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Introduccion 'y

La economia del pais presenta signos de
normalidad, que no hacen previsible a corto
plazo una situacion critica en ningun fren-
te, con la posible excepcion de la tendencia
alcista de los precios; esta ltima, sinembar-
go, puede verse reducida por la politica
monetaria.

De otra parte, existen factores basicos que
preocupan, porque pueden causar deterio-
ro progresivo en la economia, con serias
consecuencias a mediano plazo. Son ellos
principalmente el bajo crecimiento de la
produccion, la posible disminucion de los
niveles de empleo, y el creciente desequili-
brio estructural de la balanza de pagos. Na-
turalmente, estas circunstancias son suscep-
tibles de modificaciones, a través de politi-
cas adecuadas.

A. — Reservas, moneda, fisco.

Se decia inicialmente que,.a corto plazo, la
economia muestra signos de normalidad;
asi lo indica la revision general de algunos
aspectos cambiarios, monetarios y fiscales:

1. — Reservas. La baja muy pronunciada de
las reservas internacionales netas que
se observo en el ultimo semestre de
1970 y en el primer trimestre del afo
en curso, cedié en el segundo trimes-
tre, cuando aparece una ligera recupe-
racion.

Si bien es cierto que en 1972 pueden
producirse bajas adicionales de reser-
vas, no es probable que causen dificul-
tades de liquidez ni que desencadenen
crisis cambiarias, dado el nivel muy al-

to de reservas que se logré a mediados
de 1970.

Las perspectivas cambiarias se ven for-
talecidas por los acuerdos cafeteros de
Londres, que despejaron apreciable-
mente el panorama incierto que reina-
ba en este campo. Aunque no parece
posible que Colombia reciba divisas
adicionales por exportaciones de gra-
no en el ano cafetero Octubre 1971
a Septiembre 1972, frente al afio an-
terior, probablemente no se registra-

Resumen

ran bajas en este frente, gracias a una
relativa estabilidad de precios, con li-
gera tendencia al alza, y a pesar de la
disminucién de la cuota colombiana.

Moneda y crédito. Hasta 30 de junio
el crecimiento de los medios de pago
160/o en promedio frente a igual pe-
riodo de 1970- habia sido normal en
comparacion con afos anteriores en los
cuales se lograron aumentos aprecia-
bles del producto nacional.

No existieron en el primer semestre
fuerzas expansionistas apreciables por
concepto de financiacion al gobierno
nacional y a la Federacion Nacional de
Cafeteros; por el contrario, el crédito
al sector publico disminuyd, y el de la
Federacion, que habia crecido en can-
tidad de alguna consideraciéon durante
el primer trimestre, moder6 su incre-
mento en el segundo.

El comportamiento del crédito neto
del Banco de la Republica a los ban-
cos comerciales, luego de haber presen-
tado crecimiento grande en el primer
trimestre, tuvo una brusca merma en el
segundo, que neutralizé practicamente
la totalidad de la expansion de los tres
meses anteriores.

El crédito del Emisor a entidades de
fomento -corporaciones financieras,
fondo de Inversiones Privadas, fondos
financieros y Caja de Crédito Agrario,
principalmente- tuvo también bruscas
variaciones durante el semestre, pasan-
do de disminuciones en el primer tri-
mestre a un aumento considerable en
el segundo. Esta variacion es satisfac-
toria, como Indice de una politica de
mayor encauzamiento de recursos fi-
nancieros hacia sectores claves de la
produccion.

Las operaciones financieras directas del
Banco de la Republica con particula-
res, especialmente depositos de impor-
tacion y de giros al exterior, no mues-
tran novedad importante, salvo una li-
gera reduccion de los depositos de im-



portacion, resultante de las medidas
adoptadas por la Junta Monetaria en
el mes de abril.

Durante el resto del afo no son previ-
sibles fuerzas inflacionarias originadas
en el sector monetario; por el contra-
rio, debe tenerse cuidado de que fac-
tores contraccionistas derivados de la
baja de reservas internacionales y de
aumento del superavit de las operacio-
nes efectivas del gobierno nacional,
no causen estrecheces del circulante y
del crédito, con efectos nocivos sobre
la produccion y el empleo, adoptan-
do, si fuere menester, medidas com-
pensatorias de expansion, con la debi-
da oportunidad.

Situacion Fiscal. Cuantiosos ingresos
adicionales resultantes de medidas a-
doptadas por el gobierno, como la va-
riacion de la tasa de petroleo para refi-
nacion y el aumento de las tarifas de
los impuestos de ventas y de timbre na-
cional, acentuaron la tendencia obser-
vada en el primer semestre del afio, de
superavit tanto fiscal como presupues-
tal y de las operaciones efectivas del
gobierno nacional; el déficit de Teso-
rerfa continuard disminuyendo sustan-
cialmente, a pesar de una mayor vy sa-
ludable celeridad en el pago de cuotas
de funcionamiento y de inversion.

Asi pues, en el campo fiscal no son
previsibles desequilibrios que afecten
la situacion actual de la economfia, y
de hecho no se han presentado hasta
ahora.

Los ingresos adicionales de que se ha
hecho mencién superan el aumento de
los gastos de funcionamiento que ha
tenido lugar en el curso del afio.

A pesar del apreciable crecimiento de
los desembolsos del presupuesto na-
cional para inversion, en el segundo
trimestre, todavia la cifra correspon-
diente al primer semestre resulta infe-
rior a la de igual periodo de 1970.
Ya se indicoé en el nimero anterior de
COYUNTURA ECONOMICA el peli-
gro para la ocupacién y para los pro-
yectos de desarrollo social y de infraes-

tructura econémica que implica este
bajo ritmo de inversiones publicas. La
observaciéon cobra fuerza si se tiene
en cuenta que, por el crecimiento del
nivel interno de precios, los desembol-
sos en cuestion, en términos reales,
resultan inferiores a los de 1970.

B. — Precios

El crecimiento muy acentuado del nivel in-
terno de precios, a que se hizo referencia
en COYUNTURA ECONOMICA No. 2, re-
gistrado en el primer trimestre del afo, ce-
di6 ligeramente en el mes de mayo, para
recuperar impulso en junio, mes hasta el
cual el indice para el consumidor obrero
se habia incrementado alrededor de 8o/o
en 1971.

Este aumento no parece obedecer a facto-
res monetarios, pues como se indic6 en la
seccion sobre moneda y crédito de este re-
sumen, la expansion de los medios de pago
ha sido normal y mas bien puede llegar a
ser insuficiente en el curso del ano. Existe
por el contrario, déficit de produccion agri-
cola, a juzgar por varios indicios, entre
otros, el muy moderado crecimiento de la
cartera agricola y las pérdidas ocasionadas
por el invierno. El hecho mismo de que los
precios hayan aumentado considerablemen-
te, y de que el aumento se haya concentra-
do principalmente en el renglon de alimen-
tos, sustenta esta tesis, ya expuesta en el
numero anterior, desde cuya apariciéon no
parecen existir cambios en esta situacion
desfavorable.

Si se mantiene en 1971 la tendencia obser-
vada en afnos anteriores, el nivel de precios
al concluir el ano marcaria incremento de
11o/o aproximadamente. Sin embargo, es
posible que el alza se acentiie, como conse-
cuencia dela elevacion de la tasa de petroleo
para refinacion, con sus efectos sobre el
costo del transporte y el precio de bienes y
servicios. Esta es consecuencia ineludible
de una medida sana por demas, en cuanto
contribuye a armonizar el sistema cambiario
y a evitar pérdidas cuantiosas para la cuen-
ta especial de cambios.

C. — Produccion y balanza de pagos.

1. — Produccion. Segiin se anot6 al comien-



zo de este capitulo, el estado de la pro-
duccion y la balanza de pagos presen-
tan sintomas preocupantes a mediano
y largo plazo. Ya se observo la aparen-
te baja de la produccion agropecuaria
y sus consecuencias sobre el nivel in-
terno de precios. Este factor tendra
también repercusiones negativas sobre
la ocupacion en el campo y sobre la
demanda agregada del pars.

Las estadisticas relativas a metros
cuadrados construidos indican tam-
bién un menor ritmo de este sector
de la economia. Posiblemente el fe-
nomeno se acentuard, como conse-
cuencia de las rigidas politicas que ha
adoptado el Banco Central Hipoteca-
rio, y de la espectativa frente a even-
tuales modificaciones de la politica
urbana. Ademas, se han terminado
construcciones masivas en Cali, cir-
cunstancia que puede ocasionar en el
futuro disminucién de la construccion
y de los niveles de ocupacién, en esa
ciudad, a menos que se emprendan
nuevos proyectos para absorber la ma-
no de obra que pueda quedar cesante
por la conclusiéon de las obras. Tam-
bién parece ser indice de mermas en la
actividad constructora la baja muy
apreciable en la venta de cierto tipo
de materiales de construccién, como
el hierro estructural. La denranda por
otra clase de articulos se ha manteni-
do a niveles clevados, posiblemente
como resultado de obras y edificacio-
nes iniciadas en periodos anteriores.
Las dificultades de abastecimiento de
cemento parecen no obedecer a un cre-
cimiento de la demanda, sino a dificul-
tades técnicas en algunas plantas pro-
ductoras que «se han visto forzadas a
disminuir la oferta, estimulando al
mismo tiempo, pedidos adicionales
frente a la escasez.

Aparentemente el ritmo de la produc-
cion manufacturera es normal. Asi lo
indica la tendencia que registra el in-
cremento del consumo de energia
eléctrica para usos industriales. De con-
tinuar la misma situacion, el sector
manufacturero avanzara en 1971 en

forma similar a la registrada en los dos
anos anteriores, que fué notable. Em-
pero, la tendencia a que se hizo men-
cion, cubre solamente un corto lapso
de 1971, y se carece de datos sobre
meses posteriores.

Queda el interrogante de si se manten-
dra en aumento la demanda de produc-
tos manufacturados, frente a bajas en
la produccion agricola y en la activi-
dad constructora, unidas a un creci-
miento muy considerable en el nivel
interno de precios. Naturalmente, el
efecto de estos factores no sera inme-
diato, por la cadena que media entre
la planta industrial y el consumidor
final. Una disminucion en el consumo
solamente afecta los pedidos de las
fabricas en perfodos ulteriores, por la
intervencion de compras de mayoristas
y detallistas. En el interin se presenta,
como parece ocurrir actualmente, di-
ficultad en el pago de la cartera vigen-
te a favor del sector industrial y a car-
go del comercio.

Balanza de pagos. Se observo que, a
pesar de la acentuada baja de las re-
servas internacionales netas, ya regis-
trada, y de la que se espera para el
proximo afio, no es de temer crisis
cambiaria alguna.

De otra parte, el desequilibrio estruc-
tural de la balanza ha venido acen-
tuandose, como lo indican déficit cre-
cientes en cuenta corriente. El monto
de las importaciones se ha ampliado
muy considerablemente, frente a las
necesidades de desarrollo del pafs, es-
pecialmente en el ramo manufacture-
ro. Y a este aumento no ha correspon-
dido un incremento de las exportacio-
nes: los ingresos cafeteros se han esta-
bilizado pero luego de bajas aprecia-
bles, y la Federacion Nacional del ra-
mo ha tenido que cubrir deudas cuan-
tiosas con el exterior; los registros de
exportaciones menores aumentaron so-
lamente 7.40/0o en el primer semestre
del afio, manteniendo la tendencia des-
favorable de 1970, luego de los resul-
tados tan alentadores de 1968 y 1969.

