 

disminuir la dispersión pero subsiste la falta de r@laeié» anfcr© renta-

bilidad y liquides» Existiendo simultáneamente activo® con rentabiii«» 

dades altas y liquidez inmediata o primaria y documentos para financiar 

inversifin que no puedan ofrecer las mismas rentabilidadess n© 0© podrá 

separar el mercado d© dinero del de capitales. 
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A pesar del Importante incremento en la captación de ahorro f i -

nanciero en Colombia (ver cuadro 9 ) , parece que la característica más 

significativa es la función de cuasidinero, ya que come se explica en 

un estudio de la Revista Nueva Frontera 1/, el ahorro real 2/ en Colom 

bia es más elástico ai crecimiento del ingreso que a la tasa de inte-

rés, lo cual indica que ha habido transferencias de recursos del aho-

rro financiero para el finanelamiente de transacciones corrientes. 

1/ Documentos Nueva Frontera #6, Septiembre 1976, p. 15» 
2/ Ahorro Financiero Ajustado por deflactor implícito del PIB. 



C'JADRO 8 

TASASJ'OHINAL^S DE IN7EP.SS DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIERO 

< u • a 3 fi. u 
a 

Q 

O 
2 « 

nc 7 •t r> f r* i. :>t i Í J I 1070 1971 1972 1973 1074 1975 A- ..-> «* J 

1. Depósitos de Ahorro 4 4 4 4 8.5 8.5 12 16 18 

2. Certificados depósito a termino « - - - 13 13 13 24 24 24 

Depositas UPAG 
A. Cuentas - - = = 5 5 4 4 i-. 
B. Certificados - •= 5,5 5.5 5 5 5 

(Promedio anual corrección co 
uetaria = » (14.0) (23.6) (26.0) (20.0) ( i t .o ) 

C. Depósitos ordinarios . = — = = - - 19.0 

A. Cédulas B.C.K. 
A. Sólidas 7 9.3 9.5 9 . 5 9 . 5 ' 9,5 12.5 12.5 15.3 15.3 
B. Confiables - = <s> - = 2¿-.0 2*.0 

5. Bonos Desarrollo 
A. Clase "B" S.5 ll 11 ll 11 11 15 15 15 15 
B. Clase " F " » - - „ 24 24 

6. Bonos privados 
A. Corporaciones Financieras - = 16-» 18 16-18 16-18 16-18 16 = 18 
B. Bonos Coltejer - = •O 21 21 21 21 21 
C. Bonos Coitabaco = = = » 23 23 23 

Acciones S.A. 
' 

A. Industriales 13,8 10,9 10.0 tó,? 16 A 22.2 19,2 1.2 32.2 
21.1 3. Financieras 13.6' 10 „7 10.6 14 „4 19.7 20.1 IS,.? 5.4 
32.2 
21.1 

8. Pagarés Seraeserales (FAS) _ - „ 
= - = <23 26.8 32.5 

9. CAT 
A. 3 meses o 11.7 18.3 19.® 21.0 
EL 6 meses o = » = 13,8 19.1 22 o0 22 „6 = a 
C. 12 meses 27.2 19 a 17.0 16.5 17.1 » - = -

0. TAC 18** 
FILME: Zatico de la KepúbLica y cáLculos del autor. 
* Tone ;¡'á;<iro ** NesccíccÍOMCS con DFÍC^CNFO ¿e 
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La Política Fiscal 

Entre 1970 y 1974 ios ingresos corrientes del Gobierno Nacional 

se duplicaron, al pasar de $11,950 millones a $26.247 millones. (Ver cua 

áro 11). 

Sin embargo,, el Producto Interno Bruto sn términos corrientes 

en 1974, era t„52 veces el de 1970. La elasticidad ingresos corrientes 

totales/PIB ex-post l ¡ para el periodo era (0.83), coeficiente que habla 

•venido deteriorándose, ya que el sistema impositivo del pais, partía de 

la base tributaria de 1969 con una serie de aumentos en las tasas. 

Es así como el déf ic it del Gobierno Nacional, se venía incremen 

tando progresivamente de $1,141 millones en 1970, a $2.7ó7 millones en 

1974, teniendo en cuenta que en 1972 el déf ic it alcanzó la suma de 

$3.674 millones, Coincidente con esta situación, el finaneiamiento de 

este déficit se logró a través de endeudamiento externo creciente. 

En agosto de 1974, el Gobierno adoptó una reforma tributaria, 

que buscaron una mayor equidad en la distribución de la carga impositiva, 

un incremento en los ingresos fiscales y una mejor asignación de ios re-

cursos. 

Con el f in de alcanaar los objetivos antes expuestos se hicieron 

importantes modificaciones al impuesto a la renta y complementarios que 

1/ Tasa incremento anual acumulado impuestos dividido por tasa incremento 
anual acumulado deL PIB. Metodología tomada de BIRF, "Situación Econó 
mica y Perspectivas de Colombia", Documento 696-CO; Vol„ I I I La Refor-
ma Tributaria 1974. Circulación restringida, Mayo 1975. 
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PCWi 

incluyeron; cambios en la estructura de las tarifa® marginales]; sustituí-

eiSn de exenciones personales por descuentos tributarios? eliminación de 

incentivos tributarios, en particular las rentas de capital exentas £ in° 

trodueei&n del gravamen de ganancias oeagionsles de <s@pital ®n esceso al 

anual i creación á® la renta presuntiva del 87o del patrimonio liquido? 

y unificación del gravamen Se las sociedades. Ademéss se his© una pro-

funda raestructur©e!6n del impuesto a las ventas psr® obtener mayores in 

gresoa fiscales y un efecto redistrifeutivo a través de la reox'ientaeifin 

de los consumos. 

