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LA EXPERIENCIA COLOMBIANA EN MATERIA DE EXPORTACIONES :

UN ANALISIS EMPIRICO

INTRODUCCION

El presente estudio muestra cuan errénea es la creencia de que el afio 1967 { Decreto
Ley 444 ) marcd el comienzo de una " nueva " época en materia de exportaciones en
Colombia. En términos de quantum, y a diferencia de lo que sucedis en los deméds pal’
ses de la periferia, el dinamismo de nuestras exportaciones diferentes a café y pefro=
leo fué sustancialmente menor para los afios posteriores a 1967, que para el periodo
1960-1967. Tras un crecimiento sorprendente entre los afios 67 y 74, estas disminuyen

marcadamente entre 1974 y 1975 debido a la recesion internacional,y luego permane-

cen a un nivel aproximadamente constante en los afios posteriores.

El trabajo analiza, mediante un tratamiento econométrico tan completo como lo permi
ten el tiempo y la disponibilidad de estadisticas, los factores que explican lo sucedi
do. Ademds, es mds ambicioso que aquellos desarrcllados en el pasado con propésitos
similares. Amplia el perfodo de andlisis hasta el afio 1977, é incluye variables cuya

importancia ha sido sugerida por la experiencic reciente; ademds, estudia el comporta



.

miento de las exportaciones de diferentés conjuntos de prodictos : desde el nivel mas ge-

N

neral —exportaciones totales sin café, petrdlec y oro- 1/, se llega a productos especificos
con el fin de ver cuan generalizables y confiables son las conclusiones obtenidas para los

agregados.

Se excluye el estudio de las exportaciones de café y petréleo por obvias razones. En el
primer caso es tal el papel que juegan los acuerdos internacionales, las politicas de la
Federacion y los ciclos de precios, que serfa iluso pretender que existe una correlacion
alta entre el manejo cambiario y el quantum 6 valor exportado. En el caso del petréleo,
es aUn mas evidente gue [a sola politica cambiaria no garantiza mayores exportaciones.
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EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES CCLOMBIANAS

A.

Comparaciones Internacionales

Nuestro estudio pretende mostrar que, a diferencia de lo que encuentran ofras inves-
tigaciones efectuadas en periodos anteriores 1/, las exportaciones reales colombianas
muesiron un menor dinamismo en el periodo 1967-78, que enfre 1960 y ]967.A<§em&s,
que este comportamiento difiere completamente del patron internacional para ambos
periodos .

Las cifras del Cuadro 1 muestran el comportamiento de las exportaciones reales para
varios grupos de paises y permiten obtener algunas conclusiones preliminares. En pri
mer lugar, el crecimiento de las exportaciones colombianas totales fue extremadamen
te bajo para los periodos 60-67 y 67-78, y por consiguiente para el perfodo total.
Ello se debié, obviamente, al comportamiento de las exportaciones de café en térmi-
nos fisicos y a que el periodo de andlisis para el caso colombiano no incluye el afio 78,

cuando las toneladas de café exportadas aumentaron sensiblemente . Ademds, a que

Sheahan y Clark ( 1972); Teijeiro y Elson ( 1973); Diaz-Alejandro ( 1976 a }; M.H.Cardo
na { 1977). )
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CUADRC 1
TASA DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES TOTALES

-QUANTUM- PARA VARIOS GRUPQOS DE PAISES Y PARA COLOMBIA

Tasa de Crecimiento =g=- (%) 1/
1960-1967 1967-1978 1960-1978

1. Paises Desarrollados 7.72 7.87 7.70
2 Pafses Subdesarrollados diferentes a los de la
QPEP 4.1 6.83 5.85
3. Latincomérica 3.33 11.30 7.39
4, Latinoamérica excluyendo Ecuador y Venezuela 3.38 6.28 5.26
5a. Colombia 0.55 0.71 0.62
5b.  Colombia sin café,petréleo,oro y banano 19.13, 17.93 12.66
5¢.  Colombia sin café,pefréleo,oro y BAAT 2/ 35.60 10.50 18.93
5d.  Colombia =manufacturas - 22.86 14.52 16.91
1/ La tasa de crecimiento -g- se calculé a partir de un ajuste semilogaritmico Inx=x + Ff" ’
- con x: Exportaciones
t : tiempo
g= eF -1
Esta formula de célculo tiene la ventaja de depender en grado minimo de los valores que
toma la variable en un afio particular.
2/ BAAT : Banano, Algodon, Azicar y Tabaco
B Nota : Existen algunos problemas en la comparacién de las estadisticas de! cuadro; los
valores para las primeras cinco filas han sido calculadas a partir de indices de quantum
provistos directamente por las Naciones Unidas. Por el contrario, los valores para las si-
guientes tres filas se obtuvieron a partir de cifras deflactadas con el indice de precios de
exportaciones colombianas que se aproximasen lo més posible o la definicion de cada ca
tegoria. B
Los periodos considerados difieren para ceda grupo :
1. Paises Desarrollados 1960- 1977
2,3,4, 5: 1960- 1976
5b, 5c, 5d : 1960- 1978
FUENTE : UN Yearbook of International Trade (varios nimeros); " Indices de Comercio Exterior de

Colombia: 1960-1974", Banco de la Repiblica; Revista del Banco de la Repiblica (va-
rios ndmeros ) y calculos del autor.
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las exportaciones de petrdleo que en los 60 fueron sumamente importantes en términos
de participacién, se redujeron paulatinamente hasta desaparecer en 1974, Sinembargo,
las cifras de crecimiento son substancialmente mayores si se excluyen el petrdleo, el
oro y las exportaciones agricolas tradicionales ( Fila 5C ) 4 s se consideran Gnicamen-
te las exportaciones de manufactures. Ello permite afirmar que, en términos de quan
tum, fueron las exportaciones de productos primarios, incluyendo el café, las que pre.

sentan el menor dinamismo.

En segundo lugar, es interesante anotar que, a diferencia de lo que generalmente se
cree en Colombia, el ritmo de crecimiento de las exportaciones ( Quantum) 1/ es sus
tancialmente menor para el periodo 1967-78 que para el aquel que va desde 1960 has
ta 1967, Podria argumentarse que nuestro andlisis no toma en cuenta otros . factores,
como la recesidn del 74-75 6 el "' nuevo " proteccionismo internacional . La ventaja
del estudio comparativo reside, sinembargo, en mosfrar cémo, a pesar de que esos mis
mos factores incidieron en forma bastante similar sobre los demds paises, no lograron
disminuir su dinamismo exportador. Por el contrario, y en forma consistente para cada

.’ L3 . 3 » -
region considerada, la tasa de crecimiento es mayor para las exportaciones del perio-

Para evalyuar la recccién de las exportaciones a la politica econdmica es necesario conside
rar la evolucién de las exportaciones reales mds que su valor. En efecto, la teoria economr
ca afirma que un mayor incentivo a las exportaciones { bien sea mediante un subsidio otorga-
do en forma directa & a través de la devoluacion de la tasa de cambio ) permitird aumentar
el quantum exportado.
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do 67-78 que para el primer periodo 1/. Sinembargo, seria erroneo afirmar que las

tasas de crecimiento son bajas. Si se excluye el café, en efecto, la tasa de creci-
miento para el periodo 1960-1978, duplica a la de los pafses latinoamericanos en su
conjunto y a la de los paises subdesarrollados, y triplica la de los pafses subdesarro-

llados diferentes a la QPEP.

Esto permite obviar uno de los mayores problemas implicitos en la metodologia seguida
cual es el de la base de cada uno de los periodos. Asf; si se partiese de un nivel nulo de
exportaciones en 1960, cualquier incremento en quantum durante los afios siguientes. im=~
plicaria un crecimiento porcentual infinito. No obstante, creemos que nuestra conclusion
es bastante mds sélida de lo que podria pensarse. En primer lugar, el problema de la base
también se presenta para los demds grupos de paises analizados, sinembargo, contraria-
mente a lo que cabria esperar de una " baja " base en el periodo inicial ., las exportacio
nes de estos paises presentan un dinamismo mayor en el perfodo posterior a 1967, En segun
do lugar, la forma de célculo de la tasa de crecimiento anual —ajuste semilogaritmico de’
los valores que toman las exporfaciones en todos y cada uno de los afios~, permite obviar
el problema de la existencia de cifras sumamente bajas 6 atipicas para algunos de los afios
del periodo.,
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Andlisis especifico del caso colombiano

El Grdfico 1 describe el comportamiento de las exportaciones reales colombianas 1/ para va-
rios grupos de productos. En todos los casos se presenta una tendencia comin para el periodo
1962-1975 : crecimiento muy marcado hasta 1974, y caida pronunciada entre 1974 y 1975.
Sinembargo, entre 1974 y 1977 el comportamiento de las exportaciones manufactureras es di
ferente al de los otros tres grupos analizados. Mientras que las manufacturas crecen de nuevo,
la de los otros grupos permanecen précticamente estancadas é incluso decrecen en el caso de
las exportaciones sin café, petréleo, oro y BAAT 2/. Lo anterior indica que el bajo crecimien
to de las exportaciones —en términos relativos- registrado en el perfodo 1967-1977, se debid

exclusivamente al comportamiento de éstas entre 1974 y 1977, Entre 1967 y 1974 —particuiar

mente entre 1971 y 1974-, las ventas anuales en el exterior crecen a tasas sustancialmente ma

yores que las de los deméds afios del periodo total 1962-77.

ER = Exporfaciones en délares corrientes/|PE

donde ER : Exportaciones reales { Cuadros Al y A2)
IPE : Indice de precios de exportacion { Cuadros A25 y A26)

BAAT : Banano, Algodén, Azicar y Tabaco. La forma de construccion de las variables permi
te conclufr que en términos de quantum, las exportaciones de banano, algodén, azlcar y ta
baco presentaron un crecimiento relativamente alfo, a pesar del estancamiento de las exportq
ciones de azicar.
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MODELQOS UTILIZADOS E HIPOTESIS ALTERNATIVAS

A.

Modelos 1/

El primer modelo de comportamiento =que llamaremos de inclinacién a exportar, &

de oferta~, es bastante simple ( Figura 1). Supone que el productor colombiano deci
de exportar 5 vender en el mercado nacional con base en la relacion entre el precio
externo ( ajustado por los subsidios a la exportacion ) y el precio doméstico 2/. para
un precio PRieq ( equilibrio ), el productor venderd toda su produccion en el mercado
nacional . Para precios superiores al de equilibrio, la cantidad exportada corresponde
ré al excedente de oferta. Asf, para PRI la cantidad que se desea exportar serd AB.
La oferta naciona! depende de los precios relatives y la demanda,de los precics relati

vos € ingreso nacional .

En su forma mds general el modelo simultdneo podria ser planteado en los siguientes
g

términos @

X =0 (PR1)= D ( PR1,Y)
& X=F (PRIY) (1)

con Y =F (X, INV) (2)

Se agradece la colaboracién de Yesid Castro en este punto particular

La cantidad de pesos que recibe de la venta de una unidad en el exterior serd :
Pexp x TC x ( 1+ Sub); la venta interna podrd efectuarla a un precio P dom. Esta
relacién se denominard PR, donde el subindice 1 indica "incentivo a exportar”,Pexp
es el indice de precios de la exportacion, TC es la tasa de cambio., y Sub es el sub-
sidio porcentual por peso exportado.
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FIGURA 1
PR MODELO DE CFERTA O (PR)
Q exp
PRY
PRieq

D { PR,Y)

» Q

0] A B

Q exp : Cantidad exportada
PR : Precios relativos observados por el productor~exportador nocional .

PRY = Pexp (en US$) x TC x (1 + Sub)
t= P dom (en $)

donde P exp : Indice de precios para las exportaciones
P dom : Indice de precios doméstico
TC Tasa de cambio
Sub Nivel (%) implicito en los subsidios de CAT, Cré~

dito de Proexpo, Reintegros Anticipados y Plan
Vallejo.
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O : Oferta interna, funcion de precios relativos

donde X : Exportaciones reales

D : Demanda interna, funcion de precios relatives y de Y
Y : Produccion nacional

INV : Inversidn nacional

Sugiere este primer modelo que la cantidad que finalmente se vende en el exterior

estd determinada por el incentivo relativo a exportar.

El segundo modelo, que llamaremos de demanda 6 competitividad, afirma que la
cantidad exportada por el productor nacional es aquella que es posible colocar en
los mercddos internacionales, supone que las exportaciones colombianas no depen
den de la decision de! exportador, sino del nivel de competitividad en el exterior.
Como hipétesis alternativa a la del modelo de oferta, podria suceder que ain siendo
sumamente atractivo exportar, nuestro nivel de competitividad es tan bajo que el

productor nacional no logra penetrar en los mercados internacionales.

La diferencia entre los dos modelos reside en los precios relativos considerados en
cada uno de ellos, y en la inclusion de las importaciones mundiales en el segundo.

El primero utiliza la relacién entre el precio de exportacion y el precio doméstico;
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Nuestro trabajo pretende determinar la importancia de ciertas variables considera-

B.  Metodologia utilizada é hipdtesis de trabajo

das como " refevantes” en estudios anteriores en donde el periodo de andlisis es sus

tancialmente menor 1/; y considerar "nuetas" variables é hipdtesis de trabajo su

geridas por la experiencia colombiana reciente,

El anélisis empirico se adelantd tanto para las cuatro grandes categorias menciona
das anteriormente { Gréfico 1), como para hilados, textiles y confecciones; tabaco;
cemento; manufacturas mecdnicas, metdlicas y eléctricas; y animales diversos. Lo
escogencia de estos grupos se debié tanto a sus caracteristicas especificas 2/ como

a la disponibilidad de estadisticas adecuadas.

w* - -~ - - -
Por razones de metodologia se separan aquellas hipdtesis relacionadas con precios

relativos, tasas de cambio y subsidios, de las demds. Para las primeras fueron ana

Es posible que los resultados obtenidos por los estudios de Teijeiro y Elson, Diaz-Alejan-
dro, etc. se deban a una simple coincidencia, & que la sensibilidad del exportador a fa~
les variables hava cambiado considerablemente.

El tabaco es un producto agricola; las exportaciones de los otros cuatro grupos represen-
tan mds del 45% de las exportaciones de manufacturas ( 67% en 1970 ) en los diferentes
afios del periodo 62 - 77. La comercializacidn, grado de competencia en la produccion

interna, etc. difieren sustancialmente entre {os grupos ( ver seccion Il ).



lizadas las nueve categorias arriba anotadas. Para las segundas, solo se trabajé al

nivel de manufacturas.

En cuanto a Ja metodologia general utilizada, se mezclaron en forma ecléctica varia
bles que correspondian a ecuaciones de oferta y de demanda por exportaciones 1/. Se
corrieron regresiones de tipo lineal y log-log. Se compararon los resuttados de ecuacio
nes simulténeas que incluyesen la produccién nacional como variable explicativa (véa
se modelo 1) 2/con los de regresiones simples, Ademds, en ocasiones se utilizaron las
exportaciones rezagadas un periodo como variable independiente 3/. En todos los ca
sos se corrigieron los sesgos que podrian resultar de una autocorrelacion fuerte en los

residucs, mediante el método de Cochrane=Orcutt,

Para la escogencia de los "mejores" resultados se consideraronel R ,el R ,el Fy

el Coeficiente deVerosimilitud. Ademds, se tuvo en cuenta el signo de los coeficien

tes, su nivel de significacidn estadistica y el rezago promedio en la tasa de cambio

Se espera que los sesgos de simultaneidad no sean muy marcados a este nivel
Con base al método de minimos cuadrados en dos etapas.
Asf lo sugeritia un modelo de comportamiento conocido en la literatura econométrica como

de “ajuste parcial”, en el cual la cantidad que el exportador desea exportar no coincide
con lo que efectivomente exporta,
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1. Hipétesis relacionadas con los precios relativos ( incluyendo subsidios ) y

con la tasa de cambio

d. Precios relativos

Se desea establecer si son los precios relatives correspondientes al
modelo de oferta 6 de demanda, los que explican el comportamiento
de nuestrus exportaciones. En el primer caso el productor nacional
deseard exportar o vender en el mercado nacional con base en la
cantidad de dinero obtenida en cada mercado. En el segundo, serd el
nivel de competitividad el que determine que se pueda 6 no exportar,
Con el fin de escoger entre ambos modelos, se compararon los resulta-
dos de regresiones que incluyesen tanto a TCERP1 6 TCERP2, como a

TCERD1 6 TCERD2 1/.

En adelante se utilizarda siguiente nomenclatura :

TCERP : Tasa de cambio efectiva real ponderada
TCERD Tasa de cambio efectiva real ddlar

Se llamara efectiva, pués incluye el valor de los subsidios, y real por inclufr los precios
relativos. La diferencia entre ponderada y ddlar se explicard mds adelante .

Finalmente, se utilizara el subindice 1 para indicar el modelo de oferta & de dncentivo a
exportar y 2 para el modelo de demanda & de competitividad.
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b. Tasa de cambio

Se desea saber si el exportador colombian o reacciona en forma diferen
te a los movimientos €n fasa de cambie y en precios relativos { inclu-
yendo subsidios ). Se ha sugerido, por ejemplo, que el efecto de
una devaluacidn sobre las exportaciones no es claro, Si bien es
cierto que ésta representa un incentivo adicional a exportar, el ni
vel de endeudamiento externo de algunas empresas colombianas es
sumamente alto 1/, Una devaluacién més que beneficiarles podria
perjudicarles, y llevar a la empresa a disminuir sus exportaciones

ante una crisis financiera interna.

Los trabajos de ANIF, y de Yesid Castro, y Roberto Junguito ( 1979 ) muestran como
el nivel de endeudamiento de la empresa colombiana { con relacion a actives ) es uno
de los mds altos del mundo; segin ANIF, las mayores empresdas nacionales deben 80
centavos por cada peso de activos, situacion especialmente aguda en los sectores de
textiles y metalmecdnica, Una parte no despreciable de la deuda total ha sido contrai
da en el exterior. -
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Algunos autores presentan argumentos ain mds sofisticados. R.Hommes sos-
tiene, por ejemplo, que la tasa de cambio oficial no es relevante en la de
cisién de exportar, El exportador puede construir su "propia" fasa de cam-
bio recurriendo al mercado negro y a la subfacturacion 6 sobrefacturacion
de exportaciones é importaciones 1/. Por el contrario, y a diferencia de
lo que sucede con las variaciones en la tasa de cambio, el aumento en los
precios de exportacion, 6 en los subsidios representa un claro incentivo a

exportar,

Para analizar esta hipétesis se observd el efecto de cada variable ( nivel
de subsidios, tasa de cambio y precios relatives ) sobre las exportaciones.
Ademds, se compararon los resultados con fos  de  ecuaciones similares

que incorporaban las tres variables en forma conjunta 2/.

1/ Estrategia Econdmica Financiera, Septiembre de 1979 ( El Observador Financiero }. P.28,

2/ En forma multiplicativa

TCER: ( Pexp x TC ( 1+ Sub)

P dom )
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En segundo lugar, se desea conocer cudl es la tasa de cambio relevante
en la explicacién del comportamiento delas exportaciones colembianas.
La utilizacidn de la relacion entre el peso y el dolar en anteriores estu-
dios era mds justificable para los afios que precedian a 1971, Sinembargo,
a partir de dicho afio la participacion de los Estados Unidos en nuestras
exportaciones diferentes a café disminuye en forma sensible; y la rela-
cion entre el dolar norteamericano y las demds monedas fuertes ~relativa
mente constante hasta 1971~, presenta variaciones considerables 1/, En
teorfa, la tasa de cambio relevante para el andlisis debe tener en cuenta
las variaciones de valor entre las diferentes monedas. Quien exporte a
Alemania, Suiza, Japén, etc. considerard para su decision la relacién
entre el peso y el marco, franco suizo, yen, efc., y no aquélla entre el

peso y el dolar,

Las conclusiones a que se llegue sobre este punto son de crucial importan

cia para la politica econémica del pais. Si la variable relevante resulta

En 1971 (Administracién Nixon ), el gobierno norteamericano viola el comportamiento adqui-
rido en el Fondo Monetario Internacional desde la década de los 40 , consistente en mantener
constante la paridad entre el délar y las demds monedas "fuertes" . Lo presencia de un déficit
en la balanza comercial -y no simplemente en la balanza de pages-, que no se presentaba en
los Estados Unidos desde 1895, obliga al gobierno norteamericanc a devaluar el délar en 10%
y a retirar el compromiso de cambiar délares por oro.
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ser la tasa de cambio ponderada, ello significa que una devaluacion lenta
con respecto al dolar serd suficiente para promover las exportaciones ,siem
pre y cuando los Estados Unidos continde devaluando su moneda. Asi suce-
di5 en los Gltimos afios, y probablemente sucederd en el proximo trienio an
te las pésimas perspectivas que presenta la economia norteamericana para

el futuro préximo 1/.

En el presente trabajo se compararon los resultados de regresiones que utili-
zan la relacidn peso-délar, con aquellas que incorporan una variable que
considere los movimientos relativos entre monedas 2/. Tal como lo indican

las cifras del Cuadro 1, las variaciones anuales de una u otra tasa son com-
pletamente diferentes. En 1977 por ejemple, la devaluacién con respecto al
dolar { 5;6%), contrasta con la variacién del 11% pera la tasa de cambio
ponderada. Esto se debe a que en dicho afio los Estados Unidos devalda el

délar con respecto a otras monedas de reserva como el marco, el franco sui

zo yel yen.

Para 1980, por ejemplo, se espera que la economia norteamericana crezca menos del 1%, con
tasas de inflacién superiores al 12%. Estas cifras son verdaderamente desastrosas. El crecimien
to y el nivel de inflacién para las economios alemana, japonesas y suiza, son relativamente -
mds satisfactorias, aunque nado excepcionales.,

En adelante se |lamard Tasa de Cambio Nominal Délar ( TCND ) a la relacion entre el peso co

lombiano y el délar de los Estados Unidos y Tasa de Cambio Nominal Ponderada (TCN¥) al indi
ce de variacion de la relacién entre el peso y la canasta de aquellas monedas que constituyen
nuestros principales mercados de exportacion ( ponderando la relacion entre el peso y la moneda
de cada pais, por la participacidn de ese mercado en nuestras exportaciones diferentes a café) .
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CUADRQO 1}

TASAS DE CAMBIO NOMINALES

Pesos /US Variacién Anval  Indice de la tasa de cambio  Variacion
Afo (TCND) (%} nominal ponderada Anual (%)
1960 6.95 ~ 73.94 -
1961 8.47 21.9 90.11 21.9
1962 9.40 11.0 106.5 18.2
1963 .99 6.3 115.5 8.5
1964 10.71 7.2 123.3 6.7
1965 15.21 42.0 157 .4 27.6
1966 13.50 8.9 152.3 9.7
1967 14.76 9.3 167.0 9.6
1968 16.43 1.3 185.4 11.1
1969 17 .44 6.2 197.5 6.5
1970 18.49 6.0 212.6 7.6
1971 20.00 8.2 233.5 9.9
1972 21.94 9.7 261.4 11.9
1973 23.70 8.2 289.2 10.6
1974 26.22 10.6 313.9 8.5
1975 31.08 18.5 399.2 27 .2
1976 34.82 12.0 447 .0 12.0
1977 36.78 5.6 495.9 10.¢9
1978 39.10 6.4 - -
FUENTE: Pesos/US : 1960-66 : Nelson, Schultz y Slighton", " Structural Change in

a Developing Economy" . Tabla 47 Columna 5.