El movimiento general de los cambios



internacionales marca, ademas, pre-
sion sobre giros por importacion de
servicios, que contrasta con la estabi-
lidad de las exportaciones de servicios,
aumentandose asi el déficit de la ba-
lanza de servicios.

Estas circunstancias desfavorables han
venido a combinarse con las dificulta-
des monetarias mundiales. Las medi-
das que se vio obligado a adoptar el
gobierno norteamericano afectan la
exportacion a los Estados Unidos de
los productos colombianos no suje-
tos a cuota, los cuales quedan cubier-
tos por el impuesto adicional de 100/o
alas importaciones de ese pais. Al mis-
mo tiempo, se encareceran las impor-
taciones que realice Colombia de na-
ciones cuyas monedas se revalian
frente al dolar de los Estados Unidos.

En el sector interno, es preocupante la
baja, en términos reales, de la tasa de
cambio, como consecuencia del au-

mento en el nivel interno de precios.
Esta situacion, que puede dar lugar a
presiones sobre los giros al exterior y
las importaciones, y a desestimulo de
las exportaciones de bienes y servicios,
se analiza en el capitulo sobre tasa de
cambio.

El financiamiento externo, tanto publi-
co como privado mantiene una ten-
dencia normal, pero el futuro de los
créditos de la Agencia de Desarrollo
Internacional —AID- es incierto; y por
su parte, el endeudamiento privado
con el exterior no puede crecer inde-
finidamente.

Estas circunstancias preocupantes so-
bre la situacion de la balanza de pagos,
deben ser objeto del mas cuidadoso
examen y de soluciones eficaces y
oportunas, especialmente a través de
medidas que estimulen nuevamente el
crecimiento de las exportaciones no
tradicionales de Colombia.



CIFRAS PRINCIPALES PRIMER SEMESTRE

1971

Indice Nacional de Precios al Consumidor Obrero
Alimentos

Indice Nacional de Precios al Consumidor Empleado

Alimentos

Indice de precios al por Mayor

Total Ponderado

Sin Alimentos

Reservas Internacionales

— Brutas US$ Millones
— Netas

Tasa de Cambio

Medios de Pago Millones $
— Dep6sitos en Cuenta Corriente

Deuda Publica Nacional

Indice de Cotizaciones de la Bolsa de
Valores de Bogota

Cartera Bancaria $ Millones
— Bancos
— Caja Agraria

Transacciones en la Bolsa de Valores de
Bogota $ Millones

Balanza Cambiaria-Bienes (Neto) US $ Millones
— Reintegros café

— Reintegros exportaciones menores

— Giros importacion

Balanza Cambiaria- Servicios (Neto)

Importacién
Exportacion

Balanza Cambiaria Financiacién (Neta)

Registros Exportacion

Café
Nuevas

Registros Importacion

Reembolsables
No reembolsables

Gobierno Nacional
(Operaciones E fectivas) $ Millones

Ingresos corrientes
Egresos corrientes
Inversion

Financiacion Neta

Dic. 31/70 Junio 30/71 Variacion o/o
100.0 107.6 7.6
100.0 109.5 9.5
100.0 106.4 6.4
100.0 108.1 8.1
100.0 105.5 65
100.0 104.8 4.8
257.5 219.7 - 378*
152.0 140.4 - 116*

19.1 19.9 4.0

21.627.0 22.274.0 2.3

13.761.0 16.611.0 20.7

21.302.0 22.697.0 1.395.0 *
100.0 86.3 —13.7

16.384.0 17.082.0 4.3

11.842.0 12.493.0 55

4.542.0 4.589.0 1.0
1970 1971

Primer Primer Variacion o/o

Semestre Semestre
781.3 568.2 — 273

84.3 2.2 — 974
214.7 168.0 — 218
112.7 127.2 12.9
243.1 293.0 20.5

— b58.5 — 849 45.1

108.1 135.2 21.6
56.8 55.3 — 26
59.2 b o | 2238

360.4 304.5 — 155

254.5 190.7 — 25.1

105.9 113.7 7.4

453.8 399.5 - 12.0

384.5 360.2 6.3
69.3 39.3 — 433

5.850.7 6.774.7 15.8
3.716.2 4.255.7 145
2.541.3 2.511.6 - 1.2

406.7 7.4 n.a.

Diferencia absoluta



Actividad Economica
(eneral

A. — Pérdidas por el invierno (1)

El periodo septiembre de 1970 a junio de
1971 se caracterizo por un invierno conti-
nuado que ocasion6 pérdidas cuantiosas en
la agricultura colombiana, asi como tam-
bién en las vias de comunicacion y en las
viviendas rurales. El Cuadro II-1 muestra es-
timativos de las pérdidas de origen hidrome-

teorologico ocurridas en el pais desde 1964.

El 750/0o de estas pérdidas se pueden atri-
buir a inundaciones y deslizamientos. Las
pérdidas en el periodo de fines de 1970 has-
ta el presente han afectado principalmente
la agricultura y ganaderia, que sufrieron el
690/o0 de las pérdidas totales; al sector
transporte (carreteras y vias férreas) corres-
ponde el 240/0 al de vivienda el 70/o.

Segun diversas fuentes de informacion, el
cultivo mas afectado fue el café, para el cual
se calculan pérdidas entre 10 y 30o/o de la
cosecha. Una distribucion de frecuencia in-
dica que los otros cultivos mas afectados, se-
gan orden de importancia, fueron: maiz,
arroz, yuca, platano, papa y algodon.

En total, las pérdidas de agricultura y gana-
derfa por el invierno se calculan en $ 960
millones. De este total, puede asignarse al
ano 1971, entre § 400 y § 600 millones de
pesos.

(1) Para esta seccion se tomo6 como referencia basica al-
gunos documentos preliminares del gobierno na-
cional, a saber:

1. Servicio Colombiano de Meteorologia e Hidro-
logia - Oficina de Planeamiento:
a) Estudio sobre calamidades en el pais duran-
te el periodo 1964 - 1970.
b) Estudio sobre calamidades de origen hidro-
meteorol6gico ocurridas en Colombia durante
el afo 1970.

2. D.N.P., Efectos de las Inundaciones en el Te-
rritorio de Colombia - Acciones Adelantadas
por el Gobierno Nacional - Docuemnto DNP:
759 - UPEC; circulaciéon: No restringida.

3. MINAGRICULTURA, Oficina de Planeamiento
Efectos sobre la Economia Nacional del pe-
riodo excepcional de lluvias, septiembre 1970 -
junio 1971, Bogota Agosto de 1971.

CUADROII — 1

ESTIMACION DE PERDIDAS POR
FACTORES HIDRO-METEOROLOGICOS
(Millones de pesos)

Ano Estimacion de Pérdidas
1964 332
1965 161
1966 668
1967 563
1968 271
1969 286
1970 1.000
1971 * 1.400

*

Cubre los primeros cinco meses del afio.

Las pérdidas del sector transporte se calcu-
lan entre § 300 y § 400 millones, y las de
vivienda en cerca de $ 100 millones.

B. — Sector Agropecuario

1. — Produccion. El crédito agropecuario
otorgado seria suficiente para permi-
tir, en condiciones normales, un incre-
mento en el producto del sector, du-
rante el ano de 1971 de 5.50/0. En
efecto, los préstamos vigentes a junio
de 1971 muestran un incremento de
120/0 respecto al mismo periodo del
ano anterior; incremento similar al
observado para el mismo lapso en los
anos inmediatamente anteriores. La
composicion, sin embargo, muestra un
incremento a favor de los cultivos dis-
tintos al café. Teniendo en cuenta el
impacto que el invierno ha tenido en
la produccion del sector, debe prever-
se que tal crecimiento no se cumplira
sino que por el contrario, la produc-



(1)

cion rebajara minimo en 2.00/o res-
pecto alade 1970. (1)

Esta disminucion ya se ha reflejado
en incremento de los precios de ali-
mentos, tal como se explica en el ca-
pitulo correspondiente. En efecto, los
cultivos que han mostrado mayores in-
crementos en precios (arroz y papa)
estan incluidos en la lista de los pro-
ductos mas afectados por el invier-
no.

El  comportamiento aparentemente
anomalo del maiz, en el sentido de ser
el cultivo mas afectado por el invierno
pero que apenas tuvo un incremento
de precio de 2.50/0, se debe al control
de precios y a que el pais ha tenido
que recurrir a la importacion del grano
en cuantia de US$ 1.9 millones en ju-
nio (28.000 toneladas) y US$ 1.2 mi-
llones en agosto (19.000 toneladas) de
1971, con el objeto de incrementar su
oferta.

Reforma agraria. El gobierno presen-
t6 al Congreso un proyecto de ley pa-
ra agilizar el proceso de reforma agra-
ria. Dicho proyecto sigue, en lineas
generales, las principales recomenda-
ciones sugeridas por el Comité Eva-
luador, designado por el gobierno para
estudiar el problema y cuyas reco-
mendaciones bdsicas fueron descritas
en el numero anterior de esta revista.

A continuacién se sefialan algunas de
las principales caracteristicas del pro-
yecto gubernamental:

— Se propone modificar los procedi-
mientos para facilitar fallos por ex-
tincion del dominio, explotacion y
adjudicacion de baldios, y para ase-

‘Metodologia: Una disminuciéon de 100/o en la co-

secha cafetera reduce en 30/0 el producto total del
sector. Si a esta disminucion se le agregan pérdidas
por $ 500 millones, atribuibles al inviernoen 1971,
en otros productos agropecuarios se tiene que la re-
duccién total en el producto esperado es de 7.50/0,
lo cual enfrentado al 5.50/0 debido al incremento
de crédito al sector, resulta en una disminucién ne-
ta de -2.00/0. Para efecto de este calculo se estimo
que la elasticidad del producto agropecuario res-
pecto al crédito canalizado al sector es de 97.

gurar la explotacion economica de
la tierra.

Se reglamentan las funciones del
Consejo Social Agrario.

En caso de parcelaciones y coloni-
zaciones se define la preferencia del
gobierno por el tipo de explotacion
comunitaria y de caracter asociati-
vo por encima de las unidades agri-
colas familiares.

En caso de expropiaciones se redu-
ce el derecho de exclusion a solo
100 hectareas.

Asimismo, se define en forma ex-
tricta el concepto de predios ade-
cuadamente explotados. Para que
un predio sea incluido dentro de es-
ta categoria, se requiere:

a) Participacion de los trabajadores
en las utilidades de las empresas.

b) Educacion gratuita a los hijos de
los trabajadores.

c) Cumplimiento estricto de todas
las normas laborales.

d) Rentabilidad sobre el valor catas-
tral de la tierra superior en 20/o ala
tasa fijada para calcular la renta pre-
suntiva (100/0).

— Se modifican las condiciones finan-
cieras parala adquisicion de predios.

— Se autoriza al INCORA para firmar
contratos de no expropiacion, pre-
via aprobacion del ministro.

— Se establece un Tribunal Superior
Agrario y se organiza un sistema de
jueces de tierras.

— Se piden facultades al Presidente pa-
ra dictar:

a) La reglamentacion sobre empresas
comunitarias; '

b)La organizacion del Tribunal
Agrario Superior y del sistema de
jueces agrarios.

Tributacion Agricola. En adicién a las
recomendaciones sefialadas en la sec-
cion anterior, el proyecto de ley pro-
pone el establecimiento de un impues-
to presuntivo a la renta del sector agro-



pecuario, cuyas caracteristicas princi-
palmente son las siguientes:

— Un impuesto presuntivo de tasa
minima. Por lo tanto, debera hacer-
se de todas maneras, la ‘declaracion
ordinaria de impuesto sobre la ren-
ta, y regira el tributo mas alto.