Gomo resultado de 1© reforma tributarias los ingresa® fiscales 

ge incrementaron 46.57o durante 1975„ y la el&stieid&d eon reiaei&n al 

Producto Interno en términos corrientes,, para el mismo año fu© (1.70) ©£ 

jorsndo significsfcivamente el coeficiente de los eu&tr© afiog anteriores. 

Las cifras sobre las finanzas del gobierno par® 19?60 ra© son 

comparables por los factores estaciónale® dei último trimestre ¿el año. 

Sin embargos merece la pena destacar que a agosto,, los ingrgg©® eoxrien 

tes casi alcanzaban el valor de 1975. 

Al comparar el período 1970-1974 con los sño§ 1975 y 1976. Se 

©dvierte la reorientación de la política f iseal del Gobierno. Durante 

el primer periodo,, cono ya se explicó^ el déficit fue financiado eon en 

deudamiento externo creciente,, mientras que en 1975» se aeudié al endeu 

¿miento interno,, especialmente el crédito del Banco de la Repübliea 

(Ver cuadro 5) y la inversión de puntos de encaje dei sistema bancario 
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en Pagarés Semestrales de la Tesorería creados por Decreto 2144 de octu-
bre de 1974„ 

Desde el punto de vista monetario, el finaneiamiento del défi-
cit del Gobierno por esta forma de crédito® tiene el mismo efecto sobre 
la base monetaria. Durante periodos de descenso en las reservas interna 
clónales, se compensa el incremento asi la- base, no afectando de esta ma-
nera la liquides de la economía; no asi, durante periodos de aumento en 
las reservas internaclonaIes„ y® que el ajuste se hace en el multiplica-
dor, lo cual afecta la liquides del sector productivo de la economía. 

Es importante destacar que durante 1976, I® política fiscal ha 
estado orientada a lograr una compiementación con la política monetaria, 
en el sentido de ir cancelando los pasivos de. la Tesorería cois el Bando 
de la Repúbiicaa (Hasta septiembre 30, la Tesorería habia cancelado 
$2.892 millones. Ver cuadro 5); y el finaneiamiento a través de la colo-
cación de Bonos de Desarrollo y Pagarés Semestrales en el mercado de ca-
pitales, estos últimos documentos- mediante remates que realiza mensual-
mente el ^Ministerio de Hacienda. Este finaneiamiento de la Tesorería 
es neutro desda el punto de vista de la política monetaria. 

En lo referente a la inversión. pfiSlicas se esperaba que los ir,a 
yores ingresos fiscales, producto de la reforma tributaria, que signifi 
can traslados del ahorro privado, se utilizaran para financiar los pro-
gramas de inversión públicas con el fin de impulsar la económia y gene-
rar empleos dado el efecto multiplicador que estas inversiones tienen. 
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Este objetivo desafortunadamente no se ha logrado. "Las expectativas que 

se crearon alrededor de la fcforraa (tributaria) no se cristalizaron en 

programas ambiciosos de inversión pública que sirvieran de testimonio a 

la efectividad de la politica fiscal del Gobierno'.'.1/. 

1/ Coyuntura Económica, Vol. VI ¿-3, octubre di- IV'/o, p. í>l. 
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! CUADRO 11 

COLOMBIA; FINANZAS DEL GOBIERNO NACIONAL 

( M i l l o n e s de pesos c o r r i e n t e s ) 

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 
Enero . 
Agosto 
1976 

l . Ingresos Corrientes a/ 8.194 9.581 11.950 14.416 16.085 20.361 26.247 38.442 31.070 
2 . Gastos corrientes 4.902 6.061 7.649 9.747 11.397 14.735 19.214 26.183 19.308 
3. Superávit en cuenta corriente (1-2) 3.292 3.520 4.301 4.669 4.688 5.626 7.033 12.259 11.762 
4 . Inversión 3.866 4.344 5.442 5.903 8.362 8.424 9 o 800 13.168 7.126 
5. Gastos totales del Gobierno Nacional 

(2-»4) y 8.768 10.405 13.091 15.650 19.759 23.159 29.014 39.351 26.434 
6. Déficit o superávit total del Gobierno 

Nac iona l ( 1 - 5 ) ó ( 3 - 4 ) •>574 -824 -1 .141 -1.234 -3 .674 -2 .798 »2.Ì67 »909 +4.636 
7. Financiamiento del déf ic i t b/ 

a) Endeudamiento externo (neto) 1.063 1.272 1.458 1.235 3.290 2.996 314 -549 -881 
b) Endeudamiento interno (neto) c/ »489 -448 -317 »1 -384 -198 2.453 1.458 -1 .498 

8. Proporción de la inversión f inanc iada 
con' endeudamiento externo (7a):4 (gor«= 
c e n t a j e s ) • 27.5 29.3 26.8 20.9 39.4 35.6 3o2 

FUENTE: Datos de la Tesorería General de 1® R e p ú b l i c a . 
a/ Deducidos los certificados de abono tributario (CAT) y los certificados de desarrollo'turístico (CDT). 
b/ Deducidas las amortizaciones de 1® deuda esterna © interna. 