1967-78 : Revista del Banco de la Repiblica ( varios nimeros )

Tasa de compra.

TCNP : § { ponderada) . Se utiliz como factor de ponderacion (entre 1967
mep

y 1977, la participacién de cada mercado en nuestras exportaciones.Los

pases fueron : Bolivia, Ecuador, Peri, Chile, Venezuela, Brasil,Argenti

na, Uruguay,Paraguay ,Méxice,Costa Rica, El Salvedor, Guatemale, Hon—

duras,USA ,Canadé,Alemania, Bélgica, Luxemburgo,Dinamarca, Francia, Ir

landa, Italia,Holanda, Reino Unido, Austria, Noruega, Portugal , Suecia, Sui-

za, Japon, india y Taiwén.

Entre 1962 y 1967 ,solo se consideraron las fluctuaciones de 1as monedas de

los paises latinoamericanos con respecto ol délar.

mcp : moneda de coda pais.
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Una Gltima variable relacionada con la tesa de cambio se refiere a su esta-

bilidad. El estudio de Didz-Alejandro ( 1976) muestra que tanto el

valor absoluto de la tasa de cambio como la  gredualidad  en su manejo,

son variables: importantes en la explicacién del comportamiento de los expor-
taciones 1/. En concepto del mencionado autor, una politica de devaluacion
paulatina, sin grandes variaciones, afecta en forma favorable a las exporta

ciones. En el presente estudio se fomd como indice de estabilidad de la rela.

cién pesos—délar al coeficiente de variacidn de su cambio porcentual en los

cuatro trimestres de cada afio ( Cuddro 2} 2/.

No solo interesa e! grado de respuesta de las exportaciones a la tasa de cam
bio -valor del coeficiente en las regresiones—, sino también la velocidad de
ajuste. La importancia de este Gltimo punto es evidente . En materia de poli
tica econdmica, poco serviria que las exportaciones mostraran una gran sensi
bilidad con respecto a la tasa de cambio, si el efecto se sintiera en un perio
do de tiempo excesivamente largo. Para medir la velocidad con que reaccio
nan las exportaciones a la tasa de cambio se hallé la estructura de rezayos 3

y el rezago promedio en cada ecuacidn.

El nivel de gradualidad en el manejo cambiario ha variado substancialmente durante el periodo
de andlisis (Cuadro 2) . Después de grandes fluctuaciones en la politica cambiaria entre 1962 y
1967, se adopta una politica de devaluacién mds gradual a partir de 1967 (Decreto Ley 444) ,
Consideramos poco probable: que la estabilidad en la tasa de cambio real efectiva, o pondera-
da tenga algin efecto sobre las exportaciones. Implicaria un comportamiento excesivamente so
Tisticado por parte del exportador colombianc, -
Mediante el método de Rezagos Polinomiales de Almon, que evita algunos de los problemas inhe
herentes a la utilizacion de variables rezagadas. -



CUADRQC 2

INDICE DE INESTABILIDAD DE LA TASA DE CAMBIC *

Afio Indice de Inestabilidad
1962 100.00
1963 238.24
1964 89.47
1965 426.23
1966 0.01
1967 148.74
1968 151.43
1969 81.38
1970 140. 11
1971 157 .97
1972 182 .67
1973 176 .52
1974 164 .86
1975 197 .41
1976 188.16
1977 185.58

* Coeficiente de las variaciones trimestrales de a tasa de cambio en
cada afio. Se estandarizo con respecto del dato para 1962.

FUENTE : Cuadro A7 y célculos del autor.
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El estudio de Teijeiro y Elson { 1973) encuentra que el dinamismo de ALALC 1/

2. "Otras" hipotesis

representa un factor importante en la explicacion del comportamiento de las ex-
portaciones colombianas. Ademds de este factor, se utilizé la evolucion de nues
tras exportaciones al Pacto Andino ( Cuadro 3). La tendencia de ambes variables
es similar debido a que el Pacto Andino representa mds del 80% de nuestras ex~

portaciones a ALALC, De ofra parte, es importante observar la importancia cre-
ciente que tienen ambos mercados regionales; de niveles de participacion cerca

nos al 10% en 1960, llegan a representar mas del 30% en 1977.

A pesar de que todos los estudios sobre exportaciones colombianas encuentran

que el valor absoluto de la tasa de cambio explica en un alto porcentaje el com
portamiento de las exportaciones menores, lo sucedido en el afio 79 sugiere que
existen otras variables con un alto poder explicaﬁvor. En efecto, en 1979, «

pesar de que la tasa de cambio ( definida en cualquiera de sus formas alterna-
tivas ) apenas si'se modificd, las exportaciones diferentes a café crecieron en
términos nominales a un ritmo inesperado { 41,9% ) 2/. Una variacién del 15%

en los precios infernacionales de nuestras exportaciones ~cifra excesivamente

1/ Definido como la participacién de la ALALC en nuestras exportaciones diferentes o café y
petréleo.

2/ Coyuntura Econdémica, Abril, 1980,p. 53.




EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DEL PACTO ANDINO Y DE LA ALALC

CUADRO 3

DENTRO DE LAS EXPORTACIONES COLCMBIANAS
DIFERENTES A CAFE Y PETRCLEQ
(%.) .

Ano Adie Pacto Andino ALALC

[ QLAY
IG;QE%B

1964 iCC

el 3

Sdabed

1965300

15734080
g

-

137508 -
19763400
—

FUENTE: DANE y cdiculos del autor.
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alta-, implicaria uno de los mayores crecimientos anuales de la década

(26.9% ) Parece que una buena parte de este incremento se debid a simple
sobrefacturacién de exportaciones. La escasez de crédito y la mayor rentabi

lidad interna que externa podrian ser las causas explicativas del fendmeno.

Como " Proxy " del incentivo de sobrefacturar, se utiliz6 la variable rd/re-k 4_]/,

que adquiere sus mdximos valores en los afios 1962, &3, 64 y 77 ( Cuadro 4).

En otro articulo del autor ( Echavarria 1980), se observd que la explicacion
del éxito exportador de la periferia no reside Unicamente en la estrategio expor-
tadora adoptada por los diferentes paises. Depende adicionalmente, y de manera
fundamental, del ritmo de crecimiento en los mercados a los cuales la periferia

tiene acceso. Ello, asu vez, es funcion del crecimienfo absoluto de los

rd : tasa de interés doméstica; £ : tasa de interés en el exterior; 4 : tasa de devaluacidn.

Para el cdlculo de i se procedid en la siguiente forma ,Entre 1964 y 1967 se utilizé la tasa
-antes de impuestos- implicita en las cédulas del Banco Central Hipotecario, que correspon
de a (1 +1t) tasa después de impuestos, con t: porcentaje del lmpuesfo a la renta (0.42) (ver
F. Gaviria, 1978). Entre 1968 y 1978 se utilizd la tasa de interés implicita en el CAT, con
un periodo de maduracidn de tres meses. Estas cifras, tomadas de Carrizosa (1980), difieren
sensublemeni‘e de las de Gaviria, debido a que este Gltimo autor utiliza un periodo de madura
cion de dos meses.
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CUADRO 4

DIFERENC!AL DE TASAS DE INTERES Y DEVALUACION

ANO $/US Devaluacion rd /(ré+d)
(1) (2) 3)
1960 6.70 4,69 0.72
1961 6.70 0.00 3.33
1962 9.00 34.32 0.31
1963 2.00 0.00 3.02
1964 2.00 0.00 2.76
1965 13.51 50.11 0.23
1966 13.50 0.00 1.95
1967 15.82 7.18 0.53
1968 16.95 7.14 1.43
1969 17.93 5.78 0.98
1970 19.17 0.91 0.99
1971 21.00 9.55 0.65
1972 22.88 8.95 1.12
1973 24 .89 8.78 1.12
1974 28.69 15.27 1.02
1975 33.09 15.34 1.17
1976 36.46 10.21 1.69
1977 38.1 4.55 2.48
1978 41.00 7.58 1.95

Fuente: (1): IES
(3) "3 Fernando Gaviria. Revista del Banco de la Republica, Junio de 1978
®: Tasa de Interés del Eurodolar en Londres (IFS)
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mercados y de la forma en que vadan  los niveles de proteccién arancelaria y
en los paises desarrollados
- A . ale . . .
para-arancelaria”, El presente estudio utiliza la evolucion de las importaciones

mundiales 1/, como una variable que captura ambos fenémenos.,

Por Oltimo, se desea establecer si- hubo un cambio en el comportamiento del expor
tador colombiano a lo largo del perfodo 1962-77. La siguiente hipotesis podria te

ner cierto atractivo en términos intuitivos. En la primera etapa, una vez se inicia

En términos reales. El valor de las importaciones { en US$ corrientes ) , se de~
flacts para el indice de precios correspondiente :

Categorfas de Importacion Indice de precios utilizado como deflactor

( Cuadros A25 y A26)

SCPO Indice de precios de las imporfaciones mundiales

SCPOB Indice de precios de las importaciones mundiales

SCPO y BAAT Indice de precios de las exportaciones colombianas
de manufacturas

Manufacturas Indice de precios de las exportaciones colombianas

de manufacturas

Hilados, Textiles y Confecciones " " " "

de textiles
Tabaco Indice de precios del tabaco a nivel internacional
Cemento Indice de precios de las exportaciones colombianas

de cemento
Manufacturas Mecdnicas, Metdalicos y

Eléctricas Indice de precios de las exportaciones colombianas
de manufacturas
Animales Diversos Indice de precios de camarones* a nivel mundial

Los camarones explican un gran porcentaje de las exportaciones colombianas de anima-
les diverscs .( Véase seccidn I1l).



la estrategia de promocidn de exportaciones ( en 19670 en 1960 VY73, el exporta-
dor nacional necesita altos incentivos para entrar al muy compefido y hasta el mo
mento desconocido mercado internacional . Sinembargo, una vez vencido el temor
inicial y conquistados:cieftes segmentos del mercado, el exportador responde de
manera diferente a la politica de promocion. Menores incentivos ( incluyendo los
del manejo cambiario ) podrian ser suficientes para que éste se mantuviera en el
mercado internacional. Estaria dispuesto a sacrificar ciertos beneficios con tal de
no perder aquellos clientes " conquistados” tras un gran esfuerzo inicial . Para res
ponder a esta pregunta se corrieron regresiones en diferentes perfodos de tiempo y
se observd la importancia de fos coeficientes F que relacionaban los resultados de

las diferentes regresiones,
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RESULTADQS

A continuacion se describen los principales resultados de! estudio. Con el fin de facilitar la
exposicion se decidio describir primero aquellos que se referfan: o "otras" variables { ver sec
cion anterior}, y dejar para la parte final del copitulo los resultades concernientes a las va

riables relacionadas con precios relativos y tasa de cambio.

En cuanto a los resuftodo.s mds generales, puede afirmarse lo siguiente En primer lugar, el
ajuste de los ecuaciones de tipo log~log es sistemdticamente mejor que el lineal; ain el coe
ficiente RZ es mayor 1/. En segundo, las ecuéciones no mejoran al utilizar la metodologia
de minimos cuadrados en dos etapas 2/, Ello indica que el problema de simultaneidad no crea
mayores sesgos en nuestro trabajo, ni en el de otros autores que han estudiado el comporta-
miento de las exportaciones colombianas. Tampoco mejoran los resultados al utilizar las expor
taciones rezagadas como variable explicativa, Los resultados no dan pié para sestener que

existe un proceso de ajuste entre la cantidad que se desea exportar y la que efectivamente se

exporta 3/

A pesar de que,en general, el R2 obtenido para la forma log-log déberfa ser menor que el
del ajuste lineal.

AsT por ejemplo, se compararon los resultados de un modelo simultdneo del tipo :

X =F ( TCER, MM, Y) (1) donde Y : Produccién Nacional
o Y=F (X, INV) (2) INV : Inversion ; MM:Import. Mundiales

con aquellos obtenidos a partir simplemente de la ecuacién de exportaciones.

Por lo menos no existe el proceso conocido en la literatura econométrica como de ajuste par=
cial.
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Resultados de la hipdtesis relacionadas con "otras" variables 1/

E{ dinamismo de ALALC y Pacto Andino carecen de importancia como factor expli-

cativo adicional del comportamiento de las exportaciones colombianas. Los coeficien

tes enconfrados no son significativos en la gran mayoria de los casos. Mds adn, en

las pocas regresiones en que se observan coeficientes significativos, el signo es de sen
tido contrario al esperado, Ello parece confirmar el hecho de que la ALALC ( y el Pac
to Andino ) presentaron un dinamismo bastante mayor que el del mercado mundial en-
ire 1960 y 1968.pero que su importancia relativa declina o partir de tal afio ( Echava-

rria, 1980 ).

En cuanto a los resultados obtenidos con la variable que pretendia capturar el incentivo o
sobre & sub-facturar exportaciones, la conclusidn es que no existe una relacién directa entre
ésta y las exportaciones. Existen, sinembargo, problemas con la variable utilizada .Ademas

del diferencial entre la rentabilidad externa & interna es importante el grado de control y

"Otras" : variables diferentes a precios relativos { incluido el subsidio ) y tasa de cambio.
Como se menciond, las observaciones que siguen se basan en resultados obtenidos Unicamen=-
te para las exportaciones de manufacturas. La excepcion es la del estudio de la relevancia
de las importaciones mundiales,
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rd -~
vigilancia del gobierno con respecto a la sobre 6 sub-facturacion. Por otra parte;un factor

que incide de manera crucial en la sobrefacturacién es la cantidad de crédito -interno y ex
- - - - .

terno- disponible 1/, Finalmente, algunos aufores anotan que la tasa de interés implicita

en el CAT utilizada es un mal indicador de la tasa relevante para el andlisis planteado en

nuestro estudio, Mds pertinente seria la tasa de interés del "papel estrella" de cada perfodo:

CAT para 1967-1974, UPAC para 1975-1976, certificados de cambio entre 1977 y 1978,

etc. 2/, El incentivo a sobrefacturar exportaciones también depende de la diferencia entre la te
de cambio del mercado negro, y la tasa de cambio oficial mas los subsidios a la exportacion.

Las importaciones mundiales aparecen como la variable due,conjuntamente con la tasa de
cambio real efectiva, explica mejor lo sucedido en materia de exportaciones en Colombia.
Su influencia es significativa para todas las formas de regresion utilizada, y en cada uno de
los grupos de productos. La importancia de las importaciones mundiales es, en nuesiro con

— —CeP'ro ; uno de*iospﬁnttpales—huﬂczgos emplrlcos—dexesre-arhculo,qy permiiedcoloccr. en. en.trg_
dicho la creenc@ de que, -por ser Colombia un-pols pequeﬁo, el tamafio y dlncmlsmo del’ mer’ o
cado mundial no es relevante en el comportamiento de las exportaciones nacionales. Segin

dicha posicién, puesto que la participacion colombiana en las exportaciones manufacturadas

.-
4 T

: . o . . - . - . . . ;.. LA
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v/ Frecuenfemente se c:flrmo que no fué la d|Ferencn:t de tasc:s de interés-la que ocasiond la so- -

- brefacturacién en 1979, sino la falta de capital de trabajo y crédito para el productor nacio
nal. AsT, podrian existir afios donde se presentan grandes diferenciales entre las tasas de in
terés internas y externas, sin existir sobrefacturacion. El productor nacional puede endeudcr
se en el exterior, sin tener que sobrefacturar exportaciones para obtener crédito. Por el con-
trario, tanto en 1974 como en 1979, a pesar de que la relacion entre las tasas de interés in-
terna y extera (ajustada por devaluacion ) no ero especialmente alta { Cuadro 4), las res-
tricciones crediticias internas fueron bastante fuertes y muy posiblemente llevaron a la sobre
facturacidon de exportaciones, con el fin de obtener crédito externo. B

2/  Agradezco los comentarios del Dr. Antonio Herndndez G. sobre este punto particular.



de la periferia ni siquiera llega a 1,5% ( 0,14% de las exportaciones mundiales de manu

facturas),un mayor dinamismo del mercado mundial no tendria ninguna influencia sobre nues

"tlimitado"

tras exportaciones; el mercado observado por el exportador colombiano seria
en todo momento. Desgraciadamente, esta consideracion ha llevado a prestigiosos autores
como Dfaz-Alejandro, Teijeiro y Elson, etc., @ no incluir los importaciones mundiales en
sus ecuaciones. Sinembargo, la realidad parece ser bien diferente, En todos los casos se

trata de mercados mundiales altamente segmentados, donde el producto de exportacion co-
lombiano no es el mismo que aquel exportade por los demds paises subdesarrollades, 6 por

otros paises del centro, Tal como sucede en una situacion de " competencia monopolista",

nuestro pais ( y también los demds ), tendria cierto poder en un mercado claramente diferen

ciado.

Por Gltimo , no se observa un cambio significativo en el comportamiento del exportador co-

lombiano durante el tiempo. Su reaccidn a variables como la tasa de combio,los subsidios,o



las importaciones mundiales, parece ser ccAsente. Ello significa que las variables que

similor a través del tiempo.

explican lo que acontecié en el periodo 1962 - 1974, también explican lo sucedido entre

el 74 yel 77.

Resultados de las hipétesis relacionadas con precios relatives {incluye subsidios ) y tasa

de cambio

a. Precios relativos

Los resultados son consistentemente mejores cuando se trabaja con las tasas pondera—-
das que con aquellas que hacen relacidn al délar. Ello implica que una politica de
promocién de exportaciones en Colombia debe tomar en cuenta los movimientos que

tengan lugar entre los monedas de nuestros principales mercados de exportacion.

b. Tasas de cambio

Los coeficientes de precios relativos, subsidios y tasa de cambio no difieten sustancial
mente . Ademds, los resultados son "mejores” cuando se utiliza la tasa de cambio real
efectiva que incorpora los tres conceptos en una sola variable. Lo anterior parece des
virtuar la idea de que el exportador construye su propia tasa de cambio ( Hommes ) o
que el alto nivel de endeudamiento de la empresa lleva a que un movimiento en la tasa

de cambio no impulse las exportaciones.
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La tasa de cambio relevante para una politica de promocion de exportaciones en Colom-
bia depende del tipo de productos analizados. El comportamiento de las variables SCPO,
SCPOB y de las exportaciones de manufacturas mecdnicas, metdlicas y eléctricas lo ex-
plica mejor la tasa de cambio de competitividad. Sinembargo, el de las exportaciones a-
gregadas de manufacturas y el de lostdemds productos manufacturados analizados depende
fundamentalmente del incentivo a exportar. La explicacion del comportamiento del pri
mer grupo de variables parece clara, si se tiene en cuenta que las variables SCPO vy
SCPOB incluyen las exportaciones de banano , algedé y azdcar, productos que se encuen
tran sujetos a una fuerfe competencia en el mercado internacional. El caso de los manu=
facturas mecdnicas, metdlicas y eléctricas es semejante y serd discutido posteriormente(Sec

cion 111},

La estabilidad en el manejo cambiario resulta significativa en ciertos grupos de variables,
pero el coeficiente obtenido es pricticamente despreciable y la variable no es relevante.
Puesto que el estudio de Diaz-Alejandro (1978 ) asigna uno alta importancia a la estabili
dad en el manejo cambiario, una versidn plausible de los resultades de nuestro estudio ¥
del de Dfaz-Alejandro podria ser la siguiente la politica de devaluacion paulating tuvo
un efecto importante en la promocién de exportaciones en los afios siguientes a 1967. El

productor nacional comenzé a exportar convencido de que no se presentarian las grandes

variaciones en la tasa de cambio propias de los afios anteriores.(P.ej: la devaluacion del



. Il

22% en 1961 y del 42% en 1965 ) .Este cambio cualitativo explica los hallazgos de
Diaz-Alejandro. Sinembargo, ya en los afios que s iguen al 71, el exportador estaba

convencido de que no se presentaria un movimiento excesivamente alto en la tasa

de cambio. A partir de entonces no se encuentra una relacién directa entre estabili-

dad y exportaciones.

En cuanto a la velocidad con que reaccionan las exportaciones a los movimientos en

la tasa de cambio, los resultados se exponen en la siguiente seccion.

Andlisis de las "mejores” regresiones
|

Como se dijo anteriormente, las "mejores” ecuaciones se escogieron fomando en cuen-
- - - _2 - L] - LY BJ
ta los coeficientes de ajuste agregados ( R ,R , F, Coeficiente de Verosimilitud ), los

signos de los coeficientes y su nivel de significacion estadistica.

Los resultados de las regresiones difieren marcadamente segin el grupo de productos:
analizados, debido a las caracteristicas particulares de cada categoria. Aquellos gru-
pos mds generales ( SCPO y SCPOB 1£omprenden tanto productos agricolas y minera-

les come manufacturados.

De otra parte, las coracteristicas de produccion, mercadeo y exportacion de los grupos

especificos analizados,también difieren sustancialmente .La produccién y exporfacién

1/ SCPQ : Exportaciones fotales sin café, petréleo y oro;
SCPOB : Exportaciones totales sin café, petréleo ,oro y banano.
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de textiles é hilados la realizan tres o cuatro grandes compafias nacionales, cuyas plan=-

fas se encuentran localizadas en Medellin 1/. Su comportamiento exportador es el de un
oligopolio que logra diferenciar el mercado extemo € interno mediante politicas de “dum
ping"_2/. Las hilazas y telas crudas, que significan mds del 80% de las exportaciones del
sector,van dirigidas en una alta proporcion a los Estados Unidos y Europa .Las caracteristi-
cas de las exportaciones de confecciones son diferentes. Se trata de empresas de tamafio
sustancialmente menor al de las compafias textileras,y sus principales mercados de ex~
portacién varian a través del tiempo. En el momento actual se exporta un gran porcenta-
je d-as Islas Margatitas y en menor proporcidn a Panamd y Estados Unidos. Si se conside
ra el conjunto de hilados, textiles y confecciones, la participacion de los tres principa-
les mercados en 1976 era la siguiente Estados Unidos (26.40%) , Venezuela (12;68%) y
Alemania QOccidental (10,96%) . Otro aspecto importante se refiere a la apertura del sec=

tor. En 1976, solo el 10.6% de la produccidn total se dedicaba a la exportacién.