— La tasa basica propuesta es de
100/o, excepto para ganaderia, de
cria y leche, para las cuales rige
el 60/o.

— El avalio de la tierra sobre el cual
se basa la determinacion del ingre-
so gravable para fines de calcular el
impuesto, es el valor de la tierra sin
incluir mejoras, cultivos permanen-
tes o valorizacion por localizacion y
no su valor comercial.

— Los cultivos de tardio rendimiento
solo se gravaran en el periodo pro-
ductivo.

— Se eliminaran cargas anteriores, a
saber:

a) Impuesto sobre ganado vacuno
macho.

b) Impuesto ordinario sobre la ren-
ta por encima del valor presuntivo
hasta en un 500/o de la renta gra-
vable adicional.

C. — Industria Manufacturera
1. — Produccion. Uno de los mejores indi-

cadores de la produccion manufactu-
rera es el consumo de energia eléctri-
ca para usos industriales. De él Unica-
mente se tiene informaciéon para el
primer trimestre del afno. En base a
ella y al mantenimiento de la misma
tendencia, se estima que el consumo
de energia promedio mensual para
1971 ascendera a 159 millones de
KWH, lo que representa incremento
de 10.40/o respecto al afio anterior.

En el cuadro II-2 se relacionan las ta-
sas de crecimiento anual promedio del
producto industrial y del consumo de
energia. De dicha relacion y con base
en la proyecciéon del consumo anual,
puede deducirse que el sector indus-
trial esta creciendo normalmente, aun-
que a un ritmo probablemente infe-
rior al observado en 1970.

CUADROII — 2

CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA Y

PRODUCCION INDUSTRIAL

Ano Crecimiento Porcentual
uso energia  Producto Industrial
1970 11.7 7.8
1971 10.4 7.7
FUENTE:

1. Crecimiento en el consumo de energia para usos in-
dustriales - Banco de la Republica

2. Crecimiento del producto industrial - COYUNTURA
No. 1, basada en informacién del Banco de la Re-
publica.

2. — Utilizacion de la Capacidad Instala-

(1)

da (1) Se argumenta que existe una ba-
ja utilizacion de la capacidad instalada
de la industria manufacturera nacio-
nal. Las principales razones o motivos
de dicho fenémeno son las siguientes:

a) Escasez de capital de trabajo, pues
las empresas deben hacer depositos
hasta por 1300/o del valor de las ma-
terias primas importadas. Asimismo,
deben otorgar créditos a los distribui-
dores y a los proveedores de materias
primas.

b) Demanda insuficiente del producto.
Esta insuficiencia puede ser debida a
la indivisibilidad de la maquinaria y
equipo con relacion al tamafo del
mercado nacional; a una disminucioén
en la demanda. del bien, debido a desa-
liento en la actividad economica gene-
ral, o ala incorporacién al mercado de
nuevas firmas, posiblemente en la mis-
ma linea de produccién o en la de bie-
nes altamente sustitutivos.

c) Un tercer motivo para la baja utili-
lizacion de la capacidad instalada y es-
pecificamente para la no utilizacion
de mas de un turno de trabajo, corres-
ponde a la legislaciéon laboral y al in-
cremento de costos en trabajos noc-
turnos y dominicales.

La informacion correspondiente a esta seccién pro-
viene de un estudio en elaboracion de Francisco
Thoumi. La informacion basica se recolectd cuando
él trabajaba en el Departamento Nacional de Pla-
neacion.



d) Como cuarta razon aparece la esca-
sez de materias primas. Al productor
puede convenirle utilizar durante me-
nos horas su equipo, pero aprovechar
las épocas de suministro adecuado de
materias primas, especialmente fungi-
bles. Esta escasez puede tener origen
en las importaciones o en la produc-
cion.

¢) Finalmente, la escasez de personal

CUADROII -3

calificado puede hacer que una planta

no funcione a plena capacidad.

El Cuadro II-3 resume aspectos de la
informacion recolectada en una en-
cuesta reciente. Se presenta la cifra
promedio aritmética de utilizacion de
los equipos y las razones que segin los
empresarios estan motivando tan baja
utilizacion.

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA EN ALGUNOS SECTORES
DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA NACIONAL - 1971

Grado de
Sector Subsector Utilizacion Motivos de Subutilizacion
B Principales Secundarios
Alimentos Conservas 54 37 Falta de materias Falta de capital
(pescado, carnes, primas nacionales de trabajo.
lictcos, frutas y
legumbres)
Manteca y aceites 67 79 Falta de capital de Falta de capital de
vegetales trabajo para finan- trabajo para alma-
ciar insumos cenar productos
Textiles Hilados, manufac-
turas de algodon 100 100 - -
Tejidos y vestuario 77 69 Escasez en suministro Falta de capital de
de nylon, seda, lino dc materias primas trabajo para finan-
importadas ciar distribuidores
Ropa, confecciones 75 32 Falta de demanda Legislacion laboral.
para hombre y mujer por ¢l producto.
Maderas y Ascrrado y cepillado 75 46 Escascz y calidad Falta de capital de
Mucbles dc maderas de insumos nacio- trabajo
nales
Mucbles y accesorios 88 30 Escasez de personal Escascz de materia
calificado prima nacional.
Papcl Fabricacion de papel 62 47 Falta de materia
y carton prima nacional -
y Fabricacion de 70 50 Estacionalidad de la
articulos demanda -
Editorial Editorias 69 44 Estacionalidad de Falta de personal
la demanda calificado
Cucro y Curtiembres 59 45 Escasez de materias
calzado primas nacionales =
complemcntarias
Calzado de cucro 63 27 Falta de personal
calificado -
Caucho Llantas,calzado, etc. 100 100 - -
Quimico Farmacéutico 28 20 Falta de capital de Falta demanda
trabajo
Quimico esencial 87 65 Falta demanda Escasez de personal
calificado
Derivados del 86 77 Falta demanda Escasez de personal
petroleo y carbon calificado
Mincrales no Derivados de arcilla 62 51 Legislacion laboral =
metilicos
Cemento 90 90 Falta de materias
primas nacionales -
Hierro y Acero Hojalata 38 29 Insuficiente suminis-
tro de materia prima
importada -
Cuchillas de afeitar 74 80 Insuficiente suminis-
tro de materia prima
importada =
Articulos de aluminio 55 48 Falta de capital de Legislacion laboral
trabajo para financiar
distribuidores
Maquinaria 55 45 Escascz demanda Falta de materias
interna primas
Magquinaria y Transformadores 80 65
equipos eléctricos Falta demanda -
Articulos para ¢l hogar 30 26
Material de Carrocerias, cnsamble 56 32 Falta de capital de Falta de materias

transporte de vehiculos, &.

trabajo para finan-
ciar vehiculos

primas nacionales

como méxima

A —  Porcentaje de utilizacion promedio respecto a lo que los



D. — Inversion Extranjera

En el primer semestre de 1971 se registra-
ron inversiones extranjeras por US$ 18.2
millones. En el mismo lapso del ano ante-
rior los registros habian ascendido a
US$ 54.1 millones. Estos registros com-
prenden inversiones anteriores al Decreto
444 de 1967, inversiones nuevas y reinver-
siones. Los correspondientes a inversiones

nuevas fueron en 1969 de US$ 20.0 millo-
nes, en 1970 de US$ 3.3 millones y en el
primer semestre de 1971 de US$ 6.3 millo-

nes.

El Cuadro II-4 muestra la distribucion de los
registros, por ramas de actividad. Se presen-
tan las cifras correspondientes al primer se-
mestre del afo, asi como el total de inver-
siones registradas hasta 1971.

CUADRO II -4
REGISTROS DE INVERSIONES EXTRAN]JERAS
(Miles de Dolares)

Actividad Primer Semestre Hasta Dic.

O Sector 1971 o/o 31-1970 o/o
Industria Manufacturera 10.604 58.4 318.610 70.7
Comercio y Financiero 4.782 26.3 107.384 23.8
Construccion 356 2.0 3.056 il
Agricultura, Mineria,

transporte 5 — 5.088 1.1
Servicios 2.421 13.3 16.698 3.7
TOTAL 18.168 100.0 450.836 100.0
FUENTE: Banco de la Republica (Informacién 1971)

DANE, Boletin Mensual de Estadistica, junio de 1971 (Registros anteriores a 1971).

Es interesante anotar que la composicion de
los nuevos registros de inversiones extranje-
ras ha cambiado respecto a la inversion exis-
tente. Las nuevas inversiones han sido me-
nos frecuentes en el sector de la industria
manufacturera y mas importante en los sec-
tores de servicios, financiero, comercio y
construccion. Estos sectores son precisa-
mente los mas limitados por el estatuto de
capitales, y los menos importantes desde el
punto de vista de su contribucién en la ba-
lanza de pagos.

E. — Construccion

En el primer semestre del afo, la actividad
de construccion (en 24 ciudades) fué de
2.426 miles de mts.2, lo cual representa
una disminucion de 12o/o respecto a las
nuevas edificaciones construidas en el ulti-
mo semestre de 1970. Tal diferencia parece
reflejar una disminucion real en esta activi-
dad, pues al analizar el comportamiento se-
mestral no se identifica ningln tipo de esta-
cionalidad.

El Cuadro II-5 presenta el comportamiento
de la actividad edificadora desde 1962 y la
proyeccion tentativa de FEDESARROLLO

para 1971. Dicha proyeccion supone que la
situacion continua tal como se ha observa-
do en el primer semestre. Es decir, no toma
en cuenta el impacto que pueda tener el
proyecto de reforma urbana si las nuevas
politicas del Banco Central Hipotecario.

CUADROII — 5
ACTIVIDAD DE CONSTRUCCION
EN 18 CIUDADES COLOMBIANAS

(Miles de Mts2.)

Ano Area Mts2.
1962 ... . 3689
1968 cisawsasnwmus s smmns 3681
1964 .osssnsssvnssvpsess 5567
1965 ... ... 3396
1966 ...:scssnmnsssnssss 3297
1967 sxscssswssssvmmss o 3271
1968 ... 3864
1969 .....cicscssnswias s 4045
1970 ssssnsswssssvensssss 4691
1971 (proyecciéon) ....... 4550
FUENTE: Banco de la Republica, Revista, varios
Numeros.

Ao 1971: Proyeccién de FEDESARROLLO
con base en el primer semestre



Moneda y Crédito

A. —Medios de pago

Los medios de pago en circulacion ascen-
dian a $ 22.274 millones, a fines de junio.
Esta cantidad representa incremento de
3.0o/o solamente, en lo corrido del afo
(Cuadro III-1). Se observa sinembargo, que
dicha variacion no permite concluir que la
expansion monetaria haya sido baja, porque
el comportamiento estacional del circulan-
te hace que su crecimiento sea normalmen-
te mucho menor en el primer semestre del
afio.

Para apreciar debidamente la magnitud de
la expansion monetaria puede compararse
el crecimiento promedio de los medios de
pago en el primer semestre del ano con
igual periodo del anterior; este procedi-
miento tiene en cuenta los factores estacio-
nales. Aplicandolo se encuentra que el au-
mento promedio del circulante en el primer
semestre de 1971 fué superior en 160/o al
registrado en los seis primeros meses de
1970. En otras palabras, los medios de pa-
go se han expandido en 160/o0, en prome-
dio, en el dltimo afio completo que conclu-
yo el 30 de junio de 1971.