< c/ Incluye las variaciones de ios saldos de Caja. 
3 m 
2 . u 
a 

u o 
a a 
2 
< 
m 



ronM* «o» 
O DE LA REPUBLICA 

- 66 -

P o l í t i c a s de Remuneraciones en Programas de E s t a b i l i z a c i ó n 

En una economía de mercado, como es e l caso de Co lombia , e l s a l a -

r l o pagado (R) debe s e r aproximadamente i g u a l a l v a l o r d e l p roducto m a r g i -

n a l d e l t r a b a j o ( P T ) , o sea, R • PT. . P . Por l o t a n t o , suponiendo una v X 

e s t a b i l i d a d de p r e c i o s , l o s incrementos en remuneraciones de l o s a s a l a r i a -

dos deben s e r i g u a l e s a l aumento de su p r o d u c t i v i d a d r e l a t i v a A R " A P T t J 

ten iendo en cuenta que Á P x • 0 

S i n embargo, en s i t u a c i o n e s de i n f l a c i ó n , e l s a l a r i o r e a l e s t á 

en func ión de que e l r e a j u s t e p r e v i s t o en e l término ( Á P X ) cubra l a t a s a 

de i n f l a c i ó n d e l p e r í o d o cons ide rado . 1/ 

E l caso que se e s t á ana l i zando es e l de la s i t u a c i ó n d e l s a l a r i o 

r e a l en un proceso de p o l í t i c a de e s t a b i l i z a c i ó n , en que su p a r t i c i p a c i ó n 

r e l a t i v a en e l I n g r e s o Nacional e s t á en función d e l cumpl imiento de l a t a -

sa esperada de i n f l a c i ó n ( I n f l a c i ó n Administrada). En la medida en que se 

cumplan l a s e x p e c t a t i v a s de incremento en p r e c i o s , i n f e r i o r a l de p e r i o d o 

a n t e r i o r , e l aumento de l a p a r t i c i p a c i ó n de los asa lar iados en e l i n g r e s o 

n a c i o n a l e s t á dado por su p r o d u c t i v i d a d marg ina l ( P T ) . 

" S i e l r e a j u s t e es i n f e r i o r a l í n d i c e de c o s t o de v i d a d e l p e -

r í o d o ( t - 1 ) y s i durante e l pe r iodo ( t ) , l a i n f l a c i ó n se ha r e 

d u c i d o en l a misma p r o p o r c i ó n a l a d i f e r e n c i a e n t r e e l r e a j u s -

t e y e l í n d i c e de c o s t o de v i d a d u r a n t e e l p e r í o d o ( t - 1 ) , l o s 

l / J . Ramos, P o l í t i c a de FeTr.uneraclonrs en I n f l a c i o n e s p e r s i s t e n t e s , . I n s -
t i t u t o de Economía, U n i v e r s i d a d de C h i l e , S a n t i a g o , 1970. 
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ingresos r e a l e s de l o s s e c t o r e s a l o s cua les se l e s a p l i c ó e l 

r e a j u s t e , no han s i d o afectados en su p a r t i c i p a c i ó n en e l i n -

g r e s o n a c i o n a l " 1/ . 

A n á l i s i s de las c i f r a s . 

Tomando las cifras d e l cuadro 12, .se a d v i e r t e como l a p a r t i c i p a -

c i ó n de la remuneración al trabajo 2/ en e l Ingreso N a c i o n a l ha v e n i d o re-

duc iéndose desde 1970, de 46.5% a 41 „ U en 1975. 

Ten iendo en cuenta el programa de e s tab i l i zac ión , se puede aseve -

r a r que l a s remuneraciones al t r a b a j o no han actuado coa» f a c t o r que haya 

a l imentado l a i n f l a c i ó n en términos globales. A l r e s p e c t o cabe mencionar ; 

" s i e l s a l a r i o es un determinante de los precios, se espera que e l aumento 

de l o s s a l a r i o s en un p e r i o d o , afecte los precios en un p e r i o d o p o s t e r i o r . 

E l e f e c t o d e l a l z a en un costo se debe traducir en un aumento de p r e c i o s 

d e n t r o de un periodo que puede variar entre 6 y 18 meses. S i a l c o n t r a r i o 

l o s s a l a r i o s se fijan en respuesta a aumentos en los p r e c i o s , un aumento 

de p r e c i o s debe i n f l u i r l o s cambios en s a l a r i o s a loa s e i s meses o a l año. 

En e l caso de los s a l a r i o s en Colombia, este rezago es c l a r o . En pr imer 

l u g a r l a s convenciones c o l e c t i v a s duran dos aflos, a veces con r e a j u s t e s 

a n u a l e s , JI l os s a l a r i o s mínimos se f i j a n en g e n e r a l con base en los aumen-

tos de p r e c i o s d e l año o e l pe r iodo a n t e r i o r " 3/. 

1/ M o r r i s H a r f , "Aspectos conceptua les de l a C o r r e c c i ó n M o n e t a r i a " R e v i s t a 
~ d e l Banco de l a Repúb l i ca (marzo 1974) p . 386. 
2/ I n c l u y e : S u e l d o s , s a l a r i o s , p r e s t a c i o n e s , pagos en e s p e c i e , p r imas , e t c „ 
3/ M i g u e l U r r u t i a , e t . a l . "Determinantes de l a I n f l a c i ó n en Co lombia" , en 

D i n e r o , P r e c i o s . S a l a r l o s . B i b l i o t e c a ANIF de Economía, 
1975. p . 55. 
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CUADRO 12 

REMUNERACION TOTAL PAGADA EN EL PAIS 

Anos Mi l lones de $ Var iac ión 7. 