El tabaco presenta las caracteristicas de un bien agricola "tipico". Su produccion la rea-
liza una gran cantidad de pequefios minifundistas, y es vendida en el exterior por algunas

grandes comercializadoros de propiedad extranjera 3/. La produccidn tabacalera estd

Otras, mds pequefias se encuentran en Manizales; también ha adquirido importancia en las ex-
portaciones la empresa Textiles Espinal financiada conjuntamente por Fabricato y el IFL.

Morawetz { 1979) encuentra que el precio de venta interno supera en mds del 200 %al precio

internacional. La compafiia " exprime" el mercado nacional y vende la produccién residual en
el exterior, con el fin de utilizar capacidad capacidad instalada sobrante .

Tabacos del Caribe,Tabacos Bolivar, . = .. . ..., Tabacos Tabara y Tabacos Tayrona. Lo excep
cidn la constituye Rafael Espinoza ¥ Hhos, capital nacional en un 100%., B
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sujeta a grandes fluctuaciones dependi endo de la relacion entre sus precios y los de
otros cultives 1/. Ello incide necesariamente en el comportamiento de las exportacio
nes. En cumto a mercados de destino y dreas de origen puede anotarse que la mayor
parte del tabaco exportado proviene de la Costa Atldntica y que en 1976 los principa
les mercados de exportacidn eran Espafia { 38,13% ); Alemania Cccidental { 19.33%)
y Francia ( 15,37% ). La relacidn entre exportaciones y produccion era 16,49% en

el mismo afio.

Las exportaciones de cemento son realizadas por dos grandes empresas. Colclinker en
Cartagena que exporta mds del 80% de su produccion, y Cementos del Caribe en Ba-
rranquilla con cerca del 50% de su produccion dirigida hacia el exterior, Mds del 24%
de la produccién fotal del sector se dedicaba a la exportacion en 1976, En este mis—

mo afio, los principales mercados de exportacién eran Ecuador (29.24%), Venezue la

(23.63%) y Repiblica Dominicana {12.98%) .

Las exportaciones de manufacturas metdlicas, mecdnicas y eléctricas son efectuadas
por un conjunto de empresas pequefias y medianas, situadas en Bogotd, Medellin,
Cali y Barranquilla. La inversion extranjera es considerable; ha venido en aumento

1/ No existe una politica de sustentacion de precios para este sector, Los esfuerzos que se hicie
ron en 1973 para adelantar un programa dirigido en este sentido, fueron abandonados posterior
mente, N



durante la década de los 70, y se ubica en las "grandes" empresas del sector 1/. Los
principales mercados de exportacion son Venezuela (38.72%), Ecuador (14.81%) y

Trinidad-Tobago (12.40%) . El indice de apertura apenas [legaba al 5.7% en 1976.

Finalmente, las exportaciones de animales diversos 2/ se componen en mds del 80%
de mariscos y langostinegs , y se dirigian en 1976 a Estados Unidos (81.9%), y Japon

(15.8%).

Una vez analizadas las caracteristicas bdsicas de cada grupo de productos y de obser
var las profundas diferencias que existen en el sistema de produccion, mercadeo, y
grado de apertura de cada grupo, procedemos a describir los resultados de las "mejores”

regresiones obtenidas . (Ver Cuadros 5,6y 7).

Son las importaciones mundiales la variable que explica mejor el comportamiento de
las exportaciones colombianas, tanto agregadas como desagregadas. La elasticidad de
los exportaciones con respecto a dicha variable varia segin el grupo de productos,pero
- - -
en general es sustancialmente mayor a aquella con respecto a la fasa de cambio. Varia

desde 0,91 para las exportaciones SCPO, hesta 1,74 para las exportaciones de manufac

Las empresas con participacién del capital extranjefo superior al 30% explican el 33% de las
exportaciones del CIIU 38 (productos metdlicos, maquinaria y equipo) . Por subsectores, los
porcentajes serian los siguientes : productos metdlicos (32%); maquinaria no eléctrica (24%) ;
maquinaria eléctrica ( 75%); material de transporte ( 41%) , equipo cientifico (42%).J .Mon~
toya, Tesis de post=grado. Universidad de Los Andes ( en preparacion ).

Que comprenden el Capitulo 30 del Arancel de Aduanas Colombiano y algunos rubros del Ca-
pitulo lo.
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turas mecdnicas, metdlicas y eléctricas 1/. En resumen, el comportamiento del merca-
do internacional aparece como determinante fundamental del éxito 6 fracaso de la poli-

- .~ - -
tica de promocidn que se implante en el pais.

La respuesta a los movimientos en la tasa de cambio, a la relacién entre los precios rela-
tivos y al nivel de subsidios es significativa en prdcticamente todas los categorias estu~
diadas . Tal como lo indican las cifras de los cuadros arriba mencionados, se presenta una
(SCPC y SCPOB
elasticidad cercana a 0,90 para las dos categorias mds generales’. Ademds, las cifras de
- - . - - - -

rezago promedio indican que la respuesta es inmediata , y que incluso podria presentarse
cierta anticipacion en la respuesta de los exportadores. En el caso de estas dos categorias,
la variable relevante es oquella que considera la relacién entre los niveles de inflacion

en Colombia y en los demds pafses, (TCERP2) y no aquella que utiliza el indice de pre-

cios de exportacion ( TCERP1) .

El incremento en la tasa de cambio real efectiva que indica el incentivo a exportar

( TCERP1) tiene un claro efecto sobre las exportaciones de manufacturas, y dentro de
ellas, sobre los rubros de hilados, textiles y confecciones, asi’ como de animales diver-
sos. En el caso de tabaco y cemento los coeficientes globales de ajuste son excesivamen

te bajos, y la reaccidn a las variaciones en la tasa de cambio, en el nivel de subsidios

1/ Nose considera la elasticidad para el caso de las exportaciones  de tabaco,pués en tal caso
la variable no es significativa.



6 de precios relativos no son estadisticamente significativos. En el caso de fas manu-

facturas agregadas ( Cuadro 6), la respuesta a una variacion en TCERP1 es positiva
-una devaluacidn del 10% producird un aumento de 9.3% en las exportaciones-, y

se siente aproximadamente en un afio 1/,

La relacidn de las exportaciones de hilados, textiles y confecciones a variaciones en

la tasa de cambio, & a mayores subsidios es alta (1,46}, y se siente en un perfodo cor
to de tiempo, Con relacidn o tabaco y cemento, la conclusién no es clara. El coeficien
te Rz es bajo {excesivamente bajo para tabace), y los coeficiente de la tasa de cam-
bio no son significativos. Las exportaciones de animales diversos reaccionan favorablemen
te y en forma casi inmediata ( rezago promedio de un mes) o la tasa de cambio. En este
caso, los resultados de aquellas regresiones que utilizan tasas de cambio ponderada son
muy similares a los que utilizan la tasa de cambio con respecto al délar. Ello es légico

si se recuerda que un gran porcentaje de [as exportaciones de este grupo de productos se

dirige a los Estados Unidos.

Sinembargo, en este caso la "mejor" ecuacidn comprende variables como el diferencial de
tasas de interés y la participacion de ALALC cuyos coeficientes tienen signo contrario al que
cabria esperar y son altamente significatives. En las regresiones efectuadas para las expor-
taciones de manufacturas se presentaron problemas claros de multicolinealidad en las varia-
bles. Por simple coincidencia la correlacién entre importaciones mundiales y tasa de cambio
results alta, Afortunadamente este problema no se presento para los productos especificos
{(que en conjunto explican mds del 40% de las exportaciones de manufacturas } . Esto nos per=-
mite confiar en los resultados para manufactures.



CUADRQ §

RESULTADQS DE LAS REGRESIONES

Logaritme de las Variables
Rezago 2
Grupo Xi Constante N} MM TCERPTi TCERPY(-1TCERP2i TCERP2(-Ni Promediol/ R2 T F VCV
SCPC A -4,93 -0,020 0, 0,90 -0,12 -0,15 0,98 0,97 104,34 16,20
t (-4,61) (1,94} (4,36) (3,82) (-1,33)
SCPCB =5,41 0,002 1,12 0,94 ~0,15 -0,19 0,98 0,97 119,460 15,49
(-4,94) (2,00) (5,22) (3,85) (-1,41)
Hilados, Textiles -3,43 -0,020 1,46 1,46 -0,14 ‘ =0,11 0,93 0,91 35,90 2,10
y Confecciones (-1,31)  (1,02) (2,89 (3,01) (-0,78)
Tobaco 4,05 0,03 0,86 -0,49 0,41 -5,61 0,27 0,00 0,92 - 4,45
(1,12) (0,6%9) (0,93) {(-0,76} {0,94)
Cementa 5,48 -0,004 1,26 ¢, 1 -0,73 1,17 0,73 0,63 6,91 - 0,08
{ 1,98} (-0,18) (3,97) { 0,23) (-1,31)
Menufacturas Mecdnicas 7,04 -0,06 1,74 -0,20 2,18 1,10 0,98 0,97 130,00 3,92
Metdlicos y Eléctricas (<2,86) (~2,51) {5,12) (-0,28) ( 3,24)
Animales -5,61 0,05 0,96 1,42 0,18 0,11 0,88 0,83 17,76 - 0,8
Diversos {-2,75)y {1,53) {5,23) (2,34) 0,43
|
SCPQ : Exportaciones tatales sin café, petrdleo y oro Xi 1 Exportaciones de cado categoria (i)
SCPOB : idem sin banano Il : Indice de Inestabilidad en el manejo de la tosa de cambio $/US
VCV Valor del Coeficiente de Verosimilitud TCERP : Tasa de cambio efectiva real ponderada

1: Incentivo o exportar
2 : Comperitividad
\/ En términos anuales TCERP (-1} : ldem rezagads un afio




CUADRQ &

RESULTADQOS DE LAS REGRESIONES

Logaritmo de los Variables

Grupo xi Constante ppalatc 11 MM TCERPY TCERPK =1) DTI X (-1)

Rezogo

Promedio 1/ R2

VCV

Monufacturas -6,17 -0,62  ~0,03 1,57 -0,05 0,93 -0,24 0,19
(-3.83 " (-4,32 (-2,32)  (6,02) (-0,13) (2,81) (3.88) (1,70)

1,05

0,98

0,96

31,31

15,71

Xi s Exportaciones totoles de monufacturas
PRALALC : Porticipocién de ALALC en nuestras exportaciones diferentes a café, petréleo y ore
P Indice de Inestabilidad en el manejo de lo tosa de cambio §/US
CMM Importaciones Mund.iales
TCERPY : Tasa de cambio efectiva real ponderada (1t incentivo a exportor )
TCERPY (1) idem, Rezagada yn afo .
L DT Diferen cial entre la tosa de interés interna y externa cjustada por devaluacidn
XA=1 Exportaciones de manufactures rezagados un ofio
VCV . Valor del Coeficiante de Verosimilitud
1/ Fn términos anuales

Nota t Las ¢cifras que aparecen en cada columna indi can la elasticidad {coeficlente ) yelt,

". N



CUADRQ 7

INTERVALOS DE CONFIANZA (IC) DE LOS COEFICIENTES DE LAS

IMPORTACIONES MUNDIALES Y DE LA TASA DE CAMBIO 1/

Grupo Logaritmo de los Variables

MM TCERPI TCERPI(-1) TCERP2 TCERPZ (-1}
SCPO (0,00 1,83) (-0,02 1,82) (-0.24 0,00}
SCPOB (0,00 2,27) (0,02 1,86) {-0,30 0,00}
Manufacturas (1,20 1,94) ( 0,46 1,41 )
Hilados , Textiles y
Confecciones {0,00 2,93) ( 0,02 2,%0) - (-0,28 0,00)
Tubaco (0,00 1,72) (-0.98 0,00} { 0,00 0,82)
Cemento (0,00 2,53% ( 0,00 0,22) { -1,46 0,00)
Manufacturos Mecdnicas, )
Metélicas y Eléctricas (0,00 3,48} (-0,40 0,00) { 0,01 4,35y
Animales Diversos (0,02 1,90) { 0,00 2,85) { 0,00 0,36)

MM ¢ Importaciones Mundiales pora cada categorfa { )
TCERP : Tasa de cambio efectiva real ponderada. 11 Incentive a exportar ; 2: Competitividad
1/1C= &t £.5g -Nivel de Conflanze del $0%
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El caso de las exportaciones de manufacturas mecdnicas, metdlicas y eléctricas es
de especial interés. Dentro de las exportaciones de la periferia es este sector el
que presenta mayor dinamismo ( Echavarria , 1980 ) y la promo cion de sus exporta-
ciones parece recomendable si se consideran criterios como empleo, externalidades,

economia de escala, etc. 1/.

La fuerte competencia internacional que existe en este campo hace que, @ diferen-

cia de lo que ocurria para los demds grupos, sea el nivel de competitividad y no la

decisién del exportador colombiano la que determina la evolucién de nuestras expor=

faciones. Segin la ecuacidn respectiva, la reaccion de las exportaciones de este sec
elasticidad de

tor a los movimientos en la fasa de cambio (42.18) es bien morcada y tiene su impac

to promedio en un periodo ligeramente mayor de un afio.
p

Ecta es en efecto, la conclusién de un estudio de Fedesarrollo para Proexpo, en la cual se
efectian recomendaciones para la promocién selectiva de las exportaciones colombianas .
G .Perry, 1.J. Echavarria, R.Junguito y L..J.Garay.
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EXPLICACION DE LO SUCEDIDO EN MATERIA DE EXPORTACIONES

La presente seccion ilustra la evolucion de las exportaciones colombianas y de quellas varia-
bles que incidieron en su comportamiento. En particular, muestra cuales fueron las causas del

lento crecimiento para el perfodo 1974 - 77.

El principal factor explicativo de lo ocurrido en materia de exportaciones fue la evolucion de
fas importaciones mundiales. Tal como lo indica el Cuadro 8, su crecimiento anual fué menor
para el perisde 67-77 que para los afios que precedieron al 67 __1/. Ademds, para la catego-
ria mds agregada ( importaciones totales a nivel mundial } , la tasa de crecimiento promedio en
los tres Gltimos afios apenas llegd a la mitad de la de los afios del periodo 1971 =74, y fué me

nor a la que se presentd en cualquiera de los subperiodos del perfodo total.

El manejo de la pol'i"}icc cambiaria fué relativamente consistente ( Cuadro A7) La devaluacisn
anual del peso con respecto al délar para el periodo 67 - 27 ( 10.55% ) apenas superd a la del

periodo 62 ~ 67 ( 9.69%)-_2/.

En cuanto a los subsidios totales a la exportacion ( CAT, Plan Vallejo, Crédito de Proexpo y
Reintegros Anticipados ), puede afirmarse a grandes rasgos que se presentaron tres periodos
( Cuadros A16 y A17) : Los afios que van de 1962 a 1966, en los cuales se otorga un subsidio

total con niveles que oscilan entre 15% y 17% 3/; el perfodo 67-74, con los mayores niveles

Con excepcidn de los de Animales Diversos y Cemento

La diferencia radica en la mayor gradualidad con que se manejé la politica de las tasas de cam
bio en el segundo periodo. B

Esto significa que por cada peso exportado, el exportador recibe 15-17 centavos adicionales.



CUADRO &

EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES MUNDIALES REALES

Tasa de Crecimiento Anual (%) l/

Perfodo Totales Z/ N‘anufucturns?_/ Hilados ,text.y Confec. Tabaeo Cemento Manufac, meedn. metél. Animales diversos
: y eléc.
6265 B.3% 10,13 14,29 12.05 -2.43 12.91 17.28
65-68 8.3] 10. 66 7.62 2,87 - 8.08 A - 0.5
68-71 7.82 9.31 3.77 3.55 6.2 17.24 14,10
71-74 9.48 5.64 1.81 0.23 17.80 9.84 : 13.29
7477 4.93 5.92 8.58 -5.85 10.84 2.43 13.97
£2-67 8.01 9.89 9.49 6.53 -1.24 11,64 B.96
67-77 7.13 6.52 ' 5.06 1.26 11289 9.60 13.70
62-7F 7.74 8.35 4. 51 3,22 8.10 10, 99 10.44
_1_/ La tasa de crecimiento anual para cada perfodo se calculd con base en un ojuste semilogaritmice. Iny . = ol 'l'ﬁ t cong +~ ef - 1 donde: g : tasa de crecimiento
' compgtlbles b : tiempo
Desafortunadamente la metodologia no garantiza que las tasas de crecimiento para un perfodo sean p? . con los de sus sub-periodos.

2/ " Se.supone en las regraslones que el dinamismo de las Importaciones mundlales de SCPO y SCPCB colncEde can el de la totalidad de las Importaciones mundlules.Ademus,
que ef dinamismo de las importaciones mundidles de SCPO y BAAT colnclde con el de las Importaciones mundiales de manufaciuras.

FUENTE: Cuadros A3 y A4,
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en términos historicos { 27% - 33% ), y el de los afios que psaceden al 74, en que lalhajo

radical del CAT levd a un nivel de subsidio promédio que oscilé entre 8% y 10% 1/,

Con relacion a los diferentes mecanismos de subsidio , ( Cuadro A27 - A35) conviene ano-
tar que ninguno es tan importante como el del CAT. Adn después de 1975 en que fal porcen
taje se reduce sustancialmente, el subsidio equivalente del CAT supera a todos los demds. El
Crédito de Proexpo ha ganado sustancial importancial en los Gltimos affos como mecanismo
de promocion. De niveles practicamente despreciables en 1975, el subsidio implicito llega a
4% = 5% en 1977, debido a la mayor cobertura de los préstamos y al diferencial creciente

entre las tasas de interés propia - del crédito  de la institucion y las del mercado.

- . v

- -

Puede af irmarse que la politica cambiaria del gobierno, la variacion del dolar con 'réspééfo
a las monedas de los paises que constituyen nuestros principales mercades, y la evolucion del
nivel del subsidio total a la exportacion, apenas si han servido para gorantizar que la rela-

cion entre lo que n;cibe el productor en el mercado internacional y nacional (TCERP1),me-
jore ligeramente a través del tiempo. Ademds, tal como lo indican las cifras del Cuadro 9,el
crecimiento de dicha variable es mucho menor ( negativo en algunos perfodos } en los afios

que van desde el 74 hasta el 77, que en los demds afios del periodo 67-77. Con respecto a la

tasa de cambio de competitividad ( TCERP2 ), las cifras def cuadro ilustran 2/ como ésta cae

1/ Ademds el nivel de subsidio total difiere bastante entre los grupos de productos analizados . Es
especialmente alto para el sector de hilados, textiles y confecciones.
2/  Para el caso de las exportaciones de manufactures.
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entre el 71 y el 74, y de nuevo entre el 74 y el 77. Lo anterior quiere decir que el creci-
cimiento que se-presents entre el 71 y el 74 para las categorios SCPO y SCPOB 1/, se

debis fundamentalmente al alto dinamismo de! mercado internacional 2/,

Recuérdese que el comportamiento de las exportaciones de ambas categorias dependia de

TCERP2 y no de TCERP1,

Entre el 71 y el 74 se presenta el mayor crecimiento anual  (9,48%) en las exporta-
ciones totales de todo el periodo considerado. Véase Cuadro 8.



CUADRQC ¢
EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIQ EFECTIVA REAL PONDERADA ~INCENTIVO A EXPORTAR-

Tasa de Crecimiento Anval 1/ (%)

’ t +  tempo
np : . :
Besafortunadamente la metadelogla’ garantlza que las tasas da erecimiento para un perfodo son consistentes con las de ‘sus subperfodos,
;

(1) Incentivo o exportar
(2) Competitlvidad

“Parfodo 5CP0) SCPOB SCPO y BAAT Manufacturas Hilados, textiles y Tabaco Cemanto Manufae, metdl. mecén.|y eloelricas -
m (2) confacclones m

462-65 -3.86 -3.87 -3.51 -3.08 -1.40 3.38 -13.62 9.23 0.16
65-468 4,62 -4,52 2.0 1,98 12,77 1.98 11,22 4,97 0.32
&8-7 1 6.86 6.87 4,28 4.32 6.00 4,32 - 0.7 1.13 -4, 61
T1-74 12.93 12.70 5.40 5.44 -1.40 5.44 8.93 7.7 7.32
7477 -3.51 -3.23 Y445 4,73 -0, 38 4.73 -11,99 4,03 -9.27

, 62-67 -6, 81 -6.58 -3.10 -3.52 B.41 2.93 -« 4 22 6.70 -1.81

b7 -7 7.28 7.63 5.%0 6.01 2.18 4,33 0.92 1.85 -1.43
62-77 4.056 4.07 .97 4,02 5.22 4,84 2.75 4,50 -1.04

l/ Las tosos de erecimiento anuales se calcvlaron mediante ajuste semllogarftmico para cada perfodo. "En, In)} =0l +PI . 0= ee-l donde g := Tasa de crecimlente anual {%%)
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Para concluir, podemos presentar una rdpida caracterizacion de lo que ha sucedido para
cada grupo de productos. El andlisis toma en cuenta las tasas de crecimiento en exporta-
ciones, importaciones y tasa de cambio { Cuadros8 y 9 y Grdficos 1,2 y 3) y los resul

tados de las regresiones del capitulo anterior.

El bajo dinamismo que se presentd en las exportaciones agregadas de SCPO y SCPOB
se debid bdsicamente al lento crecimiento de las importaciones mundiales 1/.
La tasa de aumento anua! de esta (ltima variable para el periodo 74~77 ( 4.93% ) fue me~-

nor que la de cualquier otro periodo.

La caida de las exportaciones de manufacturas entre 1974 y 1975 fue debida tanto a la re-
cesién mundial en dichos afios ( la cual, segin parece, afectd mucho mds a Colombia que

a los demds "grandes" paises de la periferia 2/}, como a una politica equivocada que impli
co una devaluacidn practicamente n_ulo con respecto al délar 3/, Para el periodo posterior
{ 1974 - 77, las exportaciones de manufacturas muestran una relativa recuperacion que apa
rece parcialmente explicada por el mayor (aunque bajo) dinamismo del mercado mundial,

que compensd al fento movimiento de la TCERP.

Existe sinembargo una imprecision en el andlisis. Se supuso que las importaciones mundiales
de cada una de estas categorias presenta un comportamiento similar al de fas imporfaciones
totales.

En el articulo del autor se menciona como la recesion del 74-75 afectd mucho mas al centro
que a la periferia, y que las exportaciones de este Gltimo grupo de paises no decayeron en
tales afios ( Echavarria, 1980},

Sinembargo, la TCERP si crecid un 7% entre el 74 y el 75, Ello se debic a movimientos favo
rables en los precios relativos , y a la variacion entre el délar y las demds monedas. B
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Las manufacturas crecieron menos entre 1967 y 1977 que en fos afios anteriores al 67, Ello

se debié a que el mayor ritmo de variacidn anval de la TCERPI( 6.01% para 67-77 vs <3.52

para 62~67 ) no alcanzé a contrarrestar el menor dinamismo de las importaciones mundiales

(5.06% vs 9.49% ).