Tal crecimiento resulta normal si se lo com-
para con el de afios anteriores, segin puede
apreciarse en el Cuadro III-2 y en la Grafi-
ca III-1. Es también adecuado teniendo en
cuenta que el incremento del producto in-
terno bruto, a precios de mercado, se calcu-

la en 150/0, como maximo, en el mismo
periodo; en efecto, el producto ha venido
creciendo, en términos reales, alrededor de
60/o al afo y el indice nacional de precios
al consumidor empleado aument6 9o/o, en
promedio, durante el primer semestre de es-
te ano, frente al de 1970.

Es claro que la relacion que media entre el
crecimiento del producto nacional y el de
los medios de pago varia con los cambios
de velocidad del circulante. En la medida
en que haya aceleracion, la cantidad de me-
dios de pago necesaria en funcion de un de-
terminado monto de producto interno bru-
to, disminuye; si hay desaceleracion, la
cantidad de medios de pago necesaria es
mayor. Ahora bien, ocurre precisamente,
que en el primer semestre del afno parece
haberse incrementado la velocidad de cir-
culacién, a juzgar por cierta presion de gi-
ros al exterior y de importaciones, acompa-
fiada de un aumento mas que normal en el
nivel interno de precios, y atendiendo la
notable desaceleracion del periodo 1966-70
(Ver Cuadro III-3). Por lo tanto, antes que
requerirse un crecimiento mas que propor-
cional del circulante respecto del produc-
to a precios de mercado, podria ser aconse-
jable lo contrario. De no ser asi, existe el
peligro de que se presenten presiones sobre
la balanza de pagos y sobre los precios.

Asi pues, no parece insuficiente el creci-
miento de 160/o en los medios de pago,

CUADRO III — 1

MEDIOS DE PAGO — DEPOSITOS CARTERA
VARIACION 1971

($ Millones)
Variacién

(1) (2) (3) Semestre Segundo trimestre

Dic. 1970 Marz. 1971  Jun. 1971 $ ofo $ ofo
I.  Medios de pago 21.624 21.560 22.274 647 3.0 714 3.3

A. Depésitos en cuenta

corriente 13.761 15.890 16.666 2.905 211 776 4.9
B. Moneda fuera de Bancos 7.866 5.670 5.608 —2.258 —28.7 — 62 —1.1
II.  Cartera 16.384 16.912 17.082 698 4.3 170 10.1
A.  Bancos 11.842 12,273 12.493 651 5.5 220 17.9
B. Caja Agraria 4.542 4.639 4.589 47 10.4 50 0

FUENTE: Banco de la Replblica y calculos FEDESARROLLO



registrado en el primer semestre de 1971
respecto al mismo periodo del afo ante-
rior.

Al crecimiento moderado del circulante han
contribuido las medidas adoptadas por la

caje, disminucion de porcentajes de inciden-
cia de los depositos previos de importacion
y préstamos y descuentos para el sector
agropecuario. Con estas disposiciones se lo-
gré6 compensar la contraccién monetaria
derivada de la baja de reservas internaciona-

les netas y del superavit de las operaciones

Junta Monetaria. Ellas se caracterizan en . o .
efectivas del gobierno nacional.

los meses de abril a junio por una razonable

expansion, a través de reducciones del en- En el resto del afio es importante que se

CUADROIII — 2

VARIACION PROMEDIO MEDIOS DE PAGO, DEPOSITOS, CARTERA
1967 — 1971
(Cambio Porcentual)

Cartera Cartera
Medios de Depositos Cartera Bancos Caja
I. Semestre Pago Cta. Cte. Bancaria Comerciales Agraria
1967 17 20 14 14 12
1968 20 21 17 15 24
1969 15 14 18 13 31
1970 19 18 13 13 13
1971 16 16 16 19 7
FUENTE: Banco de la Republica y calculos FEDESARROLLO.
CUADROIII — 3
VARIACION EN LOS MEDIOS DE PAGO (promedio)
PRODUCTO INTERNO BRUTO (precios corrientes)
Y VELOCIDAD DE CIRCULACION

Variacion Crecimiento Variacion

anual en los anual del Velocidad de
Anos medios de pago PBI circulacion

o/o o/o o/o

1966 15.4 8.6 — 6.0
1967 17.3 12.9 — 3.3
1968 19.6 16.1 — 3.0
1969 16.7 15.1 — 1.3
1970 * 18.8 15.1 — 3.1

FUENTE: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO

*  Provisional
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GRAFICA lii-1

MEDIOS DE PAGO: TOTAL
Y PRINCIPALES COMPONENTES
CIFRAS A FINES DE CADA MES

DICIEMBRE DE 1969 A JUNIO DE 1971
(Millones de Pesos)

C—1 Medios de pago
3 Depositos en cuenta corriente
=23 Billetes en circulacion

ESCALA LOGARITMICA

22.000 _
20.000 _

18.000 _
16.000 _

14.000 -

Moneda fuera de bancos

Dic. Jun. Dic. Jun.
1969 1970 191

FUENTE: Banco de la Repiblica



vigile cuidadosamente el desarrollo de la
oferta monetaria, para evitar que llegue a
ser insuficiente. En efecto: es previsible
que en el segundo semestre aumente el su-
peravit de las operaciones efectivas del go-
bierno nacional, segin se muestra en el ca-
pitulo sobre ingresos y gastos del gobierno,
Dicho superavit puede ser de tal magnitud
que reduzca apreciable y sibitamente los
medios de pago, a menos que se adopten
medidas compensatorias de expansion. Los
peligros de una contraccion tal son eviden-
tes, por sus efectos negativos en el ritmo de
la producciéon y en el nivel de empleo. Es
aconsejable, desde luego, evitar fendomenos
inflacionarios; pero al mismo tiempo, no
puede pensarse en reducir, en breve térmi-
no, montos de expansion monetaria que
han venido sucediéndose tradicionalmente,
ano tras ano. Estas razones cobran fuerza
si se tiene en cuenta que, dadas las deficien-
cias de la distribucion del crédito, las limi-
taciones excesivas del crédito afectan a las
empresas y personas que comparativamen-
te ticnen menores disponibilidades econé-
micas. Esta circunstancia afecta las posibi-
lidades de la pequena y mediana industria,
que son grandes generadoras de empleo, y
dificultan la politica de mejor distribucion
del ingreso, enunciada como uno de los ob-
Jjetivos principales del actual gobierno.

Dejando de lado los aspectos referentes al
crecimiento del circulante y pasando a su
composicion, se encuentra que la relacion
entre medios de pago totales y depositos en
cuenta corriente no varié en el primer se-
mestre de 1971. Estos ultimos representa-
ban en junio 30 un 33.7 por ciento de
aquellos, cifra similar a la registrada en la
misma fecha del afio anterior.

Habiéndose mantenido constante la rela-
cion de medios de pago y depositos en cuen-
ta corriente, los ultimos muestran creci-
miento de 160/0, igual al del circulante. Es-
te porcentaje resulta inferior al de los 5
anos anteriores, salvo 1969, segun puede
apreciarse en el Cuadro III-2. Se ha de-
tenido pues, el proceso de monetizacion de
la economia, circunstancia que puede ser
resultado del incremento de la velocidad del
circulante, al cual se hizo referencia a pro-
posito de la variacion en los medios de pa-
go. En todo caso, el menor aumento de de-

positos ha producido dificultades en la ope-
racion bancaria, segun se analizara en la si-
guiente seccion.

B. — Cartera Bancaria

La cartera de los bancos y de la Caja Agra-
ria ascendia en 30 de junio a $17.082 mi-
llones, con crecimiento de 160/0 en prome-
dio, durante el primer semestre de 1971,
frente a igual periodo del ano anterior
(Cuadro III-2; Grafica III-2). Las colocacio-
nes totales de dichas entidades eran, en la
misma fecha, de $ 18.529 millones, cifra
superior también en 160/o a la de 30 de ju-
nio de 1970.

En comparacién con afios anteriores, la ex-
pansion de la cartera de las instituciones
bancarias es normal: en el periodo com-
prendido entre 1967 y 1971 los aumentos
fueron, en promedio, precisamente de
160/o. De otra parte, en los seis primeros
meses de 1971 la cartera tuvo mayor creci-
miento promedio al observado en los mis-
mos meses de 1970 que fué de solo 130/ o.
Ambos aspectos pueden apreciarse en el
Cuadro III-2. Analizando separadamente la
cartera de los bancos y la de la Caja Agra-
ria, se encuentra lo siguiente:

1. — Cartera de los bancos. La cartera de
los bancos registra aumento de 190/o
en el semestre. Este porcentaje es el
mas alto de los dltimos 5 afios, segin
puede observarse en el citado Cua-
dro III-2.

La expansion muy apreciable de la
cartera de los bancos, frente al creci-
miento moderado (160/0) de los dep6-
sitos, ha causado seguramente dificul-
tades tales como deficiencia de encaje
y amplia utilizacion de redescuentos
en el Banco Emisor.

Teniendo en cuenta los porcentajes de
anos anteriores, el crecimiento de la
cartera de los bancos en el primer se-
mestre de 1970 resulta por lo menos
normal. A €l contribuyé una politica
flexible de la Junta Monetaria, a par-
tir de finales del mes de abril.

La Junta, mediante resolucion 35 del
23 de abril, disminuy6 en 0.75 el en-
caje sobre las exigibilidades a la vista
y antes de 30 dias. Esta rebaja transi-



toria, se hizo permanente en 0.50, me-
diante resolucion 46 de junio 2. Mas
tarde, en julio 14, la Junta redujo un
punto el encaje sobre tales exigibilida-
des, mediante resolucion 62. También
la Junta disminuy6 en 10 puntos el
encaje sobre las exigibilidades a mas de
30 dias de las instituciones bancarias
que emitieron certificados de deposito
(resolucion 69 de agosto 18, 1971).
La expansion primaria surgida de estas
medidas puede estimarse alrededor de
$ 280 millones.

La Junta autorizé invertir, en bonos
del Fondo Financiero Industrial, hasta
de un punto del encaje sobre las exigi-
bilidades a la vista y antes de 30 dias,
y 14 puntos de las exigibilidades a mas
de 30 dias. Esta inversion, sin embar-
go no parece haber sido apreciable,
pues se condicioné a que los bancos
destinaran cantidades iguales de sus
recursos disponibles, a suscribir bonos
de desarrollo econémico.

La politica seguida por la Junta Mo-
netaria a partir de mayo, de la cual
se ha dado cuenta, contrasta con la de
meses anteriores, cuando se caracteri-
z6 por medidas contraccionistas. De
algunas de ellas se inform¢é en los nua-
meros anteriores d¢ COYUNTURA
ECONOMICA. Las mas importantes
de principios del segundo trimestre fue-
ron el sefialamiento de un encaje en
moneda legal del 50/0 sobre las exigi-
bilidades de los bancos en moneda ex-
tranjera (resolucion 27 de abril 6), y
el requisito impuesto a los bancos de
mantener depositos alavista en el Emi-
sor, en cuantia equivalente a 100/o de
los depositos de establecimientos publi-
cos existentes en la respectiva institu-
cion bancaria (resolucion 30 de abril
14, articulo 80).

Debe observarse, sin embargo, que
ain desde principios del segundo tri-
mestre se comenzaron a adoptar algu-
nas medidas de expansion, entre ellas,
la que cre6 el Fondo Agrario de Emer-
gencia (resolucion 30 de abril 14 - Ver
COYUNTURA ECONOMICA No. 2)
y la referente compra, por el Banco de
la Republica, de bonos de la ley 21 de

2. —

1963 en cuantia equivalente al 350/0
de recursos propios invertidos por el
respectivo banco en préstamos del
Fondo Financiero Agrario, en cuanto
los bonos adquiridos excedieran la
obligacion de suscripcion resultante
de los balances de los bancos en 31
de Diciembre de 1971.