1970 49*325.3 
1971 58.386.5 18.4 
1972 68.618.6 17.5 
1973 85.025.2 23.9 
1974 111.663.2 31.3 
1975 142.658.5 27.8 

INGRESO NACIONAL 

Años Mi l lones de $ Variación % Remuneración a l Trt 
bajo como porcentaj 
del Ingreso Nacionc 

1970 106.096.3 - 46.5 
1971 124.948.0 17.8 46.7 
1972 153.957.9 23.2 44.6 
1973 204.468.2 32.8 41.6 
1974 276.023.0 35.0 40.4 
1975 346.712.4 25.6 41.1 

FUENTE: Tomado del cuadro , sobre c i f r a s de Cuentas Nacionales« Banco de 
l a República. 
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ro»MA toe 

En l a pugna po r I n g r e s o s e n t r e l o s f a c t o r e s p r o d u c t i v o s , mano de 

obra y c a p i t a l , en una economía de mercados i m p e r f e c t o s , con una a l t a t a -

sa de desempleo, e l poder de n e g o c i a c i ó n d e l s a l a r i o es r e d u c i d o p a r a cotn 

pensar pérd idas de poder a d q u i s i t i v o f r e n t e a a l z a s en l o s p r e c i o s , i n d e -

pend iente de los incrementos por p r o d u c t i v i d a d « , 

"En Épocas i n f l a c i o n a r i a s , caracterizadas p o r c o n t r o l e s cambia-

r l o s y medidas de r e s t r i c c i ó n a l c r é d i t o de i n c i e r t a d u r a c i ó n l a s u t i l i d a 

des deben f i n a n c i a r buena p a r t e de los aumentos en l a p r o d u c c i ó n . Conse -

cuentemente, a pesar d e l auge, los empleadores no e s t a r á n d i s p u e s t o s a 

c o r t o p l a z o a conceder alzas s a l a r i a l e s en d e t r i m e n t o de las u t i l i d a d e s " l / « 

En cuanto se r e f i e r e a las remuneraciones . a l c a p i t a l ( t a s a de 

I n t e r é s ) es tas deben r e f l e j a r a su vez la E f i c i e n c i a M a r g i n a l d e l C a p i t a l 

(EMC) en e l punto de e q u i l i b r i o para lograr la a s i g n a c i ó n ópt ima de l o s . 

r e c u r s o s p r o d u c t i v o s en la economía. Dentro del marco de r e f e r e n c i a , c o -

mo se e x p l i c ó , de un programa de es tab i l i zac ión, e l f a c t o r c a p i t a l debe 

p a r t i c i p a r en e l s a c r i f i c i o correspondiente para l o g r a r una r e d u c c i ó n p r ¿ 

g r e 8 I v a en l a t a s a de in f lac ión . 

S i e l n i v e l de l a t a s a de i n t e r é s es s u p e r i o r a l a E f i c i e n c i a 

M a r g i n a l d e l C a p i t a l , h a b r í a una t r a n s f e r e n c i a r e a l de i n g r e s o s de l o s 

s e c t o r e s i n v e r s i o n i s t a s a i o s s e c t o r e s a h o r r a d o r e s , l o c u a l t e n d r í a un do 

b l e e f e c t o de p r e s i ó n inflacionaria: por c o s t o s de l a i n v e r s i ó n y por un 

d e s e q u i l i b r i o e n t r e e l ahor ro captado y l a demanda por r e c u r s o s p r o d u c t i -

1/ Raro Ido C a l v o S . , "Determinantes de l a I n f l a c i ó n de S a l a r l o s en Colom-
b i a " , en D i n e r o , P r e c i o s , s a l a r i o s , op . c i t . , p . 143. 
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vos JL/. 

Los e f e c t o s r e d l s t r i b u t i v o s normalmente asoc iados a l a i n f l a c i ó n 

(cuando no es a n t i c i p a d a ) en i n f l a c i o n e s p e r s i s t e n t e s es tán asoc iados a 

ios cambios no a n t i c i p a d o s según l a tasa no esperada de i n f l a c i ó n . Por 

eso es que e l é x i t o de una p o l í t i c a de e s t a b i l i z a c i ó n debe e s t a r dirigido 

a i n f l u i r dec id idamente sobre las e x p e c t a t i v a s , s i es que l a i n f l a c i ó n de 

be s e r c o n t e n i d a . 

Ahora b i e n , una p o l í t i c a de remuneraciones enmarcada en un pian 

de e s t a b i l i z a c i ó n debe abarcar todas las remuneraciones pagadas a los fac 

t o r e s p r o d u c t i v o s . E s t o con el f i n de l o g r a r una d i s m i n u c i ó n p r o g r e s i v a 

en la t a s a de i n f l a c i ó n en l a c u a l todos los i n g r e s o s p a r t i c i p e n en el sa 

crlficio para lograr la estabilidad. 

T a i como se advierte en l a s e s t a d í s t i c a s analizadas, e l deterio-

ro p r o g r e s i v o de l a p a r t l d p a c i ó n de l a s remuneraciones a l t r a b a j o en el 

I n g r e s o N a c i o n a l , s i gn i f i ca que s i costo de l a e s t a b i l i z a c i ó n recae sobre 

e l f a c t o r mano de obra y no proporc iona lmente sobre l o s demás f a c t o r e s 

p r o d u c t i v o s . 