Las exportaciones de hilados, textiles y confecciones crecen en forma consistente durante
el perfodo total ( Gréfico2 ), con caidas entre 1974 y 1975, y entre 1976 y 1977, El alto
crecimiento de las importaciones mundiales entre el 74 y el 77 més que compenso la varia-
¢cidn lenta en la TCERP. El perfodo de menor dinamismo del mercado mundial ( 71-74) ,coin
cidid con cambios relativamente favorables en la TCERP, que impidieron el estancamiento

de las exportaciones.

El répido crecimiento de las exportaciones de manufacturas mecdnicas, metdlicas y eléctri

cas coincide con el patrén de comportamiento a nivel mundial, Las tasas de variacién indica
das por el Cuadro 9 no son un buen indicativo de los factores que permitieron su crecimien
to ya que , como se observé en la seccion anterior,es la tasa de cambio de competitividad

la que mejor explica su comportamiento.



El dinamismo de las exportaciones colombianas —-quantum= fue sustancialmente menor durante

Vi. CONCLUSIONES

el perfodo 1967-77 que durante los afios que anteceden al 67. Aunque existe el problema de
la menor base en el perfodo inicial =cualquier incremento serd sustancial en términes porcen-
tuales si la base es muy pequefia- 1/, lo contrario sucedis para el resto de paises de la peri
feria . Para estos , el ritmo de crecimiento en las exportaciones reales fué sustancialmente

mayor en ¢l segundo periodo.

Sinembargo, serfa erroneo suponer que las exportaciones colombianas presentaron un compor
tamiento similar durante los diferentes afios del periodo 67-77. Tras un notable dinamismo en
tre el 67 y el 74 —principalmente durante fos cuatro Oltimos afios de este subperiodo- se pre

senta una caida pronunciada en 1975, y un relativo estancamiento entre tos afios 74 y 77.

La causa principal de esta evolucién fué el dinamismo en los mercades internacionales. Las
importaciones mundiales, que en nuestro concepto capturan tanto el incremento autonomo de
los mercades como la evolucion de las politicas de proteccion, presentan un comportamiento
bastante similar al de las exportaciones colombianas. En particular, se estancan considerable-
mente entre 1974 y 1977 tras un gran dinamismo en los afios 71-74, Este es, en nuestro concepto
uno de los principales hablazgos empiricos del trabajo; los mercados internacionales son altamente
segmentados, y es un mito que el mercado potencial pora las exportaciones colombianas sea ilimitad
1/ Sinembargo, la forma como se calculd la tasa de crecimiento anual obvia parcialmente este

problema. Un ajuste de tipo exponencial toma en cuenta {os datos de todos y cada uno de
los afios del periodo.
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Sin embargo, las exportaciones también responden a los movimientos en la tasa de cambio,

al nivel de subsidios y de precios relativos. La caida que se presentden la tasa de cambio

efectiva real ponderada entre los afios 74 y 77 explica parcialmente el bajo dinamismo del vo-

lumen de nuestras exportaciones. Es necesario pensar en reimplantar una politica de devaluacion V.

que al menos compense el diferencial entre las tasas de inflacion en Colombia y en el exterarm‘-/ .

Si bien un aumento en la tasa de devaluacion puede acelerar la inflacion interna a través de su

repercusion en los costos, la escasa evidencia de que se dispone permite afirmar que ésta no es

significativa 3/ para los niveles inflacionarios cercanos al 30% en que se encuentra la economia

colombiana en el momento actual.

Finalmente, la experiencia del 79 es dificil de explicar a la luz de los resuliados obtenidos en

este trabajo. Puesto que el diferencial de tasas de interés ajustado por dévaluecion no fué

/.

2/.

3/.

Los subsidios directos (CAT, etc) enfrentan una creciente oposicion en los paises desarrollados.
La politica de Derechos Compensatorios gana mas fuerza dia a dia, y en la medida en que éstos
se apliquen, conllevan una transferencia directa del gobierno colombiano a los gobiernos del
centro, lo cual es absurdo desde cualquier punto de vista. No estames proponiendo acé que el
gobierno naciona! decida cantelar el CAT 6 el Credito de Proexpo, sino que somos bastante

- - s] s - -
excé pticos en cuanto o sus posibilidades futuras (Véase Echavarria, 1980).

Alternativamente, podria abogarse por una politica que tomase en cuenta el diferencial entre e: pre.
eldprecio externo (en pesos) y el precio interno. Sin embargo, no somos partidarios de esta

ultima; si bien es cierto que las manufacturas reaccionah a tal relacian, ello se debe funda-
mentalmente a la gran influencia que dentro de ellas tienen las exportaciones de textiles.

Como se observo anteriormente, este fipo de exportaciones obedecen a un simple juego de

dumping, donde finalmente el consumidor colombiano subsidia al consumidor de los paises

del centro. Si por razones de desempleo regional, etc, se desea subsidiar o la industria

textil, debe hacerse de otra manera.

Diaz Alejandro (1976) encuentra que una devaluacion del 10% produce, via costos, un
aumento def 2% en el nivel general de precios.
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especialmente alto con relacion a los afios anteriores 1/ , ni el volumen de las importaciones
mundiales crecio a tasas extraordinarias, la Unica explicacion posible de losucedido en 1979
reside en la importancia que tuvo la falta de crédito interno durante tal afio. Ante la dificulted

de obtener capital de trabajo, el productor nacional exportd para obtenerlo.

1/. Adn si se incluye el subsidio del CAT en los Calculos.
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subsidio Total
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Exportaciones en Dalares Corrientes
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_ Evolucidn del Indice de los Precios Internos { Bose 1970)

Evolucién del Indice de los Precios Externos ( Base 1960)
Subsidio Implicito del CAT ( porceniaje)
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- .

: 1. Incentivo @ Exportar
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EXP ORTAC|ONES REALES
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Columnas (3) y (4) : Indice de precios de Exportac!on de manufocturas.
. Columnu (2) del Cuvadro A 25

CFUENTE
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FUENTE:  Cuadros A19 A20; A25, 26" 5 | |
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las mismas columnas en ol Cuadro A26.



CUADRO A3
IINDICE DE LA EVOLUCION DE LAS IMPORTACI ONES REALES A NIVEL MUNDIAL
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Adamds , ante la Imposibillded de obtener informacién més precisa, se supone Gus el dinamismo de las importaciones

mundlales de los productos. de los columnas (2) y (3) coincldlan con el de la .colufnna (1.
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CUADRQO A5

RELACION ENTRE PRECIOS EXTERNOS E INTERNOS
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 RELACION ENTRE PRECIOS EXTERNOS E INTERNOS
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- TASAS DE CAMBIC NOMINALES
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TASA DE CAMBIO REAL CON RESPECT O AL DOLAR )%
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~ FUENTE: Cuadros A? A16 A23, A25'y cé!culos del autor.
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TA $A DE CAMBIO REAL CON RESPECTO AL DOLAR 1/
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FUENTE: TCRD = ($/US) x{ IP exp. / IP col. )

Donde 1 IP exp: Indlces de Procios de nuestras Exportaciones
IP <ol : Indices de Precios en Colombia, -

Cuadros A7, A7, A24, A26 y célculos del autor.
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CUADRO A10

'TASAS DE CAMBIO EFECTIVAS NOMINALES CON RESPECTO AL DOLAR
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‘FUE.NTES: Cuadros A27 a A33, A7 y célculos del dutor.
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1975400 .- 344537 13,7342 . 319626 35,2074 33,9238
15700 GOV 38VE2%, ISV ‘ G423 T T IATTETLL
e i 5 : SR S5ttt U4gL3744

' .(.

A anra e N e B e w—

[V}

1560 100,
1569400

—
N

; O
23
»

1574 .

FUENTE:  [dem A0,



CUADRO Al2

TASAS DE CAMBIO EFECTIVAS NOMINALES PONDERADAS
(TCENP1) . N
Afio SCPO scpon - scpos  Manufacturas
| - : S -

21§60 1900100-
sisel 1561400 RURBLETE T Qi
1502 «  1%02.00 - | Tledeols _ 12: 7%
1¢¢63 Ca 0 1503.00 0 T 135,957 0 134130
' C 1564400 _L48.936 - . lael0s
1665400 (g oy S

125,903
LicolEd
14 bol L4
18U dTdoT
15301627
_I'b"oﬁ U-l" .5
d 40, 535
284079
dbl 034

TeeET e Gy 00 24
1508 . 1969400 . U 2%3,055 254,01L -
- 157000 2Tue660 . 217,063

2944038 .
4349998 440._17 Lo 4404 50; 455.012
4u7.oa4 : 4874531 - 4932074 - - 499,198

= TER 9 *ocb 915

1575400
1976400
3184

—
LAY a7 Y WV ARV LRV

T e

< ~oan Ll e i
L . e ik

FUENTE: Cuadro A7 y céleulos del autor,



el BV et il

CUADRG AlS

TASAS DE CAMBIO EFECTIVAS NOMINALES PONDERADAS
(TCENP 1 y . .

Afio- ‘Confez':.texf'.[fj__' Tabaco = . B . Cemenfo_ - Mahufomees T Animales
| e hilados. - - -~ - , - metdlly elée diversos
- : o o ' tricas '

11960100 o0
1561100 ; . w7 e a0 L
ST 52 500 TTUrRYLLEE” TTl2T e " Y P T R 30
1se3 .00 -~ 1384359 - 0 132.212 Ce 134.959_" o lEfelal s 13Zeetl
1864300 o 1:0. 90 . - T 14le 126 ‘ 143.t47 - . 14c aa? ' 141.6C7
©1964.4.00 TadiGdy o
1667:40 204608 Ry ] “2L5L040. -
_ ‘ 1968100 TTTRESNENOTT 235,000 RE0TEYTT TTTT23lWlayTe
1609 R 1969 400 2063451 F . 2499794 e51ledty 2874704 2404701
v - e S70400 L EBLe90b - . 265,287 - 271.430 - ' 2?8-979 C ctEedYa
3 £ 8.0 i l‘l
L O.feea R f‘Jé:.cle
) - ) 3T TTEYSTTI o S ey g
1675 . . 1975400 4080221 4334292 . 4l0.537 . 0 - 452,214 . 4354727
1626 7 . 1976400 o BLT 4480 1 L 494,549  42u.924 . 506,042 n 486414
ST TE9T730 5T FeILE JT: 2GTHG ,.“imtf”W”“”“"54q.zv4.
g L ] L : o ° G . .

—
LY o)
oo
LI

s = =

-

- FUENTE: ’ CuqdrqA?,,célcﬁlos del autor,



CUADRO A4
TASA DE CAMBIO REAL EFECTIVA (1) « TCERDT,TCERP]
SCFO -

Délar . 'Pohderudc (l'nHIce)

3'27 d92
) 2?0 029

2?00876
2864551
222429
225064
sk 9 Q. ) " 24“ 42”M

1969 . e 23 6f54 : . 267 948
. 1970‘7ﬁ'. R P § Till - : 275.284"

aaaad

| , 4674738
3205499 4304943
29,4853, — 3974306,

.

* TCERD]1 Paxo L e e
' . LTl * d ]'a i
_ . W.x TCND % ( Lsub)
. o - :
TCERPT P‘"‘,"p % TCNP x 1-’-30‘::)
dondz: Pexp: lndlcn da prfcms de exoof{'omon
Pelorm: Indice da r‘FCCIOS ch Calombia -
TCND:  Tasa da cambio nomiral con respacio al délar ( $/US)
TCNDP: Tasa dz cambio nominal poncla(oga

FUENTE:  ANEXQ, Cuadros A7 A5 ,A16,



" Pdom:

Pt TN

1541 . 25.8531 - 290,614

Pexp:

 CUADRQAT4

TASA DE CAMBIO_REAL EFECTIVA (1) -TCERD1,TGERP]
S5CPOB

Afo ‘Délar Ponderada {Indice)

T R R RO AT AT AN N R N R S e T
8 ' 327.672.
S=dd 19 270,378
;f”T.USu“w L T e e + 2¥${19?,,
| : .- 27.73¥9 . .. 2B6.944
1566 . . - 19.730% '

b
(Ve
o
()]
| |

Eﬁf: 7 2;5 .
3 .25.9788
32.9&%7

L ]

1§77 - - 29.6068 = 399,144

| SCPOiBAAT
Nilar,  Pondermds {Indies)

. o .‘D‘QD.-J.,..-’.?t..;.ol.c..’
1562 . 29.4871 333.145
Tl & S

L 29I.63L .
239,664

:_ S

25,8821 . 292.236

L .:.: -

3£.,8845 - - 450.699
32.5819 394,852
HE3é%a£&&fwfwmﬁf—4121zoaf :'m'ﬁ“
'35.0231" . 450.110" | ¢
348325 464.066

'.i;;_"”t”'?_r 1 2 . :.;i;

&

- x TCND A(]Jsbb) ‘

= Pdom. x TCNP x (Tsub)
Indice d2 pracios d2 sxsoriccin
Indico d= pracios oh Colombia

.



| CUADRO Al4
TASA DE CAM3IO REAL EFECTIVA (1) - TCERD1, TEERP]

~ Menufecturos

. Afo | "Dﬁ!dr T Pondamc (Ind:ca)

| | - 7 290.108
1565 . 28.3%46 . 293511
- ' 21-4(134 '

26,7156
© 29.6300

- 1874 e -__35 #385 L ;455.760
157 : - 38,0933 . .. 472.97s
— . . 3 - 2

ST ~ Hilados, textiles y cbnfeccione§ :
. Afio - .. DbBélar Pondercda (Indice)
: 1 ‘ 13;,175

T 19.9340 . - 224.856 -
. 17.0822 -0 193.216 .
21.3490Q 240,958

306.27%

25.7¢41 -
348. 151y

285301

1 T 2

* TCEr_:Dj = Peo. oD x. ( sub)

L Pcom.
cconqg +— Pexn. - o
TCERP] Pdom. % TCNP x {1sub)
donda: Pexpr Indlcn d'a pr:c:los da eyaor‘ocmn
Pdo.-n: indice d= precios eh Colombia _ _
TCND Tasa dz comb?o nominal con respacio ol ddlar ( $/US)
TCNP: Tasa da cambio nominal pondarada

FUSNTE: Atho Cuadros A7 ;A5 ,A16.



CUADROAH-

TASA=DE CAMBIO REAL EFECTI VA (1) - TCERD1,TCERPI

Tabaco

- Afo Délar Panderada (jn_dice)"

,-Lau}oaa

TASI0 L 23,2093 .. ~R656.8B26. -
LS7L o L 21.44S6 '

T 21,5829 .. 276.678
C1ST7T . 15,2445 205.524 -

N
R D Or Lt e AN IS ) B T T o |
" Cemanto

.' A"no S | ._._--_-A'.l:')c'nl-ar S Ponder&dﬁ (Indice)

TS5 . . 18.08T5 . 204.140 |
S 1863 . 19.6339: - 215.292 .

1572 . 25.380% - 302.180 - |
1573 '« 29.8837 3642669

2003356 261710
o T T TT299, 3346 .
T 20-33-90-—-——-———-—2-14 wZGU--a—— -

1 : } 2

TCERD!  Poyo. - ' :
 Spa x TCND (l-h-,uL:,)

.. Pexp.
TCERP].'—"}S%;_. X. TCI\!P x (1 uo)

1] - ~—— =
donddz: Pexp: Indice d2 precics ¢z ax seriacidn

Pdom: lr'chc-a d= "r"‘ClO; eh Co[o .15!:1
JOND- . Tl ol L '

= o .-



* TCERDI

TCERP1

condz: Pexp:
Pdom:

TCNDy

TCNP:

CUADRO A4

TASA DE CAMBIO REAL EFECTIVA (1) - TCERD1, TCERP]

Mcnufacfuros,mecén.metul -y eléc,
Pondemdc (Indice)

3&3 ’ 74‘ l

" 286e282C

T 3184039
~‘;315.zsa-

.27 3581
30. 4¢42

211.991
2662167

._25 6586
22,7532

1578 . 18.6670 2424199
1§71 . 1e.0€93 243,467

_ Poxp, - ,;"_.TCND x { T+sub).

. ldom. )

_ Pexo

" PoRZs x TONP x (lub)

Indice da prccios de expdriacidn
indice da precno.‘ eh Colombie

Tosa de combio nominal .con respecho al c.’o]ar ( $/U3)

Tasa da camhio nominal po'adﬂ'criq



TCERD2 =

I

TCERP2

donda: P.USA:!

P.dom:
) Pep:
¢ *TCND:
© TCNP:

Pcdom-. X

E: Cdleulos del.autor.

CUADRO A5
TASA DE CAMBIO REAL EFECTIVA (2) - TCERD2,TCERR2
Manufchcfurqs‘
Afio | ._Déiar"'.“ N ..:'.Pon_c;e:_'ddc: (.l.n‘cﬂce)

117a722:

194254 1004693
o 143483 - 894745
- 1164783

157« 46

1 20149510
1084298 ~ 194,305
, 2‘-:‘!':'.".'"..':.':.':.:.-:'.‘

—cn-..'l_ mm I et roipad A

Pusa . 7CND x (T+sub)

P.dom ..
TENP x { T4sub)

recios al consumidor en usa

onsumlidor en Colomblic

Indice de precios en coda pafs (Ponderado.}) - |

Tasa de cambio nominc! con respecto al déler ($US)

Tasa de camblo nominal ponderada

indice de p
Indice -de precios al ¢




CUADRO Alé

SUBSIDIO TOTAL *

Afio’ 5CPO SCPOB SCPOB- Manufacturas
' (y otros) ' o

Ei iy 0t

L2500 7 - +17460C . .ldzaoo
.. w1717¢0 - .. l79300
‘ ZCIOUo'™”
Lo
02s00
& vy e 200
1568400 T 342400
. 19&9100. « 3C60LU0
F15 107 1S T04d 56 +3034007 3L TIEAGUUT
#167. U §1I0 ,g'  36YTUU
10 3527000
1¢ia . .1974;0u C o k2BE nuo o A'.aqajcu _..zaauou , « 2713700
| 3 1975 0U. w7 elOe200 : .LOJOOO o ".lLdUOD . «l34800
O Nl 5 = {J: : Silesu 00T

1562 coe 19&2;00 o o
l9c3 e 1963 oo - =-.L5540a  P Jluogﬂor

FUENTE : Anexo B, CucdrosB'ic: B4 y culcu[os del autor |
LA El numcro de pesos recibido por cadc délar exportodo serfa $ ( 1 + sub.)
e




CUADRO Al7.

SUBSIDIC TCTAL

Afio Confec.toxt. Tabaeo Cemento Manufac, mec. Animales

Y O
e
1502 © e
[9L3 .
g :
l._Su: o
160t .
N T A

L%u8 .

'*Yﬁj?ab;OO
1661400
15062400 .
1563400 -
SIS {60
S 1965, 000
1900,
T1967400

19684CQ

¢ hilados ' ‘ o metél.y elée~ . o diversos

..32 lqu:l - r.. I.-‘,: Sl
«376400

143800
o 1443C0 -

.U

1170100

o€ 1300

tricas

2 L67500

.G

.201500'

-‘L

Isdﬂouaﬁvsu
_1014(.0"._ Y
'.zuOIUU R
wuo, o

. 0 ——

v latEnCC
o 1465CC

NTIv T

wlabulr
Wla9leo
228200
240000

Lsesso0 L e454C0

152 ¢ ~wm;l;m_m;;m_m_l=456JLC
v 293500 . VL VY]

W 291800 221400

2 132800 L_s515000E~111
|5 '-Ed&UOOc vl

,[ 9765f5r~d‘
L C- a——— e e

G

FXEAR

L5y 147.3,00 '

B 1574400 -t 4304500
1575 o, 1975400 " - 172900
SR A A S E A R Aol 51100
LS PES LN A 27
1§78 TR T H

.zazboo IR V260700
tﬁSéOOOE-Ol -.23;LO0E~01

xS El nimero de- pesos rcc:bido por cade délar exportado serfaz $ (1+sub.)
- FUENTE: Anexo B, Cuadros Bl a B4 y cdleulos dal auter, = . US:™



CUADRO A8

INDICE DE INESTABILIDAD DE LA TASA DE CAMBIO *

-Aﬁc.a Indice d2
Inastebilidad

. . 156200 ICTL 0T
1ge3. - . 1883200 1 235.240.
1564 . !964100-_'75 . 8%.47G0

: ZLEZ30T T
lCCJCGt—

T<EETa Jbl.qu N
. 1969300 61,3300
| 1970400 - - 140.110

o _ .. 21575200 . _
187¢ - 7 T 197£360 - LbaddleC.
. - ; IS5 5eU T

Coeficiente de las  variaciones = trimzstrales de o tasa de
cambio en cada afio. ' - T

FUENTE: Cuadro A7y cclculos del c:ul'or.



CUADRO Al19

EXP ORTACI ONES -EN D OLARES € ORRIENTES

SCPOB SCPOB Manufacturas *

180295, 0 17,4000
2036740" 18,2000
. :.. . (s 3,0_ - e
S0 : 42, 8000, 0
.‘ s I - oS dpani u..d.——\.u- -.s...u.z'.lm..—zuooa...._'-
156d 1704600 , © 1G0CEL 584 1006
1566 . 2024300 . L82.6C0 o L18dTY. L6 Be0%00
11877 ¢ T ZUZTH0 Ui 4 0( G 2I2YT 2By 00T
LLS.T: 500 U041 933000
ST 600 8LH0 ETET I
=167 YR ¥ T e L AR S Lraaso
1S 74 1674400 - JuTenl0 Fad.200 . 505u43. 4C14140
Ls2.0, 07 e DG 46755100
1ST¢ SOSRIBY:
‘ 355

CFUENTE: .

Columncs‘ 2);.3

“Columna 4
Columna &

|

" DANE : Anuarios de Comerclo Exterior ( varios nimeros ) . -

Banco de la Repﬁblicc '+ Deportdmento de Investigaciones Econdmicas= Economfla Internaclona!
Naciones Unidass' - Yearbook of International Trade Statistics ( varies ndmeros }-

: Millones de délares

: Miles de dblares
: Millones de dolares

Las exsortaciones de manufacturas se obtuvieron de Naclones Unidas -1-, CUC] 5+447:18+9. Algunos
qutores excluyen el CUCI 68 - metales no forrososs pero &sto no parece necesario para el case colom-

biano.



156Q

leu 2. .

TeRwTETT
16l o
1946

lﬁ(‘rd ’ ) .