Cartera de la Caja. La cartera de la Ca-

ja Agraria, por el contrario, muestra un

aumento de solo 70/o en promedio,
durante el primer semestre de 1971
respecto al mismo periodo de 1970.
Este porcentaje es muy inferior a los
de anos anteriores segin puede verse
en el Cuadro III-2.

Teniendo en cuenta que buena parte
de la cartera de la Caja va al sector
agropecuario, y considerando la estre-
cha relacion que media entre el crédi-
to para el sector agrario y el creci-
miento del producto a ¢l correspon-
diente, se reafirma, una vez mas, el
avance poco satisfactorio de la agricul-
tura, en el presente aino.

Medidas sobre crédito agricola. Para
mejorar esta situacion, la Junta Mone-
taria ampli6 en $§ 250 millones el cu-

po de la Caja en el Emisor. El aumen-
to debe destinarse a préstamos, a me-
diano y largo plazo, para personas cu-
yos activos brutos no excedan de
$ 300 mil. Con la misma facilidad, se-
nal6 la Junta en § 671 millones el pro-
grama del Fondo Financiero Agrario,
para el segundo semestre del ano. Es-
ta cifra muy superior a la del progra-
ma ejecutado en el segundo semestre
de 1970. Aunque seria deseable que la
demanda de recursos del Fondo Finan-
ciero Agrario responda a las ambicio-
sas metas del plan para el semestre,
parece dificil en principio, que asfi
ocurra, teniendo en cuenta que la ca-
pacidad de absorcion de crédito por
parte del sector agricola es limitada,
segin se ha visto en programas ante-
riores del Fondo, en los cuales la utili-
zacion de crédito fue menor a las can-
tidades asignadas. En este ano deben
tenerse en cuenta, ademas, los danos
y dificultades creadas por el invierno,



GRAFICA 111-2

CARTERA BANCARIA
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de las cuales se dié noticia en el Capi-

tulo sobre Actividad Econémica Gene-
ral.

C. — Origen de los Medios de Pago.

Como puede apreciarse en el Cuadro I11-4,
los factores primarios de expansiéon y de
contracciéon monetaria, ajustados, tuvieron
en el segundo trimestre del afio un compor-
tamiento muy diverso, casi contrario, al
observado en el primer trimestre. El segun-
do trimestre fue mucho mas normal y segu-
ramente facilito y seguira facilitando en el
futuro, el manejo de la moneda. De esta
observacion se exceptua Unicamente el ren-
glon de crédito a los bancos comerciales,
que muestra una contracciéon muy severa,
la cual posiblemente ha causado dificulta-
des a los bancos.

1. — Billetes en circulacion, sector externo,

crédito interno. El primer trimestre del
afo se caracterizé por reduccion consi-
derable de los billetes en circulacion
(-$ 572 millones), resultante de baja
en las reservas internacionales netas y
en otras cuentas del sector externo de
la economia (-§ 783 millones) que no
alcanzo a ser compensada por aumen-
to del crédito interno neto del Emisor,

a pesar del aumento considerable de
éste ($ 211 millones).

En el segundo trimestre, por el contra-
rio, se registro un ligero aumento ($ 58
millones) de los billetes en circulacién
originada en leve recuperacion de sec-
tor externo ($ 61 millones) y en el
mantenimiento del mismo nivel de
crédito interno neto del Banco de la
Republica, el cual sufrié sélo una pe-
queiifsima baja ($ 3 millones).

CUADRO III — 4

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION - Ajustado a/

($ Millones)
Dic. 31 Marzo 30 Julio 3
1970 1971 1971 Semestre I. Trimestre II. Trimestre
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
I.  Billetes en circulacion 6.725 6.153 6.211 — 514 = 572 58
lI. Sector externo 1.377 594 655 - 722 - 783 61
A. Reservas Internacionales netas 2.812 2.426 2.549 — 263 — 386 123
B.  Derechos especiales de giro —389 — 699 —-699 - 310 - 310 -
C. Obligaciones a largo plazo —1.046 — 1.133 —1.195 - 149 - 87 - 62
III. Crédito interno neto 5.348 5.559 5.556 208 211 - 3
A. Gobierno Nacional Tesoreria 2.533 2.246 2.267 — 266 — 287 21
B. Resto del sector publico 2.133 2.131 1.956 - 177 - 2 -175
C. Bancos comerciales -2.270 — 1.728 —2.244 26 542 ~516
D. Entidades de fomento 3.046 2.999 3.382 336 - 47 383
E. Sector cafetere 1.499 1.642 1.662 163 143 20
F.  Sector privado —2.531 — 2.639 —2.591 — 60 — 108 48
1. Depositos importacion ~1.949 - 2014 —2.000 - 51 - 65 14
2. Depositos giro (R. 53) - 453 - 584 - 511 - 58 - 131 73
3. Otras - 129 - 41 - 80 49 88 —39
G. Activos nctos sin clasificar 938 908 1.124 186 - 30 216
FUENTE: Banco de la Republica
a) El ajuste de los billetes en circulacion se hizo con base en los indices estacionales utilizados por la Junta Monetaria y por el Banco de la Republica. Sin embargo, el de di-

ciembre 31 se reviso teniendo en cuenta el comportamiento de los préstamos y descuentos del Emisor a las instituciones bancarias y el del encaje de éstas. Mientras de la
aplicacion de los indices resultaba un ajuste de $ 1.770 millones, del analisis de préstamos, descuentos y encajes, surgia uno de $ 1.450 millones, aproximadamente.Se
usé este Gltimo. - Los ajustes se imputaron al crédito interno neto del Banco de la Republica, distribuyéndose entre bancos y entidades especializadas de fomento, en pro-

porcion de 940/0+y 60/0, respectivamente.

Desaparecio, pues, en el segundo tri-
mestre, el grave factor de perturbacion
monetaria representado por la gran re-
duccion de las reservas internacionales
netas, que tuvo lugar en el primer tri-
mestre.
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No solo difieren los dos trimestres en
cuanto a comportamiento de los bi-
lletes en circulacion, efecto monetario
del sector externo de la economia y
variacion del crédito interno neto del
Banco de la Republica, sino también,



en la distribucion de este ultimo, se-
gin se analiza en los numerales si-
guientes.

Crédito a los bancos. El factor por
excelencia de expansion monetaria en
el primer trimestre fue el crédito neto
del Banco de la Reptblica a los ban-
cos comerciales, que aumentd en
$ 542 millones, cifra extraordinaria-
mente elevada. El incremento obedecio
principalmente a descuento de bonos
de prenda y menor posicion de encaje.
En el segundo trimestre tuvo lugar el
fenémeno inverso: Baja muy grande
del crédito del Banco de la Republica
a los bancos comerciales (-§ 516 millo-
nes).

Es natural que un cambio tan brusco
en el crédito a los bancos haya oca-
sionado a éstos serias dificultades, en
el segundo trimestre. De otra parte,
no parece que hubiera existido alter-
nativa distinta, a una reduccion el cré-
dito a los bancos, dado el monto
excepcional que registro en el primer
trimestre. El origen de las dificulta-
des debe buscarse, pues, en el primer
trimestre. No hubo quizas suficiente
prevision para evitar un aumento exce-
sivo del crédito del Emisor a los ban-
Cos.

De otra parte, si bien era menester re-
ducir en el segundo trimestre el crédi-
to neto a los bancos comerciales, es
posible que el monto de dicha reduc-
cion haya sido excesivo. En efecto:
resulta modesto el incremento de so-
lo $ 26 millones en el crédito interno
del Emisor a los bancos durante los
seis primeros meses del afio. Por esta
circunstancia parecen acertadas las dis-
posiciones de la Junta Monetaria sobre
reduccion del encaje de los bancos, a
los cuales se hizo referencia en la Sec-
cion B de este capitulo. A pesar de
ellas no debe descartarse la necesidad
de providencias adicionales de expan-
sion del crédito a los bancos comercia-
les, particularmente si se presentan
nuevos descensos en’las reservas inter-
nacionales netas y en el crédito del
Emisor al sector publico. Lo tltimo
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parece previsible, segiin se observa en
la seccion sobre ingresos y gastos del
gobierno nacional.

Crédito a entidades de fomento. En el
primer trimestre del afo se redujo el
crédito del Banco de la Republica a las
entidades de fomento en cerca de
$ 47 millones. Esta reduccion era a to-
das luces inconveniente pues implica-
ba merma del crédito para la agricultu-
ra a través de la Caja Agraria, y para-
lisis de los Fondos Financieros y del
Fondo de Inversiones Privadas, instru-
mentos muy utiles de crédito califica-

do.

Resulta pues, saludable, que en el se-
gundo semestre se haya modificado
dicha tendencia, registrandose aumen-
to considerable ($ 383 millones) del
crédito del Emisor a las entidades espe-
cializadas.

En el resto del afo son previsibles al-
zas mayores, como consecuencia del
aumento del cupo de crédito a la Caja
Agraria en $ 250 millones (resolucion
No. 61 de julio 14/71 de la Junta Mo-
netaria), de las disposiciones sobre cor-
poraciones financieras, a que mas ade-
lante ser hara referencia, y de la apli-
cacion a los Fondos Financiero Indus-
trial y de Desarrollo Urbano de parte
apreciable de los préstamos sectoriales
de la Agencia Internacional de Desa-
rollo AID.

Crédito al sector cafetero. Se aprecia
también mejoria en el segundo trimes-
tre en el comportamiento del crédito
a la Federacion Nacional de Cafeteros.
Luego de haber aumentado en § 143
millones durante el primer trimestre,
en el segundo crecio s6lo en $ 20 mi-
llones. Para el resto del afio es posible
que este crédito se mantenga en cifras
razonables, por la normalizacion del
mercado cafetero mundial y por el au-
mento de la tasa de cambio, frente a
precios estables del grano en el inferior
del pais. Todo ello no obstante haber-
se suspendido la resolucion 31 del 14
de abril de la Junta Monetaria que ele-
vaba a 70/o la tasa de descuento para



bonos de prenda de café (resolucion
56 de 30 de junio).

5. — Crédito al resto del sector privado. Las

operaciones directas del Banco de la
Republica con el sector privado, repre-
sentados principalmente por los depo-
sitos de importacion y los de giros al
exterior, implicaron contracciéon de
cerca de § 110 millones en el primer
trimestre. Esta tendencia era inconve-
niente pues resultaba de crecimiento
delos depositos previos de importacion
($ 65 millones) y de aumento de los
giros al exterior ($ 131 millones). Son
conocidos los defectos de los deposi-
tos previos de importacion, y el au-
mento de los depositos de giro era in-
dice de aceleracion de pagos al exte-
rior.

La referida tendencia se modifico en el
segundo trimestre como resultado de
disminucion de $ 14 millones en los
depdsitos de importacion, y de baja
de $ 73 millones en los de giros al ex-
terior.

La disminucién de los depositos de im-
portacion se origind en la resolucion
No. 40 de Mayo 3, emanada de la Jun-
ta Monetaria, que redujo los porcenta-
jes de incidencia de dichos depositos.
Debe observarse que dicha disminucion
ha resultado inferior a los $ 30 millo-
nes mensuales, inicialmente previstos,
y que por lo tanto, pueden ser conve-
nientes bajas adicionales.

La disminucién de los depositos para
girar al exterior, registrada en el se-
gundo trimestre, no debe considerarse
como senal definitiva de menor presion
sobre la balanza. Los giros al exterior
pueden recobrar niveles elevados en el
resto del afio, como resultado del ele-
vado monto de las obligaciones con el
exterior, especialmente por concepto
de mercancias importadas; del com-
portamiento poco satisfactorio de la
tasa de cambio en términos reales, y
de factores sicologicos negativos origi-
nados en la compleja situacion mo-
netaria mundial.