1/ Tomado de l a s notas de c l a s e de T e o r í a Monetar ia d e l a u t o r , que además 
hace p a r t e de un e s t u d i o sobre d i f e r e n t e s aspectos de las tasas de in-
t e r é s en Co lombia . 
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La P o l í t i c a C a f e t e r a Rec iente 

Desde e l segundo semestre .de 1975, a r a í z de l a s a l z a s en l o s 

p r e c i o s d e l c a f é en l o s mercados i n t e r n a c i o n a l e s , e l Gobierno Colombia-

no ba tomado medidas t e n d i e n t e s a no t r a s l a d a r en su t o t a l i d a d e l e f e c -

t o de l o s p r e c i o s e x t e r n o s , a l p r e c i o que p e r c i b e e l p r o d u c t o r c a f e t e r o 

y a c o n t r o l a r e l e f e c t o monetar io que sobté l a base m o n e t a r i a , t i e n e e l 

incremento de l a s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s . , 

E l G o b i e r n o , a s i mismo, ha c o n s i d e r a d o que l o s mayores I n g r e s o s 

deben t r a d u c i r s e en a h o r r o , con e l f i n de cap i ta l i za r e n t i d a d e s y empre-

sas d i rec tamente v i n c u l a d a s a l s e c t o r ca fe te ro y a l a eéonomla n a c i o n a l . 

Antes de e n t r a r a a n a l i z a r l a s medidas, es impor tante e x p l i c a r 

las func iones d e l FONDO NACIONAL DEL CAFE y los instrumentos de l a p o l í -

t i c a c a f e t e r a . 

E l Fondo N a c i o n a l d e l Café fue creado por medio d e l D e c r e t o 

2073 de 1940, en v i r t u d de l a s facultades otorgadas por l a Ley 45 d e l -

mismo año. 

E l Fondo N a c i o n a l d e l Café fue creado como una cuenta e s p e c i a l 

d e l Gob ie rno en l a T e s o r e r í a G e n e r a l de l a Nac ión y cuyos i n g r e s o s i n i -

c i a l e s p r o v e n í a n de un impuesto a l o s g i ros a l ex ter ior y bonos e m i t i d o s 

por e l mismo fondo b a j o c o n t r a t o de f i d e i c o m i s o con e l Banco de l a Repú-

b l i c a . 

Los o b j e t i v o s fundamentales d e l Fondo N a c i o n a l d e l Café y que 
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siguen vigentes, eran el de poder regular los precio® internos del grano, 

garantizar un ingreso al productor» absorbiendo y financiando oportunamen 

te ios excedentes de producción por encima de la cuota acordad© ©a eumpli 

miento del Convenio I n te ramer l cano de Café denominad© Fasto de Cuotas Ca-

feteras aprobado en 1940. 

El Gob ie rno entregó la i n t e r v e n c i ó n a la Feáerae ión K a e i o n a l de 

C a f e t e r o s por medio de un c o n t r a t o con e l Fondo fectoaal d e l Café para 

d i s p o n e r de l o s r e c u r s o s f i n a n c i e r o s n e c e s a r i o s para las compran. 

Los mecanismos v i g e n t e s con e l f i a de c u m p l i r coa ios o b j e t i v o s . 

d e l Pondo N a c i o n a l d e l C a f é , son loo siguientes; 

P r e c i o I n t e r n o : P r e c i o mínimo de compra de 'café pergamino f i jado p o r l a 

F e d e r a c i ó n de C a f e t e r o s , a i c u a l está dispuesta a comprar todo e l c a f é 

que l e sea o f r e c i d o po r p a r t e de ios productores. Este p r e c i o se e s t a b l e 

ce sobre l a base de l a c o t i z a c i ó n i n t e r n a c i o n a l del g r a n o , cons iderando 

l o e gravámenes y c o n t r i b u c i o n e s que a f e c t a n e l «ereado d e l p r o d u c t o . Es 

un p r e c i o de s u s t e n t a c i ó n que g a r a n t i z a un ingreso a l p r o d u c t o r y se man 

t i e n e cuando l a s fluctuaciones d e l mercado i n t e r n a c i o n a l d e t e r m i n a r í a n 

un p r e c i o i n f e r i o r . 

E l f i n a n c i a m i e n t o c o r r e s p o n d l e n t e p r o v i e n e de r e c u r s o s d e l Fon 

d o . Generalmente, e l finanelamiente de l a s compras de c a f é durante l a 

cosecha, por pa r te d e l Fondo N a c i o n a l d e l C a f é se r e a l i z a con préstamos 

del Banco de l a R e p ú b l i c a que se cance lan a medida que se venda e l c a f é . 
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Actualmente , y con ejL f i n de e v i t a r e l e f e c t o moneta r io , las compras las 

debe r e a l i z a r l a F e d e r a c i ó n con r e c u r s o s p r o p i o s d e l Fondo. 

Actualmente e l precio interno eetá f i j ado en $6„560 ( v e r c u a -

d r o 13), r ep resentado en $5.560 en e f e c t i v o y $1.000 en Titulo® de A h o r r o 

C a f e t e r o . 

La Retenc ión : Es una c a n t i d a d de ca fé de calidad de e x p o r t a c i ó n o su e -

q u i v a l e n t e en d i n e r o , que todo exportador debe entregar a la F e d e r a c i ó n 

N a c i o n a l de C a f e t e r o s con d e s t i n o a l Fondo Nacional del Café. E l p o r c e n 

t a j e de la r e t e n c i ó n v a r i a según l a s condiciones del mercado i n t e r n a c i o -

n a l y cumple e l d o b l e p r o p ó s i t o de cap i ta l i za r e l Fondo del Café, y r e g u 

l a r l a o f e r t a e x p o r t a b l e cuando rigen l o s compromisos de c u o t a . E l p o r -

c e n t a j e de r e t e n c i ó n se f i j a por d e c r e t o , ( ver cuadro 1 3 ) . 