1¢09
g7 k-
NXSFE
}157&- : B |
1g1¢ '
TENET
€17
178

FUENTE:

;leGDJDO;?i

fSol LT
A5 f} 'i'u‘(j E

'iabf:no'f———a L 8Ye3.000

1569|00

-CUADRO A20

' EXFORTACIONES EN DOLARES CORRIENTES .
(‘Miles do US$ )
'Afio Confec.text. - " Tabaco’ " - "'Cemento. - A)Enu-f. mec. - - Anlmalos

¢ hiladss: L S . . metdliyelée diversos
' o : R S ' trlcas ‘

QT A0 hs.h,hh@m_nu;:oé
i%éleCO'. . ‘ S PS¢ o a0 o 3 . C WG
166200 . qjgu.uu.;,,,f3 5111.00 ©ol92s.00 0 - 4dd.0a0 . lEBE.CU
1563400 . 3540400 8609.00 - 1323400 b:9~gag_”.;““; 1866 CU
1 5 155040 SIS SR R [\ C (VRN Wy b J N«
Eh ; 1463500 Gag,000 3HT6.CT
TG L 00 T T S0 00, BT EL N R T ¥ DN RE
AR Y\ ¥ P I To B 2 L B[4 I Thu24.00 Treer.ne
1958300 - . led4s.0 T 7 7072400 -~ 3%78,00 - 573100 4586400
o Lbls2g.0 9145, 00~ 2229400 B726.00 e 11054.u
T YIS 485 R BN 145.\h
5410.0 ‘10‘4
! 015940 ';;,¥3£.._
R ITELECE : b:9+.00 VTR Y T N N AR PR
1974.00,”.,.. 132409 -0 19550 .0 L 826Z.00 - 44330,0 . o 11218.G
1975400 7 0 8T3L0.0. 0 4082340 lLdoI.D 03910 1453140
576460 IO AR : {@gg,emft"ftffigﬁbgi;a'
) 00540 1 aoB2,b - 2184l
: ' F050,0 R - .-r';b...

o s PP R e T B ke T B

By e OO

‘Banco dz lo Repih liea, Departamento de Investigeciones Econdmlcas ~ Economia Interracional -



CUADRO A2}
rmDIEDrbABmquothuéh” CRA CIONES MUNDIALES

EN DOLARES CCR:"(]ENTES :

Ao Ind.Evoluc. Ind. Evoluc. Import.
Importacionas . mundicles de ma -
mundiales - nufacturas

LT GBCH L GO, S8R

1661560 TR {106 140
“1562TC0" TI0TEE0 T 115030

. 1653500 ¢ ¢ T LZb.30G
' T 1GE&4300 - F3%.S40
-'~1'¢ao.3‘:‘0“”'?;:
1;,1-.510.
1692220 87
‘ ,.,_,waaﬂav_ T Z10s 86U
L 16692100 .- 2t4.élU - 255,380
B9 70 00 o 2ala 1?(] - éJ-r-*—tGC'

T AS83a0U:

Sy o - 03_...400'""“_—4—_'7'(:3”. ‘*7"‘—_'
o 1675:08. - 877540 . - T424680 i
. 18763000 7 Fad.¥T70 - - 847.420 L

TR G {4 S0 e 576, 580
1578350 .0

VFUENTE. FAYl : Intarnational Financial Statistics . Varios nimaros
' " Nacionss Unidas: Ynarooor of Jnf-amuhonui'i'radn Si’chshc:s :

Colculos dat autor..

%ﬁﬁnikrruntninﬁujﬂ¥€ﬁi



. CUADRO A22

INDICE DE LA EVOLUCION DE LAS |MP O"('IAC!ONES MUND!ALES EN DOLARES CORRIENTES |

Afio ‘Confectext. Tabaco Cemento Manufe.mec, Animales

e hilodos metél.y eléc

Cfricas

0% 000
.:.LOUO l"i\)

BT RCITOR
,LLu 140

DTS RIS T O T Lo i
_194£;;mﬁ;.;;j:ﬁ*lqﬂl‘cu;
Y . 162000

14L1.2

LHL.&OO.

141,260

1soed- .o . 19641€C0 -
ek TR 665 40
LGGE., L 196 6 RIS
Mool 1967w 0 187, 060"
TUYRE T T T e a0g ‘ PR

.7"6".‘ :"-t' 4 o}
' _3_4? 'a'.'b' 6'-3':
2T, 660

167- tC‘IO ‘)
2 LU-i OQ'O

3ll.01C:

Cs70 .
STe prT T
NEEVE
STER R
BN .

C£83.090

2844900 223:230

:HCS 7&0'
269 540;
BS540 640

‘1'2“.)- 9b0

“L95VTZ0

9ty ’{lb u;q

Lsrel 1576400 700,
T{erTaTiE 10 ACA
FLSTE.

“}&A.bb

FUENTE:. Nociones Unlidas: ." Yearbok of ‘intemaﬁonal Trade Sfaﬂstics"_y céit:__ulos del autor,

ARV N H VPR

Pl —k : s iarare s e e ve e et “lc( ' ]'Ifu . -
_ T (7 TT S T B YV 1o T1L2.G30 N W P AT R

TR . 1583E00 0 le3.570 . 0 . 123.510 BPEREX L l<s~)?ﬂfl

-ﬁ};bloh*ﬁﬂji“"
N3 -‘i_"lo. B
HLBTL0000 L
P 216,600
1564 . l96wi00. " 248,490 0 7 230aL20 - - 25341420 2864300

SyieieT TRy S
bl ¢ 3[1‘.’_"
GG T 140 L
) T - : ' ECYERGE

1575 1575400 85,160, 4764370 (96048200 0 6l3.910 0
o LA120.90 - 062,550

‘divérsos

ALOCGWOTTT
llJ ob( u_‘
' lon‘l 110
. ldCtj(L

13‘4 |g’|[:

Hilolizic
e luasdl
TIHELA50
2004 1c
ihies 170
TEETL200
BEELETC
“493, e

554,000
975,550
. ...l U‘i? [ 2.‘.’
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. 7'31.(3‘16

&
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CUADRO A23

EVOLUCION DEL lf\DlCE DE PPECIOb INTERNCS

( basz. 1_970 )
Afo SCPO SCPO y otros - - I\Aﬁngfacfu‘r-as _
S @ e

Thvesy + 37526005 BTIIOTTE

“1¢el L TISU[E

_ _ 'gs.:Oua — T39I0300° T .35.6000
1862 e - 1G62:00° 0 . 40,3000 . - 40.5700- .. - 45.7CGD

Lbse2 . .. 1563400 L 5} 3&0 ¢ . 5L.0000 . - 51.4CC0

5L.6000 © . 15.6600 82.00G0
57. 6600 . - 84.2000 ~ ET.1C00 -
95,1460 . - 91-26800 . §2.5LC0 ,

, = = - 155.300 _ T :
1574 . -« 1S74L00 2 1944400 . 215,310 715,006
 240.36Q0 -zao 920 ' 202i9006

1875 1975-00'
— Z4» 500

889300
) SEC 660

FUENTE: (1) Sa u.lllzo el Indic= de precios csl consurmdor. Banco dn la R..pubhcc—T—
o * Cuadro 8,4,1. Este Indice tienz la ventaja sobre 2l Indice de.precios al,
- por mayor de no estar muy influenciado por el compor‘omlnn?o d° los pre
_ cios internos de} Café. - : .
(2)  Se utilizd el Indice de precios al por mayor sin ahmemos. .
(3) . Banco de Ja Repiiblica -1- Cuadro  ~ 8,1,2 Indice de precios al por ma
- yor del Comnrcuo en General: To;cl ‘de la produccién Indushial. :



FHAhRﬁ

A
L TN LR W o R

4

EVOLUCION DEL INDICE DE LOS PRECIOS INTERNOS

( base -1970)l

Confece.text. < . Tabaco Cemento Manufac. mec. Antmales
e hiladés. -~ . matal yelec- - diversos

=T BT 00
C 1502400

‘~fbt.uaoo

000; 136754000 éb)bOOU gﬁqa.cobua
425000 ST3T.70007TT ~EYCBLUO EATENQOTT
4946000 . 41,1000 -0 . 3643600 . €8, LC0C

6:-:00(

4346000

‘ bb.JDDU

1968200
1569400

1574400
1975100

FUENTE:

—

(8]

LN AN N
e ot Tt Nl e

.191& LOU_

Banco de la Reptblica

Banco de la Repblica

Banco de la RepOblica

Banco de la R~plblica
. Banco de la Republica-'l- Cuadro 8,1 ,4 lnclice de prec?os ctl por mayor para poscado y prerarodos.

T 2524500

55 G000 BTS20

C‘potpf

, 1750000 - 37.2000 "
95,6000 - - 7548000 L 75 Loco. 45,2000
-94.400u S 83,9000 ‘ 83,5000 - Gu JYL G0
' CLaTE : ”T“?“‘:jICC"CCC'
21244400
ilgé.éto
B R e

“Tel 'ZOO—"

2244600
260,000
.--.-.-..3 l.b‘_{L 0

t.“i? 400 :

=1-, ‘Cuadro 8,1,4. promedio del Indice de preclos al por mayor de hilados, tejldos y vestuario,
--1- Cuadro 8,1 ,4 Indlce de preclos-al por' mayor raiu Tabaco y manufacturas de Tabaco,
-1- Cuadro 8,6,1, Indice de prec!os para el cemento grls en Bogotd. |

-1, Cuddro 8 1,4 Indice de precios al por mayor para maquinaria y equlpo de ircmsporfe.

'ISJtUOO 223100



- CUADRO A25

EVOLUCION DEL INDICE Cf LOS PRECIOS EXTERNOS
( basz 1950)

Afio Ind.precios de’ . lad.precios de’
Exporfacién sin - . Exportacidn da
Cafa . . manufactums

m e : . lﬂ\

g lJﬁ,GOGEQ
1562 " i%ezit0 . 10o.670 .. 108,400
i$a3 % o 19s3igg .0 lB3.410 0 105,100
I -'jgeﬂaoo ' : 112 110 118.36G -

102,810
106.700
109,300 -

» 1969300—,
1970300

154 . Ts7amt0 970 _:2L4.300'
1e75 .. . 1975300 . . 255.450 7 218.450 -
157¢ - T ‘-19153cc ‘ 25 D.370 . gab 590

20 5-230;

FUENTE: () - 1960-1973 :  Banco de la Reptblica -2-, Cuadro 3, célculos del autor .
o 1974-1978 :.Banco dz la Rapuanca ~T-, Cuadro’ 8 1.3 y célculos del attor
En ambos casos se ponderd el indice d= precios de exportc:cmnﬂs de productcs
: cgropacucrlns y forestales ~ excluyendo café -, y el indice de precios de ex~
- portacién de Jos artlcolos. manufecturadss : :
' (2) - 19580-1973 : Banco de laRepiblica -2-, Ciadro 3~ '
1974-1978 = Banco de la Repiblica ~1-, Cuadro 8, 1,3 Y caicu[os de! autor. Se
tomd un promedio ponderado da los Tn d|c=s ds precios de exporiccidn de pro-
ductos manufaturacos, productos quimicos, -ariiculos manufactirados, maquina
rla y equipo de frcmsoorh., y articulas manufacturcdos dwnrsos.



.CUADRO A26

EVOLUCION DEL INDICE DE LOS PRECIOS EXTERNOS -
(1960 : 100)

Afio ‘Gonfeéé.tcxi‘_‘. Tabaco Cemento -  Manufe.mee, Animales
o hilados . P ' - mefdliyelée diversos

58680060 w54 {Phon

& (Tp2ay20u. Lhgaauen”
1§62 . o uCeGAD0 T oL 78,9200 5Ca1600° ) B PRS- 146
24 . T TG 8400 89.0700 . Tk boe 1300

£a5400
00

£17400°
E4ihOl
HClul
g4 ,3500
lUOo(JOU ' ‘:?.béCU ‘ 108,04
o Y7.6000 Yy G000

: 5GeECLC
TB9J50C00
Tpdésluc
raya2uU

+30+.8300

rSEE i 1568 §a0 Ay 2 T To 0
' e 1969100  54.£000
. 1S70000 '
1§70t

R W 16

. 1975.00 - L4t.ws0. 2050200 - | 171.100. T 145,180 . 1194450
1976400 . lT0.0L0 - 2344300 2060700 L4ueS550 -~ -allddlac
L9 F:7:30 IEwBs 2R ET 00T 207960 LE4YZ90 TUATEIBTI

12 T2E9 G0

FUENTE: (1) 1960-1970 Banco de la Repiblica -2-, Cuadro 12, p,33 ,
: 1971-1978 Banco de la Reptblica ~3-, CUC! 65, El Indlce fuf convertido a ddkires . ‘

(2):  1960-1970 Fodo . Monetario, Internaclonal =1-, Antario, 1979, Preclo Interru clonal del Tabaco, Flla 76 p.577
1971-1978+ Banco de la Replblica ~3~, CUCI 121010; o} Indice se transformb a délares -

(3): 1960-1970 Naciones Unldas -1-; Anuario de 1967 y 1971 Tabla D. - o

' 197121978 Banep de la Replblica -3+, CUCI 661200. E] Indlce se transformd a délares,

(4): 1960-1970 Banco de la RepGblicd -2-, Cuadro 3. Indice del valor de las exportaclones manufacturadas
1971-1978 Banco do la Replblica =3-, Promadio ponderado del preclo de exportacidn de los CUCI 6y8,El Ind, se trun:

(5): 19460-1970 Fondo Monetario Internaclonal ~1-, Anuarlo de 1979, Preclo mundlal de camarones { éste producto explica
alta proporeldn de las exportaciones colombianas de anlmales diversos ) ‘ '

1971-1978 Banco de la Replblica ~3~, CUCI 031310, E indice se transformd a délares.



CUADRO A27

SUBSIDIO IMPLICITO DEL CAT
( porcentaje )

Nanu! ucfums

Afio SCPO SCPOB

i ' Hv W 2at P9 DL RSN ‘ 0
1561 PR L 13 LI la 3000 o lﬂ.JbOO
1sez - e lse2.00 T o 14,3800 . 14.33800 .
: 1963:00.1. L 1444300 444300 o ‘»-‘;14.450uwm¢

4.g40u Flawa360 R Y

LR zuuoff'
3434100' e -‘-—"-Z‘Lb\.}'
24,4460 L lfeablC
L, 2w &:LLO
, ‘ i S2ky LJOO‘
_‘biL‘JOU TSR 960
3504‘7“0 - )l \j"OO
5,42600 1 b,8el00
4400 "JJ-Urucoﬂﬁi
- STWBB000"
gy __‘_.::_ _1- .a"i CC
e S

‘JCG")UO—
ca.d{f.‘

FUENTE: Anexo B, Cuadro B1. .



PR Ty
CUADRO AZS

SUBSIDIO IMPLICIT O DEL CAT
( porcentaje ) '

Afio _Cohfécc.teicf;' - Talmco .Cc.me_nfo_ Manufuc.mee, - Anlmales
L e hlades- - ! ‘ metél.y eléc~- diver:os
: . I L : Lt trlcas, .

1500 S ) Y o B
l'iul : 4 . oa SRS TP 36[!’.'.
AR . : Y T T30 “TGy 3c00 lq}BuOU . ;14 RIS
1963 . . L563.00 . 1444300 14443007 C T l4.4300 0 0 L4.43C0 , 14.43cc
1964 .. T l9a6ei0Q . 1444300 14 4300 3 ‘ T laa%all . lae4qEce
I Ny ARIEETI 3¢ ; B Vs s ERNCL RO
1860 965440 f.J?OO! Ldad7CC
EERYARS {9670 WAGOO T 22 02600
Loy T “--19681007 : e ‘2«.2100 s g 21T
15609 . a0 Fge9u00 L 245400 2444400 E gﬁ.qQQQ ‘ 244440C 2hhuy
Lstc : 1570400 . Le.uaco S 2448000 0 24,8000 . 2446000 2448004
L1870 36 L OO ; 5 24499007 ¥9Y HFT9900, “':Q,T"znrqscc
15125 §72 401 ( F.locl s g 2008
L1873 FEFLH 2¢ Jy.0900 7 T es.Cnll
.15?‘11 - .9,4.;0 A '...2 C 9 7 LO - ....I..‘ oa e 2.[‘.;. I.bc (:I......_..‘..2.....‘.:.,.....3 c...» s{' C ':.
1673 " 1675.00 . - T»41000 C4.79000 - T .160000 . 1.CLlCC00 : 7790046
1¢7¢ . . 1976100 - - 7 50000 : 7 81000 S 160000 . 703000 . 7481008
SLUSTTTE 1 CC: 5. G1CU I'5000¢ TR0 CTCTY TI L2700 T IVEEGLL
15 1. Lo BT » 64001 1. 64000 L8200 ¢ o Tess0lL
St RS g S R

e 4 mrae e tEve ma o tirmeea s D Bt e

et w2 a N T e e

FUENTE: Anexo B, Cuadro Bl




CUADRO A29
SUBSIDIO IMPLICITO DEL CREDITO DE PROEXPO

At Ao SCPO SCPOB SCPOB Manvfacturas

{6040
Cleetanote
15621C0
L€63100

1¢68iG0
'19(19 00

" i . | . -t [T JEF AR LRI L T ) ..1...‘_.1... 230000 PR

."1‘374100 oeGBCLUL .?00000 ' o .’730(00 L.01000

19731C0 L .8].0'0(.'0 : « 340000 . . 1 ObCOU o 'L '12000'
|- L o Jarse "l-\‘t’QOOO“" . s uae

FUENTE: Anexo B, Cuadro B2,



CUADRO A30

'SUBSIDIO IMPLICIT O DEL CREDITO DE PROEXPO

Afio Cenfoce.text, - - Tabaco . Ceménfo Manufac.mec. . Anlmules’
Cehblades . o T L metdl.y elée~  ~  diversos
C T . ' o trieas - S

TTTULREN A0
1562 -+ '15624C0
. L'1903160_

19681C0 -

T 19q7400__
LY lq{"lg GO
07701

BN CTE S [ e PO T - R 00
L5740 w0 1574800 0L 060C0 T 1429000
©14 ] $68000 - 750000

. 's‘.

1 60000
T

FUENTE:  Anexo B, Cuadro B2,

«5CULUOE=0T ”""“*““?“.1C00Lo
2230000 © le34000 - »9CCO0E
' ' ' sgscoco
-}ff.ouoouo-
o TleBEOLC
4, C400C

LT —

o



CUADRO A 31

-

UBSID!O TAMPLICITG DE LGS REINTEGR C5 ANTICIPADOS

Afo SCPO3 Cofecc.text.
- : ‘e hilados

1s633C0 .
-1964=c0_ oz

[ _:00"_0_" “635000 .

,'Iboo.ﬂu'

1569 © | . . 1959309 ° 2.21360 . 2.21000 |
167C . - 1570386 ‘3 acaca'. - 3450300 S

;u.qaacci"“

:Lv 07UL 3

Y

IR U I 1e13300 L 2.843G8 0 2464000
- 1876 .. o 1576sL0 1.40560 -~ .1.20000

'FUENTE: . Anaxo B, Cuadro B3.



CUADRO A 32

SUBSIDIO IMPLICITO DEL PLAN VALLEJO -

SC?OB {;;  Q-'.SCPOB .\ -'Nhhuhchnqg

iss060” w000 ey 190007
1562 Ces 071962400 0 ke 70A00.. . 1.dTG00 33 108000 - s.asugo
1Sud. - . 71563300 . La31000 L. b6QUO + 14000 3444600

‘ s o SYLICCY

3 ' | : ' k _ . ‘fsyuto‘“
1666 . . jJ‘Lcoaxoo T 1.61006G . 1L.77C0G T 2452000 0 b.0aluo
LSS T, 1669400 . - Llet70vc Ls 95000 -',-‘-.;LUOO S 4.CL0C0

) ) ¥ ' ‘ ELQr FTTIU00TT
'_suunoﬁ?
.‘-_ b2 j:;f:r_
e ".‘u'IU(.b
2440000
S Llrcco
”Q}QHUUU‘“

Ler4 . 15TAa00 o L.uacu0jj | Lol9000 -
5 .+ 1575300 1.37000: - Lo 51000

 FUENTE: Anéxo B, Cuadro B4,



CUADRO A3
SUBSIDIO IMPLICITO DEL PLAN VALLEJO

Afic . - - Confeccitexts - .  Tabaco ; " Cemento S Manufac.mec. *  Animales
' ' e h_ilados A e B mefui yelec- o «divitsos

146671003 TIRAL[S R 530000 -

ST T Ise00 a.:zuuo . 0 R é.aacoo__ T 6429600 W E1G0CTE
S 156240007 0 54990000 W0 T 0 o 2eb0C00 Toow.T78000 . . .47CC0C
1563100 -*‘5.5&000:=' S .Z-dbLOU . Sel3cCo. __sa4zoecoe
LS 9301 15000 Faoou . vl 26CCLe.
55006 L s TC000
W 63N00.