6. — Crédito al sector oficial. Los resulta-

dos de los dos primeros trimestres del
ano solamente coinciden en cuanto al
comportamiento del crédito del Ban-
co de la Republica al sector oficial. En
ambos trimestres el crédito total del
Emisor al sector oficial disminuyo. Se
observa, sin embargo, que en el primer
trimestre la baja se registr6 principal-
mente en el crédito a la tesorerfia
(-$ 287 millones) ya que la del resto
del sector publico fue muy pequefia
(-$ 2 millones); en el segundo trimes-
tre, por el contrario, hubo un peque-
no aumento de crédito neto ala Teso-
reria ($ 21 millones) y una apreciable
contraccién del crédito al resto del
sector publico (-$ 175 millones). Es-
te comportamiento distinto obedece,
en parte, a una aceleracion de los
desembolsos para inversiones financia-
das por el presupuesto nacional, y en
parte a clasificacion de los renglones
que constituyen crédito a la Tesoreria
y los que integran el crédito al resto
del sector publico, como se pone en
evidencia al comparar las cifras men-
cionadas, que corresponden al Cua-
dro de Origen de los billetes en circu-
laciéon del Banco de la Republica, con
las de operaciones efectivas del gobier-
no nacional, que se analizan en la
Seccién de Ingresos y Gastos del Go-
bierno. Estas ultimas muestran una
contracciéon mucho mayor en el crédi-
to a la Tesoreria General de la Re-
publica.

La disminucién del crédito neto al
sector oficial parece sana, pues son
conocidos los efectos inconvenientes
sobre la economia general del pais de
las emisiones para subsanar déficit del
gobierno. Dicha contraccién ha tenido
lugar a pesar de la adquisicion por el
Banco de la Republica de bonos de
desarrollo econémico por cerca de
$ 130 millones, los primeros § 100
autorizados por la Resolucion No. 33
de abril 21 de la Junta Monetaria.

En el resto del afio es posible que la
tendencia contraccionista del sector
oficial se mantenga y ain que se in-
cremente, como resultado de los ingre-
sos fiscales adicionales a que dara lu-



gar la variacion de la tasa petrolera y
el aumento de las tarifas de los im-
puestos de renta y de timbre nacional.
Esta circunstancia exige cuidadosa
observacion de los desarrollos mone-
tarios, pues puede dar lugar a con-
traccion excesiva del circulante, con
efectos negativos sobre la produccion
y el empleo, particularmente si va
acompanado de contraccion por baja
de las reservas internacionales netas.

D. — Medidas Institucionales.

La Junta Monetaria expidio, en el curso del
segundo trimestre, un nimero apreciable
normas sobre aspectos institucionales de la
moneda y el crédito.

El 23 de julio aprobo la resolucion 51 so-
bre calculo del encaje. Se adopt6 para de-
terminar tanto el encaje requerido como el
presentado, en sistema de promedios de la
misma semana. Este sistema puede resultar
mas equitativo para los bancos, y refleja
mejor su situacion.

Mediante las resoluciones 55 y 57 de ju-
nio 30 de la Junta Monetaria, se autorizd
al Banco de la Republica para refinanciar
las deudas contraidas a su favor por las cor-
poraciones financiera, por concepto de li-
neas de crédito. El monto de los vencimien-
tos de estas deudas, que tendrian lugar en
junio, ascendia a cerca de $ 33 millones. La
mitad de esta suma estaba representada en
pagarés y la otra mitad en bonos de garan-
tia general. Se autorizé renovar los pagarés
hasta concurrencia de un 800/o de su valor
y descontarlos en un cupo especial de cré-
dito, para cancelar con su producto el

800/o de los bonos.

Las corporaciones deberan cubrir el 200/0
restante de la suma de pagarés y bonos.

La refinanciacién autorizada es razonable
para evitar el impacto que habria tenido
sobre las corporaciones la necesidad de cu-
brir cerca de § 33 millones, en un semestre,
al Banco de la Republica. Esta erogacion ex-
traordinaria habria debilitado sus recursos,
que son ya escasos frente a la demanda de
crédito para la industria y para ciertos pro-
yectos agricolas. También resulta acertado
que la refinacion no haya sido total, con el
fin de que, a través de la amortizacion pau-

latina de las deudas de las corporaciones con
el Banco de la Republica se disminuya la
dependencia de aquellas respecto al crédi-
to del Emisor.

En ese mismo orden de ideas, se destaca la
resolucion 58 del 7 de julio, emanada de la
Junta Monetaria. Dispuso la creacion, en el
Banco de la Republica, de un fondo de sus-
tentacion para papeles emitidos por las cor-
poraciones y previamente calificados por la
Junta, como susceptibles de compra por el
fondo.

Ese mecanismo permitira mejores oportuni-
dades de colocacion de documentos de las
corporaciones en €l mercado de capitales,
y disminuira la dependencia de dichas enti-
dades respecto del crédito del Emisor.

La resolucion contiene normas encamina-
das a evitar que, en un momento determina-
do, el Banco de la Republica tenga que asu-
mir la totalidad o parte apreciable de las
emisiones de documentos de las corpora-
ciones. Exige, como queda dicho, previa
aprobacion de tales documentos por la Jun-
ta; establece un interés de 180/o por la uti-
lizacion de los recursos del fondo de susten-
tacién, dispone que si una corporacion esta
utilizando recursos del fondo debe destinar
a cancelarlos todo aumento de sus recursos
provenientes de la colocacion de bonos o de
elevacion de depositos a término.

En la misma resolucion 58 se autorizan tam-
bién redescuentos en el Banco de la Republi-
ca para compensar bajas de los depositos a
término de las corporaciones financieras.

Con la resoluciéon 58 se inicia una especie
de sistema de banca central para las corpo-
raciones financieras, que les permitira cap-
tar mayores recursos de ahorro en el merca-
do de capitales, para encausarlos hacia in-
versiones productivas, especialmente en el
campo industrial. El éxito de tal sistema de-
pende fundamentalmente de su cuidadosa
reglamentacion y prudente uso.

Otra medida de fomento del ahorro es la
resolucion No. 69 de 18 de agosto, que au-
toriza a los establecimientos bancarios para
emitir certificados de depositos negociables.
A través de éllos pueden captarse recursos
en el mercado de capitales, como muestra
la experiencia favorable de otros paises.



Ademas, se llega a una clase de ahorrantes
distinta de la que invierte en cédulas hipo-
tecarias y en bonos de desarrollo economi-
co, pues tendrian un tipo de interés mas fa-
vorable a cambio de la exencién tributaria.

Se observa, sin embargo, que la tasa de in-
terés de 130/o0 es baja en comparacion con
el rendimiento de otros papeles bursatiles,
y que bien podria pensarse en elevarla. Es
posible que en su fijacion se hubiera tenido
presente la conveniencia de no afectar los
depdsitos de ahorro, cuyo rendimiento es
mucho menor. Aparece pues, patente de
nuevo la necesidad y urgencia de elevar la
tasa de interés de los depositantes de aho-
Iros.

El sistema de certificados de depositos se
inicia en proporciones modestas, ya que el
monto de los certificados no puede exceder
el 7o/o del capital pagado y reserva legal de
las instituciones bancarias. Este limite pare-
ce obedecer también a temor de que se re-
duzcan los depositos de ahorro.

Si se tiene en cuenta el limite del 70/o y
consideraciones de caracter practico sobre
el mayor o menor interés de las institucio-
nes bancarias en adoptar este sistema, es
posible que el monto de los certificados
de depodsito no exceda en $ 10 millones,
en sus etapas iniciales.

Con el producto neto de la colocacion de
los certificados pueden los bancos realizar
préstamos para adquirir bienes de consumo
durable y para capital de trabajo de la in-
dustria, en proporciones de 90o/o y 100/o,
respectivamente. Para obtener el producto
neto se deducira segin el caso, 150/0o de
préstamos obligatorios de fomento agrico-
la, de la Ley 26 de 1959; 150/0 de inver-
sion voluntaria en bonos del Fondo Finan-
ciero Industrial, y 40/o de encaje.

El plazo minimo de los préstamos para ad-
quirir bienes de consumo durable es de 18
meses, y para capital de trabajo en la in-
dustria es de 90 dias.

Los intereses maximos sobre dichos présta-
mos son de 180/0 anual para los de capital
de trabajo para la industria, y de 240/o
anual para los de bienes de consumo dura-
ble cuando estos ultimos se otorguen direc-
tamente por el banco. Si el banco opta por
prestar indirectamente, a través de entida-
des especializadas, los intereses varian entre

el 20 y el 220/0 segun el plazo del présta-
mo, que puede oscilar entre 18 y 36 meses.
Las firmas especializadas, a su turno, no po-
dran cobrar mas de dos puntos adicionales
en sus préstamos al consumidor.

El hecho de que estas tasas de interés sean
considerablemente mayores al 140/o que
rige para la cartera ordinaria constituye una
saludable tendencia a colocar el tipo de inte-
rés en niveles mas realistas. Se evitan asi
distorsiones en la asignacion de recursos, y
se desalienta el mercado extrabancario de
dinero.

Finalmente, debe destacarse la resolucion
68 de 11 de agosto. Reglamenté en ella
la Junta Monetaria, nuevamente y en su in-
tegridad, el Fondo Financiero Industrial.
A continuacion se senalan las modificacio-
nes mas importantes al régimen vigente del
fondo.

La nueva resolucion limita el redescuento
de créditos para la adquisicion de bienes de
capital de produccién nacional: s6lamente
podran financiarse bienes con destino a en-
tidades oficiales de servicio publico, previa
licitacion nacional o internacional, para ca-
da bien, adelantada de conformidad con las
normas del Decreto sobre compras oficiales
(No. 959 de 1968).

Es de lamentar que, seguramente por falta
de recursos, las autoridades monetarias se
hayan visto precisadas a imponer estas dras-
ticas limitaciones a una financiaciéon tan im-
portante para promover la industria, parti-
cularmente en el ramo metal-mecanico, ha-
ciéndola competitiva en cuanto a condicio-
nes de crédito con los proveedores del ex-
terior.

De otra parte la resoluciéon abre la posibi-
lidad de financiar estudios de factibilidad,
cuando la empresa interesada espera dedicar
no menos de 30o/o de su produccion a la
exportacion.

La resolucion autoriza un redescuento del
800/0, mayor al normal, que es de 650/o,
para préstamos a empresas situadas en ciu-
dades cuya poblacion no exceda de 350 mil
habitantes.

En los demas aspectos fundamentales, la re-
solucion 68 acoge el régimen antes vigente,
inclusive en las normas de los reglamentos
del Banco de la Republica y de las practicas
del mismo.



A. — Tendencia General

1. — Mes de Junio. La tasa de crecimiento
del indice nacional de precios para el
consumidor obrero fué en junio infe-

Precios

rior a la registrada en el mismo mes
de 1970, y comparable a las de 1968
y 1969. La de empleados, ligeramente
inferior a la del afno pasado, aunque

mayor a las de 1968 y 1969.