E l Impuesto de P a s i l l a y Ripio: Todo exportador de ca fé debe e n t r e g a r a 

l a F e d e r a c i ó n en c a f é de in f e r i o r calidad " p a s i l l a " un e q u i v a l e n t e a 5.5% 

y 0.5% de " r i p i o " d e l volumen de café excelso que dese e x p o r t a r . La u p a 

s i l l a " se d e s t i n a a l consumo interno y permite garantizar una c a l i d a s u -

p e r i o r d e l c a f é de e x p o r t a c i ó n . 

E l R e i n t e g r o Mínimo; Es e l p r e c i o mínimo de r e i n t e g r o en d ó l a r e s po r ex 

p o r t a c i ó n de cada saco de c a f é de 70 k i l o s , f i j a d o p o r l a J u n t a M o n e t a r i a 

cons iderando l a c o t i z a c i ó n i n t e r n a c i o n a l d e l c a f é , deduc idos l o s c o s t o s 

de f l e t e s y embarque en e l e x t e r i o r ( v e r cuadro 13 ) . 

\ 
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E l Impuesto Ad -valorem: El impuesto ad - va lorem a las expor tac iones de 

ca fé fue creado mediante e l Art iculo 226 del Decreto-Ley 444/67» que 

t ransformó " e l impuesto representado en e l cambio d i fe renc ia l para la 

compra de los g i r o s provenientes de las e x p o r t a c i o n e s de ca f é " . I n i -

c i a lmen t e , dicho impuesto fue f i j ado en 26%. D i s p o s i c i e ^ o poster io-

res han ido rebajando este impuesto» y actualmente es de 18%. 

De e s t e impuesto, corresponden 3 .2 puntos a l Fondo Nac iona l 

d e l Café para e l logro d© sus objet ivos; 0.8'puntos a l o s conaifcSs De-

partamentales de C a f e t e r o s para obras de infraestructura y los 14 pun 

tos restantes se d e s t i n a n al presupuesto nacional & través de la Cuen 

ta E s p e c i a l de Cambio en-e l Banco de l a República ( v e r cuadro 14). 

Funciones d e l Fondo Nacional d e l Café|0 consagradas en la Ley. 

A r t i c u l o 64, Decreto-Ley 444/67. 

" E l Fondo Nac iona l d e l C a f é , por conducto de la Federac ión N a c i o -

n a l de C a f e t e r o s de Colombia, podré rea l izar las s i g u i e n t e s opera 

c lones : 

a) Mantener c a f é en cons ignac ión o en d e p ó s i t o en e l e x t e r i o r , 

de acuerdo con l a reglamentación que d i c t e la J u n t a Monetaria y 

con l a o b l i g a c i ó n de e n t r e g a r su v a l o r a i Banco de la Repúb l i ca 

en e l momento en que r e c i b a las d i v i s a s correspondientes; 

b) Atender con e l producto de sus expor tac iones los gastos en 

moneda e x t r a n j e r a y los pagos de o b l i g a c i o n e s ex te rnas i n c l u i d o s 

en presupuestos que e l a b o r a r é per iódicamente l a Federac ión N a c i ó -
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n a l de C a f e t e r o s de Colombia y que deberán ser sometidos a l a ap roba -

c i ó n de l a J u n t a M o n e t a r i a . En l o s mencionados presupuestos se i n -

c l u i r á n l o s gastos a u t o r i z a d o s por c o n t r a t o s que se hubieren c e l e b r a -

do e n t r e l a F e d e r a c i ó n y e l Gob ie rno N a c i o n a l » s iendo entendido que 

estos gastos se rán aprobados en todo caso por l a Junta M o n e t a r i a . 

Los desembolsos 'externos que no hayan podido s e r i n c l u i d o s en 

l o s p resupuestos i n d i c a d o s deben someterse a la previa aprobación de 

un comité i n t e g r a d o por e l M i n i s t r o de Hacienda, e l G e r e n t e del Banco 

de l a R e p ú b l i c a y e l G e r e n t e de i a Federación Nacional de C a f e t e r o s 

de Colombia y comunicarse inmediatamente a la Junta Monetaria, y 

c ) C e l e b r a r c o n t r a t o s para 1a t o r r e f a c c i ó n en e l e x t e r i o r de 

c a f é colombiano para exportarlo en esta forma a nuevos mercados. 

P a r á g r a f o . La Federación informará sensualmente a l a O f i c i n a 

de Cambios sobre los desembolsos a que se r e f i e r e e l ordinal b ) de es_ 

te a r t í c u l o " . 

El ordon cronológico de las medidas adoptadas para e l logro de 

los ob j e t i vos , es corco sigue: 

Sobre 1a base de l os mayores i n g r e s o s proyectados po r p a r t e 

d e l Fondo N a c i o n a l d e l Café, en septiembre 1975, se d i s p u s o una d i s -

t r i b u c i ó n de r e c u r s o s con e l f i n de c a p i t a l i z a r i n s t i t u c i o n e s y f o n -

dos r e l a c i o n a d o s con e l s e c t o r c a f e t e r o , como l o son e l Banco C a f e t e -

r o , l o s comités departamentales de c a f e t e r o s , l os fondos r o t a t o r i o s 

de c r & d i t o para c o o p e r a t i v a s d e c a f i c u l t o r e s , e t c . 