. RN ‘:‘ - ‘ JQOCCL
6L 100 T s et
BeabUOL +H45000C
0»0200C - 500000
3 CLaEetuCC
L 5500C¢C
v 4500 T4 ECCLC
: . T 4. 0000 W3 aCCC0°
-1le6BGOO ) da.ou000 C3CO0CT
2. lJUOO" 4, 07000“ .3acuu

000
‘ .‘ ‘Z 8 - (.-la (¥ C

S TL967400"
e 7 196BICO -
156900

el e

O §06 ¢ c
Sl e 3800CG
6

FUENTE: Anexo B, Cuadfo B4,



CUAD'{O A

EYOLUCION DE LA PARTIC ACiON DEL PAC‘ ) ANDINO Y'DE 1A ALALC
DENTRO DE ‘LAS EXPO?TAC;O\ltS chor SIANAS

DIF!::\E;\JT::S A CAFE Y ! ETRCLEQ

.Ai‘io o -.P_.,ci"__'a'}?\-nc.rinof ALALC

198 GG : 3

BTy P o 10, I00U T » O :
<0 1583260 | 4 ba3tG5C . U 5,76200
- 1S&4zic ‘-16'4460" 13,4000

e -""‘-.;__-1'-:0:32'0"0'-’ T1dy TuC U : '
1566300 L7.Co0uT
IQb?bbU IQ*&HLu; 

CISERTeOT T e Ty R e s 0 e
.- 1991063 . Y O BT T N 4N dSGU

©1570:00 2%.200¢ -0 . 27.3509
TS TIECY CEISEOUUT I T TR TTZSS 1
$72:09. 17 .atil,
G73:C0 AE.sololT -
“1STRR0 :*-d:sﬁvo*—~¢-*"“25.10hL s
- 1975300 . eb.s3BU T 0 27.2000
1918200 0 0 T ¢,.zabo e 275003
= ;17“* L 3577080 T

'FUENTE: .DANE y céleulos dzl autor. -



DIFERENCIA DE TASAS DE I\!TERES (cfus.‘cdo por d=-vch.czc:on

INGRESO NAC!ONAL: INVERSION NAC!ONAL

N o . ]ngreﬁo MNal. : 'lﬁv. Nal, Millo.
AF.{) ’ - A . Difer’encialde oo M:nongs dg S ] d:':! 5 Consf:ﬂfes_

© fasas de interds - Cgnaantes de 1970 © de 1970

C e 1582400 C. . edl2g0eC - - 611345.2 Lo ASCEELS -

71562 . 1563400 - 3.01770 @91;7,4

1750204

CLSEE .. 0T 1668 cu7{.‘ labz9s0 -_'91703 Lﬂ' S 5
Vv 1%as - L Lgasice 2518160 - . 95524.4 S ‘,-zsdJc 1‘

_ . , Lyl _".'“‘34&
-kS14 L 197&;0\3

0 ledletd U pas2ss. 355,
SIS o . a975408 C illi3se -.1'%157. T 254605

FUENTE: Gaviria Ferrando: 'LasTasas de Interds y el Marcado Extrabancario " En Rs\ns"c §
del Banco de la Repiblica, Junio de 1978 y calculos dz2] qutor.
“Banco de la Pnpuollcc. Cuenfas Nacno-mles d= Colombm,vcncs afios.’




repegsPRaLLS - SIRLISVEIA

ANEXO B *

Se md:ca 1o forma da cc!culo del subsidio equvc:lenh_ del CAT, Crédito
de Proexpo, reintegro articipados y Plcm Vct”e;o



" CUADRQ BI™

CALCULO DEL SUBSIDIO IMPLICIT O DEL CAT (SCAT)

_Fsrmula_q_ﬁﬁzcdq . SCAT (%) =  CAT ( ].."d.q‘fd ) V
(1-1)

Fuentes : CAT nominal ¢ Dacreto 1 ley 444. d= ]967
' Decreto 15461 de 1973
Decreno 2004 da 1974,
Decrato 2091 -d= 1976
Decreto 2227 de 1977

o Teiféifo ¥ Eison, Martha H. Cardong; Reévisia da! Banco da la RapJ
‘blica; Boletin dz la Bolsa de Vc1|ores dz Bogotd .y céleulos dal’ autor.

t: - Morawsiz, David, 1977. _

—_—

1/ . Agrﬁdozco los comantarios da Dawd I‘sorc:wnfz A viasz Morawstz, 1979.
Para una ﬂxphcr*caon do la formula. ’ ' '



13,

CUADRO Bl

CALCULO DEL suas;mo !MPLIC!TO DEL CAT. ( SCAT )

Férmula utilizeda : SCAT (%) = CAT (1-d+d) I/
e T (T ey

Fuentes : CAT rominal : - - Decreto Ley 444 dn ]967
I . Decreto 156% de 1973
Decreto 2004 d= 1974:
e - Decreto 20691 de 1976
- : o Dscreto 2227 de 1977 .

s Tel;elm 'y Elson, M:Irthc H. Cc:rdona, Revista def Bancs dﬂ la Repd
' bi ica; Bo!ehn dz la Bolsa de Valores de Bogotd, Y cclculos dpl aufor.

R t Morcwefz Dcw!d 1977

- - , _a lafesa de )
Donde dyt corr&sponden al descuento de venta en bolso y ,.! lmpuesi'o sobrs lo renh:

= bo/eﬁﬂ J& lm D@>°\ 36 7

——

1/ . Agradezco los: comentarios de D::vnd homw-:fz ( véas= Morawetz, 1979,
~ Para una explicacién de la férmula. L



CUADRO 31 2.
CALCULC DEL SUESIDIC DL CAT

{ Contimacion)

" 1943 C 1964 T 1eas .
. L ) Prasedia : Promeci:

1 on N O e T T (R | = L R U I A e

D, Subida Clesriva CAT - S . L .

O Tetslzssin Cefd y Petrdlao | 1440 1444 1444 ML 1643 148 LA A 442 1643 T3P 1437 1438 1439 1439

-2, {1 Si~-Senans P A0 T 4 M4 1A MM ML T 1442 48 14039 W9 143 1439 1439
-3, {2) 3 A';:ﬂ&!,&:ﬁmr ¥ o . 1 3 ‘

| eboos LA ML M T T 1A 1A A 14420 1443 1439 143 1433 119 14.37
A, Nasufzeturss L - . : . T - . . . R : -

G4 12,43 T MAas 144 1640 1042 14e3 127 1439 1438 1437 1439
444 14043 B4 W44 144 Mie2 1443 1437 12,37 14.33 14,30 1439

e gl . 4.4

‘ \-5..'5::i-;-';::|limir:-_‘: . o : i S N - - L. o

C} 1. Can PV, 14,43 1444 14,24 14,24 14,43 4.8 14,48 14,44 Y442 1423 14,37 ¥ 27 14.33 1437 14.37
. 2 44

. . 4
PN, M0 144k 1044 1428 1423 T MAAL T4 12102 TS 1437 1439 1432 1439 1439

Casfecoiones T L ‘ o : S ; Lo - o .
c e S L

_ . Tr24 1424 VA28 14,430 1444 14440 441 1422 0 14,22 14,35 14.39 1432 1239 14
LEimPoV, L T o NAR RAs st 144t 14T 0 Tt 1444 WA 1442 1043 12039 1439 14331459 12.39
L ' : .

i, Animzlas Jivanm . ) .
o. Sazianiad Andnine - S ) ! . . . o S -
1. o PV, i4.23 TIIA T4 ToAr Yes jrsr Ye sr doic fr 2T 12,230 B2 %Y 12,39 te 2t
2.3inP.V. $4.20  M4.2e R2mm 18420 4,23 Y8 a5 TA L M2 42 WL 2D - 1E43 0 1237 14,39 42,1z
B, Saciad=d Uimitess S oL . - : o .
1. PV, I T S S L R L T EVE S B PR 7301 PO N W L33 ta3s
2.8 PN LT 14200 lead 144 14,24 1422 Te,2o W48 710 2 14,22 3483 1433 1135 823D la25 123t

a. Sodigdad Anaimz T R T
e V. Cor PV LT 144Y V4R Mee 338 1443 1428 14,42 12,42 G222 014,43 14,33
< C e SimPLV. - R [ L B L L e R TR L LLTC SO A P R PR &

‘b, Sarizdad Uimitods | - Lo e T L T ’ o )
.o Pu V. ! o - - . . . - . . -

Cozesiaplv, T T T T T C e L
‘8. Tobess en'PJ:ma'

€. Saciedad Andnirs - g :
1.Con PV, C T4.40 1222 34
[

A 1224 1443 14U 1444 1440 14,42 14043 14,39 14,37 14.33 1439 14,39
“2.5inP.V. L SR e 2 AL ve s

‘llt‘..M 14.43 _ 14,428 1-‘... .42 14,43 14,37 1437 14,33 14,37 14,37

* b, Sazisdad Limitsda
1.Co PoV.
2.5ia PV,

¢, Mlrrafoctuem MAES

‘e, Sasiedad Andiime . P e ) . » . .. ' .
1.Con P. V. L 14.40 14,244 1424 4.4 14,43 T4e 12,41 14,48 1442 1443 ¥4.37 14,37 14.33 1237 1439
2.sia PV, o LsL AR A 444 14044 140430 142 14048 1444 1442 1443 14,37 1437 14,33 1439 14,37

NN S:;:Te:'::d Limitgda ] . :
1.Con P. V. ¢ 1440

4 U 1447 14043 14,37 1437 14035 19 143
2.5 P V. I 14_;3 14,44 14,44 14

S22 34037 14.39714,23 14,39 14.37



CLAD20 31 3.
CALTULC DIt SUSSIDIC DIL CAT
' ( Contirvactn}
1968 Pramedia 1967 . Promedia 1968 peomma
H 1 WV Anuwcl 1 3 i v Anual | ! 1 v Anuel
. CAT Komims:, o : -
1. Totelss sin Cofe Patrdl=a y ors §
- . Cox Plan Valleja N L o . - .
RS P vallalo 1500 15.90 5.0 15.00 15.00 15.6315.03 15.00
2. (1)) Si~ Zrens S -
- e, Can ?lm ‘o’ﬂ"Ei:; - l 7- - . - l. . - - .
b S P vellefs 1500 15.00 15.00 15.00 1500 15.0015.00 15.00
£ {2 5in Alzodie, Azicer y febaca ‘ S )
- C‘&, Can Flen Vall=jo s - . C ‘-
b. 5in Piex Veliejz . 15,00 1503 15,00 _15.’.”} -153.00 15013 15,00
- -%. Vma ot - i .
£. Ts3 Mzn Vellzio - - .
b, $ia 7l=x Vallz]o Tb,m 15.00 _IS_CO ) 1209 15‘.0‘3 2031530 15.00
S. Tentils, Hilzds y Confaceizan _.
a. (oo Ficn_\‘é!leio . i ) T . *
E. 5i= Plor Vellefa 1500 1590 1200 12,00 - 1500 :5.0C1.% 1500
6. Asisles Divenes P o
£. £a1 Pian Veliz)s o -
b. Sin Flzn Velleio 15,00 15.60 15.03 15.03  15.02 150015 15.00
) 7. C:!Ta;‘.!.‘j- ’ .- - a
- - T . N
€. Tea Pien Vallejo - T . -
bl Sin Plex Vallejo 15,00 1509 15.00 . . I15.00 15.00 15.2215.00 15.00
8. ?:é.-:c;m [ - : .
o. Cz= Pon Val-leioA Lo o .: ) i
_ < - Sia Piza Vallsjo 15007 15.09°15.00 15.00  15.00 15.0015.09 15.00 -
‘9_ .ﬂ_-.nu!‘::ru.i NWVE T - S
" .. CovPlan A\f:"eia' . - . ) . ’ )
b. Sin Plan Vallejo 1500 15.00 15.00 15.00 T 15.00 15.0015.00 15,00
| Daauants en Yenka 19.59 .32 12.4 N.OW.H 1.00
. Impustaals Rerrts o e
200 4200 42.00 42,00 22.00 42.0342.00 42.00
1250 0 12,50 12.%0 12,5 . 12,50 12.5312.50 12.50




.- CALCULC DEL SUSSIDIG DEL CAT

CuADPO 31

'{ CM!Env.i:T_&t }

L s -ng £ rJ{r;;;;

“+

) 2.85iaP.V,

. W*’-\_é : s Promzdia ) war - l'r:r'se'h: o 1742 P.:;.-_—efi
N Lii Mmoo Ak L 0o W Awal PR M W At
b_ l,_b;;g::e:‘nvo CAT ] L -
3. Torls sin Ccfey Pensles V.37 A7 I NIT T W3 25.86 257 2063 2298 2431 Fro9 U2V 2435 24.2
2. {1 Siv Fsamo . DM 4371497 1437 4T 14,43 2585 2556 2283 L2226 | 2431 2339 2221 24.35 24,91
a (2)5.1A'-=em,Axu=nry V.37 3437 1237 1437 14370 14,43 25,86 25.85 22.88  22.25 2431 20089 2421 2436 2473
. . Tobozo . : e s : . e T ' - .
. - A, Masiiaeturas h - L N
= _ ,‘u.Sa:Ie:’:é:'-n:'::nim._ . . S ) T : o SR . F , -
o 1. Con PV, W M.IT 37 4U37 14037 1437 1443 2585 25,88 22.88 0 22.25 24y 2159 2421 2435 719
C . 2.8 PV, WLIT. 1437 1437 1437 1437 1243 25.86 25.65 22.83  22.25 24.9] 2392 2421 2234 4
: b, Sogieded Limitadz . . e T o .t L - .
. Con PV, L V637 1437 T7 1437 1437 14023 17,14 1714 V415 2228 15,57 1537 1.2 15 15,42
I A A 1637 1437 W7 MI7 L7 1243 1704 V214 14015 2206 15.59 1sa7 129 1I 84 15 L
5. :ef-u: fu’c..:xy - d )
. Ca:: = zzianes A
5. Saclei'.d' An:‘m?::;u : S ) S ' . B Co
S Can PN ST M3 14T 1457 WUT 1443 25.8¢ 25,95 2288 72.26 to.3y 23.9% 2421 73 22,70
: 2.5 F.V. 1637 1437 1437 1237 14,7 .43 2383 25.85 22.E2 © 22,28 24.3) 235 I 31 - 3L ns.g
. 3azicdad Liwirsds ) ' - .
T, Ad.—-'::é Divesx:
l <. i=iadar A-InEc - - .
1 g par. TATOMET et oaas 282282 -
2. 3in ?_., R R R Lk 2:.2: 22,63 :
2. 33ziedss Limiteds . . S ’ ]
Tl Zem RV 1,0 PRI CURSET TANT L AT 714 1T ALY delys L2
.52\, . 4.27 AT e 1857 (AR MR L O R K 7Y e
0 F. Lamamta
(' =, Sazisvzd A=dnine . SR . L L B
N l.cm PV, JEST 13 15T NI 1437 14043 25085 75.85 22.83 32,25 2471 23,59 242V 2132 .7:.9%
2.5 P. V. 1457 1637 1657 1407 137 14,43 25,82 25.54 22.83 C22.28 2431 2395 2421 24,35 242
- b, S :Ld I.lr'uh:Ja o . o
Y. Co PV, c . g
2. 5ia P, v, -
E. Tziocs en Roma - - - -
8. $asieded Andnima e S
ST Cen F \zw .37 1437 14,97 1437 1437 14.43 25.85 25.84 22.83) 22.%% 24.31 2397 24,21 2135 247y
2. Sin PV, V.37 137 14,37 1437 1437 14.43 25,8 25.8% 22.58 22026 2431 23.97 24.2% 24.3F 24.21
b. Sazizdad Limitada
. 1.CeaPo V. .
V2. 5in PLV
9. f-’-'J.':uf::l’ur:s MME ) .
TN e. Saledad Aadnima . : S L S . R -
- 1.Con P.V. 1637 W37 1437 1437 1437 1243 25.85 25,65 22.88  22.26 24,7 23.99 2021 2425 212
2.5 PV, 37 1437 14.37 .14.37.. 14.37° 14,42 23,85 25.66 22.85 - 22.26 2:.31 23.9 2021 24,38 24.2)
b Sasieds Limitssa N w1 vy e e 1, ;.28 s.et 13
- 1.Con PV, 37 T teay ard 1A WMON702 1408 T 2225 1550 1527 3549 15.64 15.68
: ; W37 W4.57 WIT M7 W 1443 17,14 17,14 14.15 22.28 15,59 1337 15.49 15.6% 1564




CuUADI0 B 5
CALCULO BEL SU3SIDIC DIL CAT
{ Contlacaciin) -
) 1969 . . 1970 : , i
L © . . .. Promedia- ‘ o .. Promedie - .‘9_7‘ . Pramedis
[ I m V Ansl ) it MW Awet 8 W W Aaet
- , ™
CAY Noeximal .
1. . Tozles yin Cofé,Felrdizo y ora ' - . - ) -

6. Con Pian Vell=jo . T . ) B ]

. Sin Plza Vallejo 15,62 . j|5‘.00 15,00 15.00 15.00 _lS_QJ_ 15.00 15.00 15.00 iS.I'JU g 15.00° _‘-‘s 0 15.00 15 w '5.00
2. { 1) Sin Suaare S L '
© §.Cot Pim Val!eio'. _ . T S . B ) : .

b, Sin Pl== Vallzjs -~ - 15.00 15,00 15,00 15.00 15.00 - 15.00 1500 15.00 1500 15.00 5.0 15.00 15.00 15.00 15.0
. ~ . . . . - B . ‘ R " - - Pk - - L
3(:’i_} Si'r: Al;ofi-, AZ';':SY )’ T:':c':: oo, . ' ' i ’

¢. Can Piza Vellejs ' ot ) s o . - St ’

%, §in Plzn Vallajo 1500 . 15.00 1500 15.90 15.00 1 1500 15.00 15.00 1500 15.00 15.00 - 15.00 15.00 zs:;o 15.00
4. . {anu=ctures ' . ' ’ |

o, Con Pizn Vallejo B . . " . )

h. Sin Ple= Vallejo 1500 15.00  15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.07 15.00 15.00 15.00 15.00 15.99 15.00 15.00°
5. ertiln, Hilndm y Conizccionss SRR . . _

€. Cp.'1 Phan Vellejo . n S . " . .
_ b Sia Tlen Vellejo — 15.00 15.00 1500 1300 15.00 1100 15,00 15.00 15.00 15.00 C15.00 15.00 15.0% 15.00 1203,
& Ar?rz!c:'mvzr:.:s‘ T - - - - ’ S - T

iz, Cov Plza Vni:e]o - 2 . . . :

‘B, 5is Flan Valtejo 15.09 15,03 15.00 1500 15.00 T 1E.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.09 1LY 1500, 15 15.00
7."1.,'.2.-'-'.1.?: R 7 . ' R o .. B R
k. Qo ®=aVellels o - ] S S - o

- b. Sin Pizn Velicjo 1500 15.00 15.00715.00 15.00 15.00 -15.00 15.00- 15.00 15.00 1500, 15.00 15.00 15.00 15.00
B.r’r lecaen Bome . o . - . ’ R . :
{ .- - . -,

€. Con Plzn Vellejs . EER - - ) . . 1

b. §r ?lan Volieis . - 15.00° 15.00  15.00 15.00 15,00 15.00 15.00 15.00 -15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.03 15.00 |
9. Mo-ufacturs MME ' S ' ' ' S s -

o. Con Pian Velizjo, ! . : N . o . . .

b. Sia Plaa Vellzjo - 15,00 15.00° 35.00 15.05 15.00 15.00 15.00 15.09 15.00 15.00 1500 15.00 15.00 15.00 15.00
Descvents en Van'a .65  9.80 945 9.I 951 7.0 691 7.2 676 7.0 570 B3 467 45 S.e |
I.m;n.v:ifa € ja 2oato
‘a. Sazindad Andnlzo 42.00 £2.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 , o

e . e - - == Sl - 00 22 20 .

b Sociedad Liiteds, 2.5 1250 120 12030 12,80 120 1.5 12.0 12.50 2.9 1.5 11 1roy e D!



cuAnzD 217 &
CALCULC DEL SUBSIDIC DIL CAT

{ Continwacidn)

1969 - ) . 1970 . . -
. Pramzdin . . h:__ul: ) V‘??I )

O W Ak ) WV Amws F B M IV Axwt

Sulyisia Sfaciivo CAT - |
1. Tobalas sl Cofiy PerSlaa - . AT 2442 24.44 24,46 2444 24.80 24,83 24.72 24,85 2480 25.01 24,6 25.36 25,13 24.99

o ' T 24,41 28042 2944 20026 24447 24.80 26,83 2472 24,85 24,60 25.07 24,62 2518 25.12 24.99

2. (1] Sia Knen : V -

3, {22 5 Al _:-i—.,Anr::r y o L 2441 24,42 144 24,45 2444 0 2480 24.83 . 24.72 2685 24,80 25.00 24462 25.16 25,18 24.°9
" “Jazcco . . . . - . . 5 o ‘ . N ) . : 3.4 ! ‘

£, Nosufbcturs

:,-_.‘-Sa:.b:;::ﬁ\nan:m .. o B . o . o ) _
1. Con PV o 4021 24,52 24048 2 45 24 .44 24.2) 24,83 2472 22833 2480 25.01 24,42 25.)3 25.13 2299
T 2.5 PN, i ’ . L2441 2447 2444 2 45 24.44 . 2480 2{.53 2471 2485 Z4.80 23.0% 24.£2 2514 25.18 2499

. SacizZzd Limitods : c oo . S o e - ) X
(-; 1. Con PV, ST 70 1570 1573 1574 1572 320501601 1500 1513 16,03 1627 15.90 1424 V5.4 15T
2.3V . DT 1550 1550 1573 3574 1572 1663 1601 16.00 1613 T 16,05, 16.29 15.90 16,44 15.45 1527

U5 Tewile Widmy - L T R S
Ca=fecziones | . . " s ’ ‘ S _ _ g . ) S . i
c. Saciedzd Avdalrma -, . S T T Lo
T.CmBNL ' 24,41 T 2342 24,44 2446 D444 2087 2482 2472 485 2830 25.01 24,82 25016 2338 28.9?
.5 PV, LT 24810 22042 28044 2400 24440 203D 24.B3 2272 20E5 2433 25.01 24,42 25.13 25.13 24.97
T &, 5zziedsd Limitede
.

25041 20042 2342 T D0a3 .&l ez D213 2581 248 2503 2E3 249

. Z8,41 24042 24,28 P L 00 o O 2. 2£3% 2201 2442 2082 2115 22.W?