CUADROIV —1

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS

OBREROS EMPLEADOS
Afos y Perfo- Mensual Semestral Anual Mensual Semestral Anual
dos de Referen- Mayo Diciembre Junio Mayo Diciembre Junio
cia Junio Junio Junio Junio Junio Junio
1967 1.8 5.0 7.9 1.6 4.9 9.1
1968 0.5 4.9 6.9 0.2 4.7 (>
1969 0.6 5.0 6.6 0.4 4.6 6.6
1970 1.2 3.8 7.4 0.8 3.9 7.8
1971 0.5 7.6 10.1 0.6 6.4 9.8

FUENTE: DANE

CUADRO IV — 2

AUMENTO DE LOS INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR OBRERO
EN DISTINTAS CIUDADES DEL PAIS

Primer Semestre 1971 - Cifras Porcentuales

Ciudad Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total
Bogofta 8.3 4.2 5.3 - 4.3 8.4
Medellin 10.6 5.7 3.5 6.3 7.9
Cali 14.7 8.0 5.5 5.6 10.6
Barranquilla 3.4 4.8 4.0 8.7 4.5
Bucaramanga 7.9 5.1 8.1 9.9 7.2
Manizales 13.2 8.6 6.5 11.1 11.1
Pasto 6.9 3.3 4.7 4.0 5.3

FUENTE: DANE
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2. — Primer Semestre y Aiio Completo. En se presentaran en el Cuadro IV -2. El
el primer semestre del afo, los precios crecimiento de estos por ciudades, fué
crecieron " 6.40fo y 7.60/o para em- superior al registrado en 1970 (Ver
pleados y obreros, respectivamente. COYUNTURA ECONOMICA, No. 1)
Esta tasa de crecimiento, al igual que
la registrada en el afio completo (Ju- g _ Ap -
nio/70-Jurtio/71) es considerablemen- ’ 1-mentos ) .
te superior a las de los Gltimos 5 afios ~ LOS indices parciales correspondientes a los
(Cuadro IV - 1). varios grupos de bienes y servicios que inte-

gran la “‘canasta” ponen de manifiesto que

3. — Componentes y Ciudades. El compor- el fuerte incremento de precios en el semes-
tamiento de los precios en las distin-  tre se debi6 principalmente al renglon de
tas ciudades del pais durante el primer  alimentos, como puede apreciarse en el
semestre, asi como sus componentes, Cuadro 1V -3.

CUADRO1V — 3
CAMBIO PORCENTUAL SEMESTRAL EN LA COMPOSICION DEL INDICE
NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR OBRERO
Ano Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total
1967 4.8 3.0 2.2 9.0 5.0
1968 5.7 4.0 4.9 3.1 4.9
1969 5.3 5.3 4.5 6.7 5.0
1970 8l 4.2 4.8 5.1 3.8
1971 8.5 5.5 4.8 6.8 7.6
FUENTE: DANE
1. — Tendencia de los precios. El ritmo de Mientras que el indice de precios al

crecimiento de los precios de los pro-
ductos alimenticios venia disminuyen-
do desde 1968, hasta llegar, en 1970,
a ser inferior al de los otros compo-
nentes del indice. En el primer se-
mestre de 1971, por el contrario, el
aumento de los precios de alimentos
supera considerablemente al de anos
anteriores, y al de los demas compo-
nentes del indice, pese a que en junio
el alza de alimentos fué relativamente
pequena.

En el Cuadro IV -4 se observa la tasa
de crecimiento de los precios de ali-
mentos, comparada con la alcanzada
en anos anteriores durante el mes de
junio, en el primer semestre y en afio
completo (Junio-Junio). En este cua-
dro se puede comprobar que el alza
registrada en el semestre y en ano
completo supera considerablemente a
la de los 5 afos inmediatamente ante-
riores.
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por mayor del comercio en general,
sin alimentos, registr6 en el primer
semestre de 1971 un pequefio incre-
mento con relacion al mismo periodo
del afio anterior, el indice total pon-
derado marcé incremento de 5.50/0
en 1971 frente a 3.60/o en 1970. Se
identifica asi, de nuevo, un aumento

“considerable en los precios de los ali-

mentos (Cuadro IV - 5).

Precios de algunos alimentos. Con el
fin de precisar que alimentos incidie-
ron mas sobre la variacion del indice
de precios de alimentos, se investigo
el comportamiento de los principales
componentes de dicho indice. En las
Graficas IV -1 y IV -2 se muestra el
comportamiento de los precios al por
mayor de algunos alimentos, a partir
de enero de 1966, asi como el indice
de precios de alimentos al consumidor
empleado. En ellas puede observarse



CUADRO 1V — 4

CAMBIOS PORCENTUALES DEL INDICE NACIONAL
DE PRECIOS ALIMENTOS

OBREROS EMPLEADOS
Afos y Perio- Mensual Semestral Total Mensual Semestral Anual
dos de Refe- Mayo Diciembre Junio Mayo Diciembre Junio
cia Junio Junio Junio Junio Junio Junio
1967 2.4 4.8 3.6 2.5 4.4 5.4
1968 0.7 5.7 6.7 0.1 4.9 6.0
1969 0.8 5.3 5.0 0.6 4.0 5.6
1970 1.8 8.1 7.0 1.4 2.4 6.8
1971 0.7 9.5 10.1 0.8 8.1 10.9

FUENTE: DANE

CAMBIO SEMESTRAL PORCENTUAL EN
EL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR

DEL

CUADROIV -5

COMERCIO EN GENERAL

(Diciembre - Junio)

Ano Total Ponderado Sin Alimentos
1965 5.6 5.4
1966 8.5 7.7
1967 2.7 3.7
1968 3.4 2.7
1969 5.4 6.4
1970 3.6 4.6
1971 5.5 4.8

FUENTE: BANCO DE LA REPUBLICA

los productos que han venido crecien-
do a tasas superiores o inferiores al in-
dice de alimentos.

El crecimiento de los precios de ali-
mentos tiene gran incidencia sobre el
indice de precios total, dada la impor-
tancia relativa de este renglén dentro
del gasto familiar. En el cuadro IV -6
se presentan la incidencia o peso de al-
gunos alimentos en la canasta de con-
sumo familiar, con base en un prome-
dio de ponderaciones halladas en las
encuestas del DANE (1.953) y del
CEDE (1.967).

0 A

CUADRO 1V —6
PESO DE LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS
(Consumidor-Empleado)

Alimentos DANE 1953 CEDE 1967
Arroz 2.95 3.21
Papa 1.71 1.72
Maiz 1.16 .83
Pan 2.72 2.86
Carne 8.04 11.06
Leche 4.98 4.11
Huevos 1.35 1.66
Manteca 1.43 1.82
Azicar 42 .96
Panela 1.09 1.12
Chocolate 1.11 1.05
Varios 10.89 12.10
Total Alimentos 38.13 42.50

3. —

FUENTE: DANE, CEDE, Indice de Precios al Consumidor Esta-

cionalidad y Tendencia, y Célculos de FEDESARRO-
LLO.

En el Cuadro IV-7 se muestra el cam-
bio porcentual de los precios de dichos
bienes durante el primer semestre de
1969 - 1970 - 1971.

Impacto del cambio en los precios de
algunos alimentos sobre el indice. Con
base en el cambio porcentual observa-
do enlos precios de los alimentos (Cua-
dro IV-7) y la incidencia o peso de es-
tos (Cuadro IV-6) se hizo una estima-
ciéon aproximada del impacto que el
cambio en los precios de estos bienes
ha tenido sobre el indice de alimentos
para los afios de 1969, 1970 y 1971.

En el Cuadro IV - 8 se presenta una



GRAFICA V-1
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GRAFICA IV-2

EVOLUCION DE PRECIOS DE
ALIMENTOS AL POR MAYOR 1967 -1970
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CUADRO IV —7

CAMBIO PORCENTUAL EN LOS
PRECIOS AL POR MAYOR
DE ALIMENTOS DURANTE EL PRIMER

SEMESTRE DE

1969 - 1970 - 1971

Alimentos 1969 1970 1971
Carne 4.4 1.9 8.6
Arroz —1.8 6.3 18.3
Pan 1.0 .6 8.5
Papa 52.2 -7.3 54.4
Leche 0 7 11.8
Huevos —10.9 —5.b 3
Manteca 0 4.3 9.1
Chocolate 13.1 0 0
Panela 8.6 26.5 -9.2
Azicar .3 8.9 12.4
Maiz 1.2 8.5 2.5

FUENTE: BANCO DE LA REPUBLICA

aproximacion de la contribucion que
cada uno de los alimentos ha tenido
en el crecimiento de los precios en el
primer semestre de 1969-1970y 1971,
de acuerdo a las ponderaciones del
CEDE y del DANE. Como se puede.
observar en el Cuadro, los alimentos
que mas han incidido sobre el creci-
miento de los precios en 1971 han si-
do: arroz, papa, carne, leche y pan
que contribuyeron al alza con 17.30/o,
30.00/0, 22.20/0, 18.90/0 y 7.40/0
respectivamente. En los afos anterio-
res el crecimiento no fué de la misma
magnitud, ni se presentaron alzas de
todos simultaneamente durante el
mismo semestre, de tal manera que
su incidencia sobre el indice fué me-
nor. En la Grafica IV - 3 se presenta
la contribuciéon porcentual del creci-
miento de los precios de cada uno de
estos alimentos en el crecimiento del
indice en el primer semestre de
1969-1970-1971.

CUADRO IV — 8
CONTRIBUCION DE CADA ALIMENTO AL CAMBIO PORCENTUAL
TOTAL DE LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS EN EL PRIMER SEMESTRE

1969 - 1970 - 1971

1969 1970 1971

Alimentos DANE CEDE DANE CEDE DANE CEDE
Arroz — .14 -.14 48 48 1.40 1.38
Papa 1.44 1.30 —.32 —.30 2.43 2.20
Maiz .04 .02 .26 17 .08 .05
Pan .07 .07 .04 .04 .60 b7
Carne .92 1.10 40 49 1.80 2.24
Leche .0 0 .09 .07 1.53 1.14
Huevos — .38 —.43 —.19 —.22 .02 .01
Manteca .0 0 .15 .18 31 .39
Azucar .01 .01 17 .20 .23 .28
Panela .25 23 .75 .70 — .26 —.24
Chocolate .38 .32 0 0 0 0
Sub-Total 2.59 2.48 1.83 1.81 8.14 8.02
Otros .76 b7 - .04

Total 3.35 n.d. 2.40 n.d. 8.10 n.d.

FUENTE: Cuadros IV — 6,1V — 7 y célculos de FEDESARROLLO

.



C. — Perspectivas para 1971

Si la tendencia de los precios en el segundo
semestre fuere similar a la observada en
afos anteriores, su crecimiento seria infe-
rior al del primer semestre, como muestran
las proyecciones hechas. Ello obedece al
comportamiento ciclico de los precios de
los alimentos que presentan una mayor ten-
dencia al alza durante el primer semestre
del ano, que en el segundo. (Ver Cuadro
IV-9).

En la Grafica IV -4 se puede observar el in-
cremento que han tenido los indices de
precios a partir de Diciembre de 1969, y la
proyeccion hasta Diciembre de 1971 De
acuerdo a dicha proyeccion, se espera que
durante el segundo semestre de este ano,
el indice de precios al consumidor obrero
crezca 3.30/0, el de alimentos 1.20/0 y el
de precios al por mayor del comercio en ge-
neral 3.40/o0. Esta proyeccion probablemen-
te subestima el crecimiento de los precios,
debido a que se hizo sin tener en cuenta los
efectos del cambio en la tasa petrolera.