3ANCO DE LA REPUBLICA 

= 77 -

E l t o t a l de estos recursos e q u i v a l e a US$85 ®£iloe©t98 a p r o x i -

mad asnea te« Además» ae d i s p u s o que i o s r e c u r s o s excedentes d e l Fondo Na-

cional del Café» se d e s t i n a r í a n para c o n s t i t u i r un foaá© r e p r e s e n t a t i v o 

en Titulo® Can jeab les por Cert i f icados d© Cambio» emi t idos por e l Banco 

de la República. Esto© t i t u l o ® v a l o r a d o s en d i v i s a s ^ devengan 7% y t i e -

nen una rentabilidad e q u i v a l e n t e a l a tasa d® d e v a l u a c i ó n de l a moneda 

n a c i o n a l » además de l 7% de interés. El saldo de Títulos a d q u i r i d o s p o r 

e l Fondo N a c i o n a l d e l Café además de representar una i n v e r s i ó n r e n t a b l e , 

s i g n i f i c a una c o n t r a c c i ó n desde e l punto de v i s t a de l a p o l í t i c a moneta-

r i a . A f i n a l e s de septiembre se hablan invert ido $3.216 m i l l o n e s en t í -

t u l o s C a n j e a b l e s p o r c e r t i f i c a d o s de cambio. 

E l Gob ie rno ha acordad© con ®i s e c t o r caf@£@r© ®edidas p a r a 

"moderar e l c r e c i m i e n t o d e l p r e c i o interno y regwlarisax e l i n g r e s o e x -

t e r n o , con e l f i n de mantener armónica la po l í t i c a c a f e t e r a y l a p o l í t i -

c a económica g e n e r a l " 1/ . 

Desde e l punto de v i s t a de l a política monetar ia , e l G o b i e r -

no ha adoptado una s e r i e de medidas t e n d i e n t e s a c o n t r o l a ? l a e x p a n s i ó n , 

unas medidas de c a r á c t e r e s p e c i f i c o que a f e c t a n a i s e c t o r c a f e t e r o y o -

t r a s de c a r á c t e r g e n e r a l . 

Las medidas de c a r á c t e r e s p e c i f i c o incluyen l a compra de T I t u 

lo8 Can jeab les e x p l i c a d o s anter io rmente y l a l i m i t a c i ó n de los r e i n t e -

gros anticipados reemplazados con una emis ión de Bonos C a f e t e r o s . Los 

reintegros anticipados son un mecanismo por e l c u a l ios e x p o r t a d o r e s de 

1/ Notas Editoriales» A b r i l 1976. 
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c a f é f i n a n c i a n las compras i n t e r n a s , ent regando ant ic ipadamente a l Banco 

de l a R e p ú b l i c a l a s d i v i s a s , l a s cua les se l i q u i d a n p r o v i s i o n a l m e n t e en 

moneda n a c i o n a l h a s t a que se r e a l i c e l a e x p o r t a c i ó n . E s t e f i n a n c i a m i e n -

t o que c o n s t i t u y e una m o n e t i z a c i ó n a n t i c i p a d a de l o s i n g r e s o s de d i v i s a s , 

se ha q u e r i d o reemplazar mediante l a emis ión de bonos c a f e t e r o s que r e -

p r e s e n t a n r e c u r s o s d e l mercado f i n a n c i e r o i n t e r n o . 
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CUADRO 13 

REINTEGRO MINIMO. RETBHCIOH Y PRECIO 

INTERNO 

Fecha Reintegre Minimo 
por saco 70 kilos 

y 

Retención Precio Interno pos 
carga de 125 kilos 

café pergamino 

Oct. 9 3W 
Nov. 28 US$107.50 
ü i c . 6 12.500 

Mar. 14 US$100.00 
Abril 18 $2.350 
Abr. 21 USI 95.50 
J u l . 22 US$117.00 $3.000 
Oct. 24 m% $3.250 

Ene. 15 US$13Qo0© $3.700 
Feb. 20 US$143»00 • $4.120 
Abr. 1 US$153.S© ' $4.495 
Abr. ? US$170000 
Abr. 12 US$193„00 46.501 $5.000 
May. 7 US$20?.00 57% 
May. 18 US$231.00 
May. 28 US$245.©0 
Jun. @ US$259.25 35% tj $6.560 

a/ Corresponde al dis & partir del cual entra en vigencia el nuevo p r e -
cio. 

b/ Resolución Junta Monetaria. 
c/ El exportador recibe devolución de $925.60 por saco equivalente a 

28.27. 
àj Representado en 15.560 en efectivo y $1.000 en Titulo© de Ahorro Cafe 

tero. 
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CUADRO 14 

IMPUESTO Y DEMAS CONTRIBUCIONES DEL SECTOR CAFETERO 

(Promedio ponderado mensual por saco de 70 k i l o s ) 

T o t a l 
Impuesto Ad-valorem 

Presupuesto FNC 
Nac lona l $ $ 

C . Departamen 
ta i 3/ $ " 

Retención 4/ 

Enero 589 .87 465. 70 h/ 99. .33 23 ,59 30 .00 534 .00 
Febre ro 597 .64 471. 83 b/ ' 100 64 23 .91 30 .00 534 .00 
Marzo 581 .07 458. 75 y 97 85 23 ,24 30 .00 534 .oc 
A b r i l 562 .01 443. 71 y 94 64 22 .48 30 .00 520 .12 
Mayo 551 .97 435. 78 b / 92 95 22 ,08 30 .00 501 .96 
J u n i o 559 .41 441. 65 b/ 94 20 22 ,38 30 .00 501 .96 
J u l i o 603 .97 476. 84 E^ 101 71 24 „16 31 .61 572 .73 
Agosto 700 .47 553. 02 b/ 117 96 28 .02 35 .00 747 .60 
Septiembre 707 .80 558. 81 y 119 19 28 ,31 35 .00 747 .60 
Octubre 2/ 677 .50 526. 96 y 120 46 30 ,08 33 .71 733 .55 
Noviembre 684 .87 532. 69 y 121 .77 30 .41 30 .00 694 .20 
Dic iembre 