1570 1570 1573 15T 153 . 1.3 e T2 152 108 1629 158 et 12 e

C1ETC - 15,70 13,72 1574 1502 FRRRU- S R N A O 1 l'..2'~" 1390 15,44 i el 1827
7, Temeats . . . .
. &, 53ciesd Angaime T - S L L o - R -_ - s e o S - R ) - -
T 1. Tem PLY. o 2., 41 2_4.."»2 24,44 24,45 28,22 0 QLR 24,85 247F 25,85 248D 23101 2452 25.15 25,18 24.%% .
( 2.8 F. V. ST, e 2R 2442 2444 2440 M4 2eBT 2123 472 24.BE 22.B) - 23,01 24,42 25,15 23.1B 2497 |

b. aa:n_.._d bm‘adn- o o .. T - - . - B
T
2.8inP.V, ' . o - . . S o - v s

B. Tehoco en Fama

=, Sozieded And-ima

1. Con P. V. T U 26.4) 24.42 24,84 28,46 2448 | 24060 2483 2672 24.85 -24.80 25.01 24.82 25.16 23.18 24,99
2.Sin P V. T 24,41 2442 24048 24045 2444 24,80 2483 2472 24.85 24,80 2507 24,67 25.186 23.13 24.97
b. Socisdad Lisitoda o
1.Con P, V., -
_Z.SiaP.V. : oo
§. Mewhemim MME . T - _

. 0, Sociad ::dA'm*le- o : . - : s L . . . . ] .
1.Con PV, : 2441 24.42 20,88 2¢.46 24.6 TR48) 2408372472 24.85 2480 25.01 24.6Z 2513 25.18 24,99
2.5 PV, - ... 2841 2442 2444 2445 2444 7 2483 24.E3 2472 24,85 24,80 2501 24,82 25,15 25,13 2499

b. Sociednd Limiteds Lo I S

L. Con P.V. .~ - 576 1570 15.73 15.74 15.72 1603 V611 16.00 113 - .03 16.29 15.90 15.48 16.48 1527
2.8 P V. CAS70 1570 1573 15740 35,72 16.03 15.11.15.00 1503 163 16,27 15.90 5.4 16.45 1627




CUADRO 31

7.
CALCULOD DEL SUSSIDIT DIL CAT
" [ Continwecisa) -
- 1972 ‘ . 1973 .- -
\ LT " Pramedio . ) .. Promedia 1974, : . Promedia
! Ho W -V Al 8 o W Ame! g MWWV pase
« - CAT Noaminal
- V. Toicles siz =i, Petrilzo y aro - -
v Can Plan Vc“Ei:I _ - K . e ", - " - . ) . ) R
b. Sin Plcn Vallejo 1568 15.00 15.00. 15.00 15.00. 15.00  15.00 15.00 15.00 15.00 14.20° 14.20 14,20 14,90 14.20 i
2. ‘( 'l-.) §in Serzno - T . o
e. Con Pl=a Vellejo o S S R . o _
b, Sia Pisn Vallejs 1500 15.00 1_5.00 15,03 15,00 15,0’37 15.00 15 00 15,00 15.07 ¥4.24 ME24 1224 34,24 1424 ¢
A, .2} 3in Alaadda, AzG:cr}T:':gco A . T o
c. Can Pi=n Vallejs o : : : RS ' : : o - _ . !
b. §in Plz1 Vellejo . hu.m 15,00 . 15.00 15,90 15.00 15.¢2° -15.00 .15.93 15.00 15,00 ¥£.53 . 3455 12,53 14.53 1i.:g -
-4, " Mzfazturss - P . .
' :.-CD‘I Plza Vutlefa - N T e . . . i
5. 5in Plen Veilejo 15..0:‘) "‘.5.(:0" 1500 |)_.0:.' 'I?_.DJ 15.00 15,00 15.00 15.00 -35.00 14,85 " 14,85 14.B5 14,85 14,25 )
Iy Tegiln, HileZs y Confeesione . 7 5
e, To- Piza Vellsjo : 7 v_ T . s :
.27 Plea Valleja 1500 15.00 .15.00 15,00 1590 1503 1500 1500 15.00 15.00 15.90 15,50 15.09 ..o 5.
£, ~.;_}_::_w= Divemas . - . E .
€. Za7 Tizn Velleja : - o T . ‘
"B, 3= Pizs Velielo 1565 15100 11500 1500 1500 1500 15.00°15.00 15.00 1505 (1353 13.00 13.00 13.07 13.08
¢, Temeus o z T ' S S .
. €. 831 Plea Vdlisjo e - U . . . ) L . -
B §in Flaa Velleja 15.00 15,00 . 15.00.15.00 35.00 15.03 15,00 15.00 15.03 15.00 15.60 15.00 15.00 15.00 15.ca
5"-"‘ zboca en Foma N ;
" g. Con Plan Vallejo : - T : - o S i
. b. Sin Pizn Valleja 1500 15,007 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15,00 15.00 13.09 13.00.13.00 13.60 13.00
9. Manufocrurcs MME - ' ' ' a S
‘e, Con Pizn Vellejo o . o . . ) . ‘ o
. 53t Piea Vellejo 15.00 1500 15,00 15.00 15.00 . 15.00 15.00 15.00 15.05 15.00 15.09 15.00 15.00 15.00 15.00
. Descusnto cn Venta 4.00 388 467 5.9 443 335 5.5 528 677 5.4 7.56 557 4.45 3.9 5.53
. ‘l:‘p-.'!:.-;?:)c Is 7=atz
0. Sociedad AnSaima 42.00 42,00 42000 42,00 42.00 4200 42.00 42,00 42.00 42.00 4300 40.00 40.00 £0.00 £ 63
b. Sorictd Limitade SR .50 1250 12.50 1250 12,530 12,20 12,50 12,50 12,50 20,00 20,00 20.00 20.00 2000




CUADRO B}

B.
cALCULC TEL :UE,!D"‘CI'_G
{ Coatinunclan)
1972 - L 1973 © rev4
Lo S T i Promedia oL Fromedin . Proredln
PN i W - a1 B MV At 1 B W R Anuef

Sobelyin Tleztiva TAT

1. Tonie: i cg..,p,m;-, . 2526 2528 25.15 25.08 25.00 25.35 25.09 25.07 24.85 2307 225 2.8 2207 2.1 72.57
2. (1) SinBmmemo’ . . L. 2526 252877516 2508 2320 1 38 25.09 25.07 2£.85 25.09 Z2.60 22.83 23.15 23.17 22.94
32 5hn|‘o::n,Azxrcry 2326 25.23 25.15 25,03 2520 2:.33 25.09 25.07 24.83 2509 _23.14 23.0 2345 373 234

-4 'P-r-:_ mohura

e. Sazied=E Andaire

1.t PV, . 2526 25.23 25.04 25,05 2520 253 25.67 25.07 .85 208 - - ,
C2lsmRN. .. 2524 25.28 23.36 25.08 25.28 25 25.09 25,07 24.85 25.09 21.57 23.85 24.07 2£.%4 23.92
C 5. S,cx:"‘"’ﬂl"u'ﬁ:: . R .o o . ) S0 e ’ '
CCam BV - - ..t 1654 1655 144 1538 1643 145t LT 135 1813 16T o
. Z.5in PN e 1654 1654 16,44 15,35 15,45 T2 N7 1635 1532 16T V732 V7.8 47.50 V.92 17.73
5. Terils hilSxsy * ' . - o _7
- Cg-r'::—.i:ries oL
T .- 2525 2723 2338 2508 - 252 27 % 2:.09 25.07 24.85  25.09 e
23.2: o 73725.1& 25.05 25.20 2.3 I309 25.07 34.3F 02509 23.€1 2410 2233 24.4) 2406
2330 25.23722. 2305 25,3 o .
23,25 7 25,72 25.%: 23,03 2520 20,23 3,67 2109 2105 20 .92
1:.52 le.Dl .88 1330 16430 tilc LFF *LE . . )
ClESA 1836 1855 1535 0888 Yot 1037 13T IR O1RAT VILST.1ET4 15.82
7. Temantn - I : - -
© el jociedsd AmQaimT L - T o - S
( S e PLv. o oL 25325 2528251 I50B 2520 X 5 25,09 - . o
2.8 PNL LT 2336 2528 130 25.03 2520 S 25,09 ZILEY- 20.69 24.33 ZTeldl 2401
b.Sacieded Limitede .. o L7 S e T .
LLCar?P.V. L L o ' S
. 2.SinP.V. ‘ ) X )
B.  Tebeeyen Pomz ] S : T -
c. Soziedad Aadnime o o -
1. Con P. V. . 95,26 25.23 15.14 25,05 2520  23.35 23.09 25.07 24.85 25.09 .
2l emp V. 25.26 25.22 13.15 25.68  25.20 23.3z 25.0° 25.07 24.85 2509 20.43 20.87 21.09 21,13 2.9
i_a.;:; a2 Limitads
1. Coh 2. V.
. 8iaF. VL _
9_. f-'-:.*.-..f:-:fu::s MAAL
' c. Eézic:.':d Arsoims - ' : ‘ ' - L '
1.Len P V. ) ) . 2%-26- 25.23 15.15 15,06 15,20 24.85 2509 . .
gy . 2525 2523 15.15 15,05 15.20 24.85 25.09 23.81 20.8% 24.33 2£.41 24.14

" b. Saciedsd Limitada o . - S : : :
1. Caa P V. 16540 16.55 16,24 1535 16.43 1152 157 1635 16,13 1637
2.5 '

aP. V. 5 ' o J18.54 16.56 16,44 15.26  ¥5.45 14,320 14,37 18,35 15,13 - 1.T V755 17.E5 1B.03 13,186 17.9)



CHiadRC 81

CALZULO OIL SJB:IDIO DIL CAT

L3

{.éa’:li'mn-:i:'m)

v
eyt 1o e

- - ey
- Promedia - Pram=dia — FrameSia’

‘1975
V- -A-nftﬂ | I [ | i v Argal  f. 1 n v Aoyt

1978

i

T n [+

CAT Nominct
1. Fomlzssia Cefé ,_Pe'lrSleo y o

&, Con Fian Vliels T e _ . __ o
b Sia Piza Vellsjo © _ ST T334 3340 3.3 0334 33330 334 3,34 3.3 3.3 3.4 344 34 348 2

2. {1) 5 Bmmre | -

" . Con 7l Valielo

by Sia Pizm Volled | 32 328 '_'3.lé 322 323 - 3. 3 '3.22 '3.2;-‘_ 328 3.3 3,5 3.5 355 350

'
.
A e il Wy A TP T ) | g Bt 18 e,

12} 3l Algodia, Azioory Tobema

"
. "('\5

. ot Flex Velels

boSim P Vellsip - 3480 343 3.3 343 343 343 %40 248 348 343, 4R 4R 45 452 4m

£, Pewosgstes ‘

."..- Lo~ fizaVellejs ] . . - i - ' o
&. 3ir Plaa Valizjo - R 374 374 AT4 374 0378 374 374 3¢ ATE 3T 4857 AT AW 4w 4
5. Tertllas, Filzdxs y Canfeccione o o . E ' - L . Co. ;

CAES 480 4B0 480 40 430 480 480 4B 4.8 C6.2¢ 6.2 &4 & 6.2t

. 5.6 5,63 50 5.00 500 5.05 500 5.0 500 5.00 }c.aw:t' 74.55' B a® 2,87
7. Lemeiz . . - - 7 ’ - ' . ' .
L €. T T ‘.’c"-...in - LT ' . N o . ' e - . . -
S smvetiens : €307 0.0 0.10 0.30 0.1 .. 0.0 0.10 C.10 0.0 0,12 0.0 .00 6l 0.0 CR'E
8. Tzxoer e.-‘b.-.v: o - . o ’ g
. 1

L . Con Pizn Vellslo . - T T S o s :
5. Sin Fi=a V::!QE:I ‘ 5.00 :5_03 5.00 5.00 '_5.00 5.0 5.00 5.07' 500 5.00 <. 12 0.3 0.1 C.W0 0,19

9. Mowfoorusms MAE

€. Con Plza Vzlizjs

b St Plo Vetiata 450 45 430 45 4% 4% 45450 4N 4% 72 LT LR 7% R

‘Cimszuents cn Ventz .

283 268 272 382 300 220 302 224 .2.52 2.2 132 247 636 %1 478

mpumise Is Fente”

o. Ssuici=d Andairm o 37.6) 37,00 37.00 37,00 37.00 37.00 3I7.00 5760 37.00 37.03 I.0D . 300 I 37,60
mocioiad Linitada L 20,00 20,00 20,02 20.00 20.60° 20.65 20,00 20.97 20.00 20.00 26.60 - 3.0 20.00 20.09

2y
3E




CLATG 31

CALCULC DEt SUSIDIC DL CAT

{ Continuezise)

1975

1)

v

Pecnzdia

Al

L

1977
noom

Subnizig. Bics Eiva‘.-CAT .

%

-

7

Tatals s.in Calé y PetzSlen

. 11 Sia Ezmono :
. {2.) Sin Algadin Azlcory
Tebees T

o - Moachsetur=

a. Sasizded Andalma
1. Con PV,
s 2. %A PV

b. Sociesed Limiteda
- 4. Coa PV
2_%inPV. .

. Toewil=x hilcdm y
" Tavfezcionnn

©. e.3acivdsd Andnira B

1. Lo 2.V,
2.8 P.V,

b. Soiiecad Limitzco .

5.

-

"5.E3

4,57

"
™~
v .
m

L e, Sazizded Aadqfes .
Tt len FUV.
2.3i~7. V.

aziedad Licirass

-

| )

4
Lo PV,
.Sin P. V.
. Cemoato
<. S:;—:e:'-:f Araims -

. LCesPuV.
( "2.5inP.V.

D b Sosiedad Uimitede

9.

1. CoaP. V.
2.5inP. V.

. Telnzaen Pamz -

©. Saziedod Andalma
*1.Ca=P. V.
2.5in?F. V.

T, Saciada s Limirada
1.Cen PV
2.5inP.V.

Maswfaetums MME

2, Sociedsd Andaima
1.CoaP. V.
L 2.5in PV,

b. Sozi¢2ad Limitadas
1. ConP.V.
2.SlaP. V.

1
.

in
wr

R

780

. 7.02

S

4.57

4
3 .

ez

TR

7.80

7.02.

5.5

5.E2

4.57

7.49

7.82

7.2

5.50

5,79

£.53

~t
R

7.75

&.97

5,45

550 5231 520

5 5.3 5,10
5.45 " 5.42

5.4

s 585 5.2

747

7.79

7.01

5.49°

7.5

7.83

.. 7.04

5.53

.

458 257 456

T.47

7.78

- 5.8,

523,

53

343

5.85

7.51

7.82

. 5.52

4,53

7.0

5.2

5.12

. _’_)_44

7.5

7.8

5.51

5.84 7.74

.. a5 60 .

7.5 9.32

78 7.7

© e 6.5

N RTE R

7.81 . 0.15

703 L2

551 905

1Y, 5.32 5.25

EL N
BT

=~
8&

7.69 7.5

£.01 5.85

§.75 9.2

0.5 0.5

0.1 0.15

A2 VLNV

5.97 8.7

5.15 5.30

535 5.51
628 5.96

570 552

.32 9.8

- 10.93 1.27

§.43 8.80



CCADIO B

CALCULC DZL SU33I01D DIL CAT

(Continueziin)

1978 ot : o
) . . Pror=dis . . ) Praomedio ’
L L L A e e e R SO Anval o

L. CAT Noincl
1. Tololes sin Cc;u.,Fefn;{:o y ora A T . L i

a. Con Plen Vcl-leia ’ : - . o _
b. Sis Plon Vallejs o T 3.95 595 5.95 595 5.9
2. (1) sia sun.;n_a ' )
c. Coa Pl=n cheio . ] 7 . . o i
b. 5in Flzn Valiejo " . £.00 800 600 5.00 4.00
S {22 5in Algata, A.zzi:z'r.y Toires . ' .

=. Zon Ploa Valleis L . ) -
.. &, 51z Piza Vellaja - R A% 494 (B4 494 4.94

4, lenufachyrs

- 8. Tea Pizn Vzliejs

&. 3ia Plon Vallejs L 755 7.5 7.55 755 7.5

c.(.:-n?f:nr‘y’u:lcf_: o o . -
5. $in Plen Vellej 9.5 S.ES  9.86 9.85 9.85

€. Ton Plza Valisis

Y5, 5= ?l-:n\r'c”cin ,' I 520 . 5_29‘- iS.

&

5,22 520
7. Jements C .

©e.Cov Pizz Vollsjo I Ce . o .
k. Sia Fian Vellejo ] S 5.00_,_'_ 5.0 5.00 5.0 5.00

B. Tecxczoen ame

= Cen Pian Vc:llei‘u ST .
5. §i1 Plaa'Vellejs c - L. 300, 500 - 5.00 5.00 5.0
. ) o ’ ' .
9. Maayfacturs MIE N
c. Cer Pl Vc":io. o o T e e
L. Sin Plen Velleja T L1002 0.0 13,02 12,62 w292

B. DexcusatsenVenta . © - - 225 481 655 9.5 Sa7

C. !:ﬁ-.-::roc lo Penta o o .
S r. Safizi=d Andmima T .00 F7oe 37.00 T 3700
. Saiedsd Limitzde - 23.0) 2066 20,00 20.00 Z5.00



CuADRO. 31

CALCULD DEL SUBIDIC DEL CAT

( Cmiinﬁ:i&: )

12

Il

i34

Fomedio
Anuel

It

Rid

Piamredic
At

Y Sutmitiz Elective TAT -

.

Totzher sia Cafs y Peridles

2. {1) Sia Sem=ne

*3. {2.) 5ivAlzadin Azbeary

A,

< t. Saziedad Limitada

Tohoes .
Moqufachrey

T 1.Cas PV,
S BIsin PN,

TE, Testliss hiledes y

E.

.y,

&, Amimzims Divenss

seiores

&, Secindcd Andnime

1.C=21 PN,
2.5 P. V.

- k. 3asicszd Limimads

L. Sazisdsd Limitode
1.CaxP.V.
2.8inP.V.

Taboco en Roren

€. Sacisded Andaime -

1. Cea PV,
2.5ia PV,

b. Saziadac Liritada |

1.Con P, V.,
2.5 P.V.

Eisfocturoy MME

=. Sociedzd Andnima
1.Coa P, V.,
2.5 PV,

Y. Sacisdad Limiteda
1.ConP_ V.
2.5aP. V.

15,62 15.42 15.25

1973 .
. Frome=dia )
1 N W W At 1 B

9.33 ° 937 . 9.07 5.5 | 9.
939 924 9.11 8953 9.7
108 10.62 10.55 1033 10.61
1.8 .82 1147 1124 115
9.27  9.07 8.9 5.9 - - B.57
343 1508 1500 1468 15.07
T L sy T Tr 7.
L3y saE el 5% 29
7.82 7700 .80 T.s 7.
762 70 T.61 744 0 7.64

w1532

© 12,30 1204 VLE7 1552 VL4



CuaDRO 81

T CALCULG DEL 5UZ51010 DILCAT

1980 . N Jdvar , : 1942
) T Promedio L . moreas ) . Prazedio
t 1 v Anal ) It, 1R ' Anual H {1 ul W Aruc!
- ' Subzitis Electiva CAT
1. Tetoles 3in Seff y Petwsiza 0.00. C.00  0.00 0.60 0.30 1434 1437 14.40 14.43. 1438 3L 1.4 T4l 1438 UM
.2, {1} Six Lamsma T 0.00 0,00 0.000.60 0.00 1432 1437 1440 1. 1438 3425 1480 M. U3 WLn
3. {2) Siz Algadin Azicory 6.00 0.00° 0.00 C.00 0.00 143 1437 14.40 1£.40 14,35 14.35 13.40 14.48 1435 14.73
. Jeonco o Lo o " . :
4. Monpufretum . L = e T ‘
c. Saciadcd Aﬂé.-ﬁm; ’ . "- i - . . : . T - . - ..
¥, Can PV, 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 14.3¢ 1357 4.0 14.20 1433 1035 1440 M.4d 1835 1.3
. 2.sinBV. 0.00° 0.00 0.0 0.00 0.0 1424 1437 1440 14.40 1438 1435 1440 14.22 1438  14.38°
( Vb Sociedsd Linitada ' s .o . . S
N~ 1.Coa RV, - 0.0 0.00 0.00 0.00 0,00 1432 3227 14.£0 14.40 1428 1437 142 1444 3225 1438
2. 52 P.V. 0.3 .03 - 0.00 9.00 Ul.m 14,35 1437 14,40 14,20 34,32 12,35 N2y V4,44 Y35 1433
5. Textiles hiledmy’ ’
* Confecziones .
- e Socizdzd Andnima g a - : - . 7 .
T Y. Cea PV, 0.2 000 002 0,00 0.0 1434 31257 44D Y4.£3 3435 T2 3F 14 e 3244 14,35 V4.33
T A SimPLV. U-(.}j IJ..C'O 0.02 .00 000 ]4_34_ 237 14,43 14.42 1232 - Yo,33 14,42 a2 12.3: 123 .
‘b. Saciedsd L?:&t-.:c': :
¢, Asinclay Divenm i .
. Sazissad A-Sine ) ) . ’ - o
N S0/ 080 D00 0.09 0.6 T1e3r eI 140 e 23 1o
2.3=0.00 92,02 o .07 C.0F G.00 14.3f 12,37 12,40 4.2 38,3 1438
. $osiedad Limizds o : ) - ‘ : ’ ) -
. Com PN, €03, 606 052 D00 6,00 1420 tlI7 120 1440 1i3T ot 1243 tras 143 1433
" 2. 5in 7.V, 0.06 0.00 -0.00 0.0 0.0 13 14,57 - 14,40 V42D 1435 12,37 2.2 14.24 14.3: 143
‘7. Cements . L -
K . Sagisd=d Aadaimn TR S . - . _
N Conpl v, 0.0 0.00 000000 0.00 14.3¢ 1437 - 18,40 14,2 1428 14,27 V4.4 1240 1435 A3
) SR8 ELY. 000 0.00 c.00 0.00 _O.ﬂo CBA3E 1437 T14,20 14,40 VA3 14023 1440 12044 14035 1R
B, Sariedcd Limitada . .
1. Caa P. V.
2.5 P. V.,
£. Tchoco ea Poma z
Ca. S::?edcd‘A:‘:snima_ e : . : L o e ‘ N
1.Cen P.V, . 0.00 0.00 0,00 0.0 0.00 J4.34° 1437 14,20 14,40 1432 34,35 14,20 Y4 24 14,35 14.23
2 S PV, 0.00 0.00 000 0.00 6.00 143t 1237 14.4 14.40 1437 14.3% 14.43 1444 1435 14.23
k. Sogisdad Limitaco
Y. Caa Bl Y,
‘2.3 POV,
$. tisnufacturog MME
€. Sazizdzd Andnima Lo ) . . o ) . .
-1, Con PV, 0.00 0.09 000 0.5 0.00 1452 1457 14,40 14,40 1435 14,35 14,20 14, 1435 14,22
2.5 PV, . GO0 0.00 G0 0.00 000 1432 1437 14,40 14,40 14,38 14,35 12,40 14.42 . 14.35 ¥4.23
b. SocisZod Limiteda ‘ : . , L
1. Con P. V. 0.00 0.00 0.000.00 0.00 14,31 1237 14.4) 14.40 14,33 14.35 440 13.44 14,35 1433
.00 000 . 0.00 0.00 0.00 14.3¢ 1237 148 14,40 14,38 . 12,35 14,43 W44 1435 1433

2.5inP. ¥V,



CUADRO B2
SCP r'SUBSIDIO DE CREDITO DE PROEXTO (%) .

- B : o .C/X (% ) ' : Co . ' : S . § ¢ b (subaldlo do! :mdllorileP.roeipo,-%-}
ot ¢ N R & XJ KA X5 % X7 X0 RE S B A 2 X3 A4 A Xﬁ N X1 Y ale

]
()€ (3) (0 (5 (8 (N (8 (%) 0y (1) (12) . (1) 4y L (1) (e AT A AL W € )
I

W o 30,2 40,00 20,02 20,04 W1 N ‘27,00 . 43,10 0 100,00 4.9 30,50 11,172 . 0.1n 0.10 0,16 ;. 0,25 0,40 0.%2 0n.0% oM 010
: RIS 1% SR o SR 1120 S [ % S v 1) (RO 20 ~mﬂ W8T Th T TY (D0 1 I DO | D+ o ¥ N« 0 S S | I (B 4.7 3 6,05 [ LI
20020 0.0 7 20,02 20,54 7.0 27.38. 43,10 100,00 4,93 . 30,50 1707 0.18 0.10 - 0.%6. -+ 0,25  0.40 0,92 0,05 . 0.20 0,10 .
il 20,2 100 20.m2 20,54 7.9 27,20 43,10 100,00 4,92 Jo.5n "7 - 08 - 0,18 014 . ' 0.23 0,40 0.9% 0.05 0,20 0,10
¥ 20,2 10,0 Z20.02 20.54- 2.9 7.8 43,10 00,00 4,7 do.50 117 0.18 0.0 016 ' 0,25 0.40 0. 0.05% 0.28 0.10
1974 26,7 100 1950 20,04 21,79 26,00 . 30,36 . 37,00 © 4.45 ‘ 0,24 25,04 A 0,70 0,76 ' 1.0% V.06 - 1.29 0,23 1,24 0.9
L CETWE O OWIE O OWW O OZWw o Wman. W3 Il T 1T Z S 10 ¥ R 8 0.7 U7 - YT T.0é Wi [ A) T - L]
24,7 0.0 19.50 20.04 21,7 . 28,00 30,34 3.0 4,65 WA 2504 -7 040 0,70 0.7 " W01 " L0619 0.23 1,34 - 0.%0
1 267 180 17,50 - 20.,0% 20,79 . - 20,00 IS D700 - L6550 T 3024 25,84 060" 0,70 - 0,76 .. 1,00 1.04 1,29, 0,22 1,3 n.w
Y 26,7 71800 12,50 20,06 24,79 20,00 30.36 37,61 465 20,24 W 060 00,70 0.76 . 1.0V . h0& - 1,29 0,23 1,24 0.%0
1975 : 26,2 18,9 24,52 25,01 0 22,04 52,12 5026 0 93,00 1470 48,35 29,60 0.0 . 0.04. 1.06 ¢ V.72 1.40. a,7 0,54 1.0 - 0,98
| T OWHET TIE LT ANEd STV WY . 7w O3 REIT . Ry Ot 02 SRR 7 S I S I B v L I -1 .5 §.9%
I 26,2 8.0 24,52 25,51 . 22,484 52,12 50,76 . 22,00 16,73 40,35,  27.52 ¢.81 ¢.04 1.06 . 1,72, 1.40 0,75 0.5, 1.8 0,98
- 26,2 10,0 24,52 25.5] 32.06 . 52,12 5076 .. xr.e0 1872 . 40,35 29,02 - 0.8y 0.04 Y06 - 172 .48 ° 0,75 | 0.55 1.40 .92
v .26,2 8.0 24,32, 25.51 32,86 . 52,12 7 50076 ¢ aa.0 16,73 . 40,35 29.52 0.8 .. 0.84 1,06 . R Y7 S Y 0,75 0.55 ° . V.40 0.%93
1976 T 26,7 180 20,97 41,07 43,45 ‘85,79 53,07 - By, 19 1884 0.9 19,35 - 1.6 . 1,44 1.52 1,95 1,85 2.8] 066 - 2,13 0,43
| R VX R P 4 m"- T3 7% O . T W WW . OB TR ¥ T .- T¥ Vs TR §T .73 [
W 25,7 D 30.97 41,09 43,45 © 38,79 51,07 g1.19 10.04 0., 19,35 1,34 1.44 1.52 1.98 1,65 - 2.B3 0,66~ 2,13 0.48
i 26,77 19,0 38,97 41,09 43,45 5579 8007 . glg V.84 - - €0,90. 19,35 1,3 . 1,44 1.52 195 0,85 2.3 0.4 2,13 0.63
V1267 1300 3097 409 4345 - 55,79 53007 grogo 184 60.90  19.35 106 L4 L 1,95 1,85 2.8 0.6n 2,03 0.68
Cle77. 2820149 T sS4 5705 5536 (17535 9280 - u7.3p 9819 51.95 40,67 - 2,55 - 2.65 2.5 345 4,35 2.7 450 2.8 1,04
S 275 O O N 073 I > 00 - R Lyw T S A M R /3 0 T WTR L STS WL U2 SR DR IR 1t R 05 S M7 A . S I { APV 4 PR
I, 26,2 13,5 53,61 57.83 . 55.36 75,35 92,00 - 47,30 99.19 - 51.55 40,07 . 2,41 2.5 - 2,40 .27 4,00 ° 2,05 4.75 2.55 1.76
NI 26,2 13,00 55.61 52,05 55,36 75,35 92.60  47.ap 98.09 - 51.95 . 40,67 2,99 AP . 2.9 405 4,99 2.8 5.8 279 2.19
vV 26,2 13,0 55,61 57,05 55,346 75,35 92,00 47,88 7819 51,95 40,67 .92 I 2.90 4,05 ° 499 2.55 5,28 2,79 2,19
1970 - e 13,0 54,1 56,92 54,25 .. 76.55 0 1A, {'lﬂ <9189 100,00 - 4450 52,20 0 - 420 . 441 0 4,20 593, 4,86 - 7.0 774845 4,04
- 1 LY WF 5T B3 OSI MW LY/ DY 5B 1o T S ¢ .1, B o113 4,23 .7 441 420 CETaT - 8,04 700 . 7,74 145 4.04
-t NG N0 MY 56,92 54,25 26,55 - 80,60 ¢1,49 100,00 44,50 52,20 423 0 4.4 . 4,20 5.9 4,86 7.10 7.74 .45 4,04
Im- Mn.g 12,0 H.Nn sé.m 54,25 74,55 00,48 P1.69 7. 100,000 44,50 52,20 4.2 4,41 4.20 5.1 4.84 /.10 7.74 3.45 4,04
v aha 13,0 54N 54,92 34.25 76,55 00,43, 2149 100.00 44,58 52,20 420 - 4.4 4.20 5.9 4.08" 7.0 T 74 3,45 4,04
i . . . . . - . : . ' .
\ . . , . '. . |/2 .
Tl sern SN (1) o T o ‘ _
T v e ("":'")"‘72- l ! ..?z_l Reloclén gntrn o erudlla ¥l exmr!a:lom-l ro1lasa do Tnterés dal erddire do Pmuxpo ‘ gd 1 fasa d: Inlnm dnmhﬁeu.
~ r
Y11 Lx paaluﬂonoq totales ||n cofi, ptrslas y oro Xb1 Erpoduclcnn tla antmaley divene
X211 XVyln Innene "T o+ R7r Expartaciones de crmann
AJr ¥2uin ulyuddn | nadear y lobaca . . X0t  Telace en rama
X4 1 Expatiactonm de manulactum; . X9t Menufaciurm uml-!lltcs , mdcan Irm y eldcitleas

Xit Leporfaclones do textilas, hllades y con focelon sy

FUENTE 1 #%, Cuadro 33, ¥ 1 Ressluclone; 59/72, 42/73, 49/73, 23/14, RG/IA, RIJ74, 1N/25, 43775, anten i 1 C/X 4 PROEXP O,



— S P e e LT e e e T e e

o -
t ’

KN R AT IS

C““’"""“lu’" Tz d- Iste R
H

Comn i 3= "in Trmta

. _ t) i m

128 1152 AR -4 7.4
1 Tive I ¥l 75 =3 s
L n.y: P ¥t - 0.0} 1.2 0.5 2.5
m 1n. 4.32 c.%2 7.0 0.2 2%
™ [T 4.3F I - 7.5 . 0.3 .
1253 . .4 LM 7.n 0.2:5 1.7
1 T tAL s 3
n .1 1. 7. 5.3 1.5
n Al 1.5} 7.n 0.4 1.94
bV L1} L3 7.4 033 LB J]
[L.TTY 17 [ 5.0 0.3 (7
: iz T T w16 h
W 0.7 Tonm 3% B Ly
T 8,12 1.2 5.2 . 147
v 4.2 1.% 550 &2 127
15 ] 11,52 543 1.5 848 [ 22 X -
N T %7 LA 2 I3, =T %1
I (18> 345 1.2 - 8.t 08.243 T
1 1192 5,45 1.3 446 . ¢ 51 .6
W 1.2 5.48 1.2 .45 [ 37/ Im
1948 1wy £.34 1.9 Ar R 0.552 &1
- b s Ft s W TH
-1 .o 1232 838 . __. vy 1y - 8,51 57
e 19.29 6,35 1.9 - 1284 0575 652
. ™ 9.9 6,35 . 1.5 i 8570 604
T - 1559 9.78 1.9 C 5.8 0.5 2.0
i %) | Jrrd = xa [ <3 - 203
# 152 9.7 [ A 5.4 0.3 233
m 15.% ¢75 1.2 5.4 0812 2.4y
] 15.20 .78 L 3.4 0.57? 2.01
e 15.719 B.%2 1.5 &.£9 0474 R
’ b S0 [ 5] B 13 7 b J)
n 1.2 8.1 1.5 &85 a.en - 33
n 15.20 8.52 1.5 8.43 7 a.41r 3.5
v 1530 852 1.3 6.83 0.575 3.8
1971 ¥. £ &.52 ' s TS 142
) WL 353 - 537 TBEs =
i 0.2 4.5 - 3,82 0,458 153
.o m 1340 4.43 agr’ [ 5] 156
- - -10.40 5.58 3.2 0.7 . 1.87
we _—— 1.1 3.8 - - .42 B.nly b
- ] B T 0) ¥ T3 W | 2 v
i A 73 1 ] 5.45 1.5 Tr.4% ©.F1) 2LS
0 10 5,45 L2 - 0.42) (%
. - W 15,10 5.45 365 R X T 0.5 347
1973 20,33 9.24 T SR enu .18
. 3 o ¥ B - o3t T.a75 =
. N .90 9.2% 1.5 0" 0.4715 587
e M 0.3 .24 1.9 R 5 0,752 274 -
Y 2021 9.2 S ] .95 0.0x0 .0}
o 7 .28 n.o 1.5 13,49 065 .50
T " i T LS R . BXTFT - 203
n T2 net R -2 15.89 ' e LR
-m 213,70 mn.or 158 15,82 4.0 Q. -
v 2570 "o 1.1 4557 ¥ ) ooy
. -
95 2.3 &.99 1.5 17.21 I BN 284
. 1 | res] 573 1.5 T . TG %1
" 25.% & 1.2 en L A H .4
u 23,7 6.9% 1.5 1. g1 T84
o L,29 &8,57 1.8 1771 A P 3.z8
1974 .5 593 - ne T ea 2
' o T o i i
" 2875 5.2 n.ane 8.0514 P
ot 257 5,43 . n.n 0.c514 .23
. W 8.7 5.5 n.az . 0.0514 | e
V7 251 &ca 1.2 22.73 ’
I ¥ i k=g D
i 5.1 400 1.5 2.13
"Bt 25.2) 8.5Y 1.5 23,50
Y 5.1 £.03 1.5 w3
. 31,59 [P ] 1. 1.7
e . 3%y 3 R e
: s 31,60 ] 1. .37
" 3180 8.7) TR . iy
v .2 .7 1.5 1.6/
v " s Pimtn ailizad eaiazits con bads Feijsira y Ehav s $7A =B, [ ." - N }D ‘J i
I L .
PLIFS FRvRyr Sy e mative o ) . ] - R oo

T f® b Tea 22 dvnrRy eennsiol {4 eersia

FUINTE: G Ferordy Ceslrin op - Cit -
Entra 1542 ¢ 127 sm Ll 43 230 €2 Jaterfs oobes S ity Jreliiza és "ra
frn dopuie 2o dmpaeitiv) €30 1 0T {%td:irgraclaimo 082 1
sicly 2o rudumciin 2 Mo e Darwg eifmy di
wo'rv I3 ecom o calunliana” [ mices). .
D T-vv do irmpes @3 Faaled e da Suatilr e locdoon L Fumare , 2t =2t ¢) Fitomsd
B Tailsion v Gizzm 2. 40, Barie B, Corfam 3. 7L : :

Wtow @l Semza Tr i Mloateania, e evnpante o [ 2 8]0t
TVETIran Yy mewr S tetran Ll ey ol T conun e
cav cozlye reate €1 1m T Sacdia, Fumte Maditia Teviims T Bafeita o las'oils evtemn

o Amncir 1359 p 0L



CUAPRO 34

SUBSIDIO PLAN VALLEJO - (SPV)

(%)
1940 1941 1962 19435 19444 1945 1965 1967 1968 1969
Compononta Impartade Promedlo (%) = A/M = 7.7 ST 7.7 7.7 7.7 - 7.7 7.7 7 7.7 7.7
Darecho efoctlive da Importaclén Promedio 21,00 20,00 18,40 1,10 15,90 20,20 24,40 21.40 19.00 20.00
Velor Flnanclere do la exenclon do dereches 1,2 1.4 1.42 1.24 1.22 1.5 1.80 1.65 " 1,46 1,55
oduanoros (%Y} . : ‘ : ' : : '
(1x2) :
Toua pramedio do les depésltes previes da - : I . C S . ' ' o .
Imnortaclén Ao 41,73 34.40 . 30,95 © 37,62 3453 . 0 24004 10,38 - 17,78 14,78 28,21
g AT 9.9 . 3Ty 3l (37°%4) (20.65y . 17,95 (781 - (T &6y
n "39.85 . (3é.26) {37.41) (38,75 {35.44) (28,20y 12,72 (15.12) (16,97} 26,48
I (39,90) . (32.53) 45,02 (38,48) - (33.39) . 26.74 635 © (20.43)  (12.59) . 26.02
) . Iv (3%9.95) 28,20 34,%6 40,2 7.7 2T 22,96 4,50 25,74 - 8.2 25,70
Tasa da Inter, dol Marcado Bancarle - . ' } ' o E - : ST
' Ao 11,92 ' 11 92 - 11,92 11,92 1.9 1, e2 11,92 11.92 19.30 15.20
ST vz woezr oo W nEy mworz - . 7 Y92 - AR WU Wi
T 11.92 N2 .92 1,92 11.92 .92 .92 e 19,30 15,20
i .92 SR R 7 S 11,92 11.92 11,92 - 11.92 11,92 11.92 .~ 19,30 15,20
(N 0 RENR LI S | B 1,92 11,92 1,92 1192 192 o 19,30 1520
PV = {A/M x VFDP) + VFEDA
At _ Pagos por concepto do Amncelos

M Imporlacle.u

ADP1 Valor Fnunclero do lo exanclén de dcp&sllos

VFDAt . Valor flnanclere de lo exenclén de! pago de oroncsles



CLJAD?!C & 2,
R
SURSIDIQ PLA S UALLEIQT
(%
{ Contlrunniéa) .

1960 981 . 1982 193 - 19¢4 © 1945 19¢4. 1967 - 1940 1949
&, Nro. do meses dol depéslto provio  Aho 10 10 w10 7 7 9 9 2 9
: ' 0 16 - T . 13 7 7 ¥ K] .9 g
1t 10 - 10 10 7 7 9 9 9 9
o 0 0 10 T 7 7 9 9 9 9
Y 10 o w10 7 7 9 9 9 9

7. Valor lInonclaro do o oxenclén de - o S o " , '
depdslte provio © Afo 3.23 - -3.24 C3,47 3.14 2,0} 1.75 0.88 .5 Y.99 2.81
| T Tl s Tz T2 7. TOF 5T iy 788 306%
ST 3.75 . 3.41 373 - 3.8 2.30 1.89 1,08- 1.29 2.27 2.84
i 3.76. 3.06 424 . 3.2, 2,23 1,79 0.54 1,74 1,68 2.79
Y, .74 C27 o 348 389 2.08". 1,530 - 0,38 2.19 1.10 2.75
8. - Valor finenclero total dol Plan L o ; : , - . L ' L
: . o - - 192 1.85 .70 1,09 1,40 1,69 1.95 2.00 1.6 1,77
Vallelo (1x 70 (3) . X1: Al 7. T® =y L Ys ™® . T 0 e SRR o S v
S el . 1,86 - . L 1.5 1,10 .71 1.96 1.98 1,63 1,77
S .91 LNsd LTS 122 - 139 - 1.70 - 1.92 2.01 1.5 . 1.7%
AV 1.91 1.81 -0 1. .23 . 1.3 1.68 1.91 2.05 1.5 7176
X2:  Afo 2,04 1,07 V.4 1,54 2.15 2.26 1.77 1.95



CUADRO &4

(%)

{ Continuurién}

~ SUBSIDIO BLAN VALLEJO

1940

198

1962

T

v

——

1966 -

1967

1948

SERTT

© X34

X4 e

X514

Xé

X7

8.

X9

340
‘4.35'
K
000
' 3,00

4,53

0.53

3.35

YRR

6,52

0.00 -
2.89
.29

0.51 .

1.08

3.85

5,09

., o.oo:.__'
) 2‘2;Z6'11%
5,78

0.47

a4
SR
0.00

2,36
5.3

0,42 - -

2.54
337
4.9
0.00
209
| 4,76

0,39 -

3.0
T 3,83
A 5-.95'
0,00
e u

5.75

0.47 .

3,54
4..4'\2-- .
6.87
0,00
3.05
6,83

0.54

3,62
- 4.5

7.05

9,00
313 -

5,81

. 0,58

| 2,92
3,65,
0.0

2,52

5.48

0.45 .

3,2
4,00

"0.76

0,00 -

2.77

6,03

0.50

6.7

0.09




SUBSIDIO PLAN VALLEJO
(95 )
{ Contlmmetén)

- CUADRG B4
I

1971

972

w97

Componenlo Importado promedio (%)

Derecho efectivo do Importacion

Valor flnanclaro da lo oxonclén. de derochos

oduaneros (1 x 2)/100 Afo .

Taso prc-:mcd'la de lor dopéslios de : I
" pendercclén ‘ - Hi

v .

' Taie do Intaréy ' o Afa

n

Y

: 7.7 ..‘
24,00 -
© 20,43

L
20,77 .

19,70

7.m

. 10.40.
© 10,40

10.40

N0

7.7

19.40

‘ .!-6.31
T7oY
Ysl

14,92
16.18

C18.0
TED .
16,10

16,10

16,10

7.7

- 26,20
I8N

26.20
24.20

26,20




ZUADRO B4

CAIRIDIC PLAN VALLEJO

(%Y

{ Continugclén )

[ ]

, 137 1972 1973 1974 1975 1976 1977
6, Nimero do meses de'depéslta prﬁvlo . Aflo B 7 3.5 0 .0 5 [
' T -7 7 S R ] e z
SR 7 7 7. 0 0 0 6 .
Bt 7 7 0 0 0 0 6
WV 7 7 . 0 0o 0 6 8
o AR Afo 1,20 1,45 046 0 0 ©0.05 2,37
7. Volor financlero de lo exencidn de [ 37 REAN-¥; 77 0 7 o - 2,3
los drpétitos provios de Importaclén I 1,22 1,52 1.78 -0 0 o - 2,17
- S " 1,15 1,33 0.00 0 "0 0 2.55
v 1,08 144 0.00 o 0 0.7 2.55
8. Valor financicro fotal dol Plan X1t - Aso 1,04 1.0 .18 1.08 1.37 R
Vallalo (1 X 7) +(3) [ LR74 CTEr 178 T.08 T ST ~ T
| I 1.5 1.6) 1.28 . 1,08 1.37 119 - 1,36
Tl 1,94 1,59 1.14 1.08 1.37 1.19 1.39
iV 1,92 1,40 1,14 1,08 1.37 1.25 1.3¢9
X2t AMa 2.1 176 1,30 1,19 1.5 1.3] 1.51
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Numnﬁ clra diflars dola de Talleliay Elson = Nartha 1, Cordont, pis oy tanart.ln relacidn entre Importoclancs Plan Vollela y ﬁxpo;faclme:s totales 3in cafd,

pelrdleo y ora, Lo elfra de 0,35 - 0,30 do los autores mev elon wieh ¢ o TR S B mloelda entre Importaciones Flon Vallajo y Exporteelones PlonVollalo,

1940 = 76 Tellalro y Elion y Martha H, Cordana ' '

1974 = 1978 : 2anca do Ia fapihlica; ‘ e

Tellelra y Chon y Marlhe H. Cordang « Muestror cesultadon finale: diivre- vipeitizstivamente de los de log dos estudios menc lonados, yo que ellos pondaronfns
tases de depérito previo en forma creanen, Sobre este punte particular e rierodecen los mmentorios de Jood A, QOcampa, _ - ; .

A partlr dn 1973, Aucstres resultedes difloran da'los de !artia 1, £ e g . Il depdilta previo al reglstro desaparece a parir del tarcer trimestra de 1973, Salo
en octubre de 1978 serf crenda la modalidad de dapé.,ite privio o | sacionilizec]én | Nuestray cilmi para el perfodo 76 - 73 se basan en J. J, Echovarifa y
L.J.Gamy " Un Andlists Prellminar do la Actual Polftiza de Likerecis- co lzartaciones ", Cayunturo Eeondmlca, Cetubra /79, $o ponderoron los depdsitos pre

vles parg malerias prinas y bienes de capital, suponiendo que los imaoncioney Jo bicnos de Copital represenlan el 4078 de la tolalldad de impartaclones,

1940 « 1947 ¢ Tosa de Interds —ontes do Impuestay~ Impffcl’lu"u'\ dns Cédulzs del Tancs Centrol Hipotecaria, Se od|untoron lés dotes suministrados gor Fernando Co -
vlrle " [l Mercada Extrebancarla y bas Tasas de Interds |, Cumitig 4 Levbla Berco de lg Repiblica, Junlo/78. \ _ S ) -
1963 - 1977 1 Towa de Intores lrﬁp”’cifu de los CAT c¢én un porfodo 6 -rm!-fur:':cién Jde tred mosos,. M Cartlzone * El Efects de los Shocls Ex'flnrrim sobre le Fconomra
Calomblama, . S - ) ‘ , e T . : )

Fuente 1 J.J, Echavarrla y LoJ.Goray. 1960 - 1973 1 Némarn de My, e | depéuite pravie al reglstre’
1976 « 1978 ¢ Ndmara do mesey del dupditte previs o la naglonallzgeldn

Yolor Flnn‘ncle(o e xoo o AR o ST S I , Ol%
: (erb)” L e o o -. . 069
con X% t porcontaja dal dcpé's'ho previo . o ' - ' | - l | |

ritosa do Intards mersvel .
0t ndmoro de meses

£l valor valor financlere do lot grupos X2 « X9 50 caleuld 8n forma aproximada,

S supuso que ol subsldia PV para X2, X3 corresporidio 8 1,10 voces Ia rfirg ptra A4 respactivomenia, A , K . :
Los valores pora X4, X4, X7, XD,y X9 18 obtuvieron pam 1974 ¢ta &, Paery y J,2, Echovarrlo “Aranceles y Subsldions las Exportaclenes. Andlisly ds su Estructurn
Sectorlal y da su Impocto sobre I Epaciallzaclén da la Indusirle ar Colomiie” { mires ), Se supuso qua las ¢l frey varlaban en ¢l tlampa sn la misma forma qua lag
comrespondlentas a X1, : . S e