[6 

Enero 

691 .40 537. 77 y 122 .93 30. ,70 30 .00 694 .20 Dic iembre 

[6 

Enero 736 .05 572. 47 y 
y 

130 .85 32 < ,71 30 .00 790 .32 
Febre ro 801 .75 623. 58 

y 
y 142 .53 . 35 »64 30 .00 820 .22 

Marzo 868 .98 675, 87 y 154 ,48 38 63 30 .00 880 .03 
A b r i l 1.096 .43 852. 78 y 194 92 48, 73 40 .00 1.366 .47 
Mayo 1.247 .21 970. 05 Gi 221 72 55 .43 57 .00 2.029 .20 
J u n i o 1.595 .71 1.241. 11 y 263. 68 • 70, 92 56 .85 áj 2.652 .92 
J u l i o 1.627 .67 1.263. 97 y 2B9 .36 72, .34 

y 

b/ 
SJ 
d/ 

Impuesto Ad-valorem 19% sobre base de reintegro mínimo. 
Impuesto Ad-va lorem 187. sobre base de r e i n t e g r o mínimo. 
3.2 puntos Fondo Nacional d e l C a f é . 
0.8 puntos Comités Departamentales. 
Cuota r e t e n c i ó n promedio ponderado mensual. E q u i v a l e n t e en moneda n a c i o n a l a l 
p r e c i o i n t e r n o , aunque en ocas iones p a r t i c u l a r e s es tén pagando por encima de F e -
deración (Retención en especie ) . 
15 puntos 
14 puntos 
Deducido TAC. 
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INDICADORES QIC PARA CAFES "SUAVES CQLOMIAKOS" Y "OTROS SUAVES", 

TOS®)IOS MENSUALES Eli CEHTA¥OS BE DOLAR LISM 

Froxaedlo Suaves ©tt&B + D i f e r e n c i a 
Colombiano® Suave®. 2§É_ % 

1225 

2§É_ 

Enero 79.70 55.84 4-23.86 42.7 
Febrero 76 »53 53.47 423.06 43.1 
Mareo 70.75 50o0§ •»20.70 41.4 
Abril 67.28 •1-19.64 41.2 
Mayo 65 .80 5© „©5 <4-14.95 29.4 
Junio 72.15 55.93 4-16.22 29.0 
Julio 83.10 65.67 +•17.43 26.5 
A g o s t o 100.90 . S3.48 -«-17.42 20.9 
Septiembre 9Ú.93 80.25 •«-10.68 13.3 
Octubre 90o 35 S0.4S + 9.87 12.3 
Noviembre 88.30 77.90 +10.40 13.3 
Diciembre 94.70 4-11.1© 13.3 

1226 

Enero 100.15 sa .25 8.50 9.2 
Febrero 105.?© "9®o03 + 6.67 6 . 7 
Marzo 108.20 ' ' '. 101.78 + 6.42 6.3 
Abril 131.63 121.53' •4-10.10 8.3 
Mayo 135»33 '+19.85 14.7 
Junio 182.13 149,53 +32.60 21.6 
J u l i o j¡/ 160,9© 2/ 137.25 +23.65 17.2 

¡J Preliminar. 
FUENTE; Oficina Pan rieana del Café, 
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RETENCION. PrJICIO INTERNO, REINTEGRO MINIMO ¥ CERTIFICADO 

DE CAMBIO 
(Promedio® Mensue les ) -

Cuota Reten 
c i 6 n prome-
d io pondera 

do % 

Prec io Inter 
no promedio 
$ por carga 
de 125 Kfi. 

Prec io de Rein 
t e g r o promedio 
US$ por 8acó 

de 70 Kg. 

V a l o r Promedio 
compra c e r t i f y 
cado de cambio 

E n e r o 30.00 2 . 5 0 0 . 0 0 . 107.50 28.88 
F e b r e r o 30.00 2.500.00 107.50 29.26 
Marzo 30.00 2 .500 .00 103.25 29.62 
A b r i l 30.00 2.435 .00 98.50 30.03 
Mayo 30.00 2.350.00 95.50 30.42 
J u n i o 30.00 2.3SO.CO 95.50 30.83 
J u l i o 31.61 2,545.00 101.95 31.18 
A g o s t o 35.00 3.000.00 • U 7 . 0 0 31.51 
Sept iembre 35.00 3 .000.00 117.00 • 31.84 
O c t u b r e 33.71 3.056.45 117.00 32.17 
Noviembre 30.00 3.230.0© 117 M 32.52 
D i c i e m b r e 

)C 

30.00 3 .250.00 117M 32.83 

LE 

E n e r o 30.00 3 .700.00 123.50 33.11 
F e b r e r o 30.00 3.840,00 133o00 33.49 
Marzo 30.00 4.120.00 143.00 33.76 
A b r i l 40.00 4.798.00 178.63 34.10 
Mayo 54.63 5 .000.00 '201.13 34.45 
J u n i o 56.85 a/ 6.157.42 y 255.92 34.64 
J u l i o 56.85 ¿ / 6.560.TO b¡ 259.25 34.88 
A g o s t o 56.85 a/ 6.560.00 b/ 259.25 35.19 
Sept iembre 56.85 a/ 6 .560.00 bf 259.25 35.25 

a/ R e t e n c i ó n nominal 85%. 
b f I n c l u y e T i t u l o de A h o r r o C a f e t e r o p o r $1 .000. 