CUADRO1IV -9

INDICE NACIONAL DE PRECIOS

Proyeccion para Diciembre de 1971

Consumidor Consumidor Al por mayor del
Ano Mes Obrero Nal. Obrero Alim. Comercio en
General

1969 Diciembre 100.0 100.0 100.0
1970 Junio 103.8 103.1 103.6

Diciembre 106.3 103.6 106.6
1971 Junio 114.3 113.5 112.5

Diciembre 118.1 114.8 116.3

FUENTE: DANE y célculos de FEDESARROLLO



GRAFICA 1V-3

ESCASEZ DE ALIMENTOS E INFLACION

CONTRIBUCION PORCENTUAL DEL CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE ALGUNOS
ALIMENTOS AL CRECIMIENTO EN EL INDICE DE PRECIOS DE ALIMENTOS
1969 - 1970 - 1971

PRIMER SEMESTRE
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GRAFICA IV-4

INDICE NACIONAL DE PRECIOS

RESULTADOS 1970 Y PRIMER SEMESTRE 1971 Y PROYECCION SEGUNDO SEMESTRE 1971
(BASE 1969 = 100)
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Mercado de Capitales

A. — Evolucion del Mercado durante el Pri-

mer Semestre de 1971

Consideraciones  Generales. Como
punto de partida para el analisis del
mercado de capitales durante el pri-
mer semestre de 1971, se ha tomado
la evolucion del ahorro transferible,
definido como el conjunto de instru-
mentos y sistemas de captacion de re-
cursos a través de los cuales el inversio-
nista individual o institucional puede
invertir voluntariamente sus ahorros.

La oferta de valores en el mercado de
capitales se compone en primer lugar,
de instrumentos de renta variable,
constituidos principalmente por las
acciones de las sociedades andnimas
inscritas en la bolsa de valores, y en se-
gundo lugar, por instrumentos de ren-
ta fija, representados por bonos, cédu-
las y depositos de ahorro y a término
del sistema bancario. En la presente
seccion se analiza la evolucion de es-
tos instrumentos durante la primera
mitad del presente afio.

El Mercado Bursatil de Acciones. La
caracteristica principal del mercado
bursatil de acciones, durante el primer
semestre de 1971, fue el rapido descen-
so en el nivel de precios. En efecto, co-
mo se puede observar en el Cuadro
V-1, el nuevo indice de cotizaciones
elaborado por el Banco de la Republi-
ca registra para junio del presente afio

CUADRO V —1

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES

Ano Indice
1968 100.0
1969 116.6
1970 128.4
1971 (junio) 104.6

FUENTE: Revista del Banco de la Republica
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un valor de 104.6 en relacion con
128.4 en diciembre 31 de 1970. En
forma global, las cotizaciones de accio-
nes disminuyeron 16o/o durante el
semestre.

El descenso de los precios fue algo
irregular, segiin se puede observar en
el cuadro V-2. En enero se presenta
un aumento del 30/o en las cotizacio-
nes, mientras que durante los meses
de abril a junio se aprecia una dismi-
nuciéon de 7o0/o.

CUADRO V — 2

INDICE DE COTIZACIONES

Aumento (4)

Ano  Mes Indice Disminucion (-)
o/o
1970 Diciembre 124.6
1971 Enero 128.8 +3
Febrero 124.5 -3
Marzo 119.9 —4
Abril 111.4 -7
Mayo 112.0 + 1
Junio 104.6 -7

FUENTE: Revista del Banco de la Replblica

Al analizar el comportamiento indivi-
dual de los diferentes papeles inscritos
en la Bolsa de Bogotad, se puede obser-
var que la disminucién en los precios
afecto, en forma mas aguda, las accio-
nes menos negociadas. En efecto,
mientras que el indice de precios del
Banco de la Republica, que cubre 87
compaiias, muestra una baja equiva-
lente a 160/0,la cifra correspondiente a
las diez acciones de mayor negociacion
fue solamente 70/o. La diferencia en-
tre estas dos cifras muestra la tenden-
cia del inversionista, en un mercado
en baja, a realizar los papeles de me-
nor liquidez.



La caida en los precios fue acompana-
da por un descenso mds que propor-
cional en el volumen de transacciones.
Mientras que en el primer semestre de
1970 se negociaron acciones por valor
de $§ 447.6 millones, en los primeros
seis meses del presente afo la cifra fue
de $ 290.7 millones solamente, lo
cual representa una disminucion de
$ 156.9 millones, equivalente a 350/o.

El comportamiento del mercado bur-
satil de acciones se ha visto afectado
por dos fenémenos. El primero, con-
siste en el volumen de las nuevas emi-
siones de acciones por compaiiias ins-
critas en la Bolsa de Bogotd y el segun-
do, en la disminucién de la demanda
por parte de los fondos mutuos.

El valor de las nuevas emisiones de
acciones durante el primer semestre
fue de § 318.7 millones, en compara-
cion con un monto de $ 418.7 regis-
trado durante todo el afio de 1970.
No cabe duda que el volumen de las
nuevas emisiones ejercié fuerte pre-
sion a la baja en las cotizaciones, al
aumentar considerablemente la oferta
de papeles en un mercado que venia
mostrando tendencia descendente,
desde principios del afio.

La tendencia en la baja de los precios
hizo imposible colocar una alta pro-
porcion de las nuevas emisiones ya
que, en muchos casos, el precio de la
oferta de las nuevas acciones era su-
perior a su cotizacion en el mercado.
El resultado neto del proceso no re-
presenté un beneficio ni para las em-
presas, que no lograron captar los re-
cursos requeridos, ni para los accionis-
tas, cuyas inversiones se vieron afecta-
das por la baja en el precio de los pa-
peles, causada por las nuevas emisio-
nes.

A pesar de la falta de informacion
disponible sobre ciertos aspectos del
mercado de capitales, se puede apre-
ciar, en el comportamiento del merca-
do bursatil en los tultimos dieciocho
meses, un creciente interés de los in-
versionistas por los papeles de renta
fija y alto rendimiento. Sin embargo,
esta clara tendencia del mercado no
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fue tomada en cuenta por las empre-
sas que efectuaron emisiones durante
el semestre. De esta manera se desa-
provecho la oportunidad para promo-
ver la colocacion de nuevos instrumen-
tos de captacion de recursos. Se habria
evitado asi, el debilitamiento en los
precios de las acciones y muy posible-
mente se habria logrado atraer al mer-
cado nuevos inversionistas, teniendo
en cuenta la experiencia del pais en
los Gltimos quince anos.

El sistema de captacion de recursos
utilizado por la gran mayoria de las
empresas inscritas en las bolsas de va-
lores consiste en la emision unica y pe-
riodica de acciones comunes. Esto im-
pone una limitaciéon a las posibilida-
des de valorizacion de dichos instru-
mentos, no solo por cuanto el aumen-
to de capital implica mayor oferta, si-
no porque segun el sistema impositi-
vo colombiano, el pago de dividendos
a través de la colocacion de instru-
mentos de renta fija en el mercado
abierto de capitales implica un alto
costo financiero.

De lograrse una estructura financiera
con mayor participacion del endeuda-
miento en el mercado de capitales, no
solo se eliminara el efecto deprimente
del precio causado por el incremento
en la oferta de acciones, sino que se
procuraria el aumento gradual de la
tasa de dividendos para los papeles ya
colocados, con el correspondiente for-
talecimiento de la cotizacion.

El segundo factor que ha incidido so-
bre el comportamiento del mercado
bursatil durante el primer semestre de
1971 ha sido la evolucion de los fon-
dos mutuos. Como se puede observar
en el Cuadro V-3, el valor de los acti-
vos de los fiuevos fondos que operan
en el pais disminuy6 270/o durante el
semestre, al pasar de $ 1.407 millones
en diciembre 31 de 1970 a § 1.026
millones en junio 30 de 1971. Este
descenso se puede atribuir en 700/o
aproximadamente, a baja en el precio
de los papeles que conforman el porta-
folio de los fondos, y el saldo a la li-



quidaciéon de unidades por parte de
los inversionistas.

CUADROV -3

CUADRO V — 4

EVOLUCION DE LA COLOCACION DE
CEDULAS DEL BANCO CENTRAL

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS HIPOTECARIO
DE LOS FONDOS MUTUOS
Valor de Aumento {4) Cédulas
los Acti Disminucion (- ” . .z
Aio Mes ﬁ;lof,::os MS:E:,":'O"() Ano circulacion Aumento Anual
P r—— ¥ 1016 T3 407 Diciembre (millones) (millones)
1970 Agosto 1.533 + 423
Diciembre 1.407 — 126 1967 $ 1.560 $ 200
1971 Enero 1.443 + 36 1968 2,610 1.050
Febrero 1.350 - 93
P 1.240 — 110 1969 3.998 1.388
;\Abf“ 1-14: - 9 1970 5.186 1.188
ayo n.d. s
Junio 1.029 — 120 1971 (_]umo) 6.184 998
B e e FUENTE: Banco de la Repibic
A pesar de la disminuciéon de $ 500 La colocacion neta de cédulas durante
millones en el activo de los fondos, al el semestre fue de $ 998 millones,
pasar de un maximo de $ 1.533 millo- monto equivalente a un 840/o del to-
nes en agosto de 1970 a § 1.029 en tal registrado durante el afio anterior.
junio del presente afio, y no obstante Al comparar la evolucién de estos va-
la drastica reduccion en la rentabilidad lores durante los primeros semestres
es interesante observar que una alta de 1970 y 1971, se observa un aumen-
proporcion de los inversionistas se ha to de $ 107 millones, o sea 120/o.
ab;temdo de liquidar la}s’ umdadqs, b)El hecho de que la emisién por
evitando una magar presion a la baja $ 700 millones de Bonos de Desarro-
en el mercado bursatil. llo Econémico de la clase B, autoriza-
da por el Congreso, no se realizara si-
3. — El Mercado de Instrumentos de Renta no hasta fines del segundo trimestre

Fija. El monto de ahorro realizado a
través de instrumentos de renta fija no
refleja la misma tendencia a la baja
que ha caracterizado el mercado bur-
satil durante el semestre. En efecto,
con excepcion de los Bonos de Desa-
rrollo Econémico, cuya emision co-
rrespondiente a 1971 se efectud a fi-
nes del segundo trimestre del afio, los
demas instrumentos han evolucionado
satisfactoriamente en relacion con el
mismo periodo de 1970.

a) Como se puede observar en el Cua-
dro V-4 y no obstante la informacién
que se ha venido difundiendo en circu-
los aparentemente enterados la coloca-
ciéon de cédulas del Banco Central
Hipotecario durante el semestre fue
muy cuantiosa; sOlamente superada,
en el ano 1969, cuando se logro el re-
cord de ventas del papel.
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del afio no permite determinar la mag-
nitud de la demanda real de estos va-
lores. Hasta fines del mes de julio de
1971 la colocacién neta de estos valo-
res habia sido del orden de los $ 58 mi-
llones, cifra que representa 22.80/0
de las ventas en 1970, que fueron de
$ 254 millones.

Aunque no parece probable que los
inversionistas absorban la totalidad de
la emision es posible que, con el apo-
yo de la intensa campafa de propagan-
da que realiza en la actualidad el Ins-
tituto de Fomento Industrial, se logre
una colocacion satisfactoria de bonos
durante el segundo semestre del afio.

c) Las emisiones de Certificados de
Abono Tributario (CAT) durante el
primer semestre de 1971 fueron de
$ 340 millones en comparacion con
$ 269 millones para el mismo periodo




del ano inmediatamente anterior. El
aumento neto de estos instrumentos
fue inferior al que indican las cifras
anteriores ya que, a partir de noviem-
bre de 1970, se redujo su vigencia de
doce a nueve meses.

El aumento en las exportaciones me-
nores durante el afio de 1971, posible-
mente no alcanzara a superar el efecto
de la reduccion en el plazo de los
CAT, y la oferta de estos se manten-
dra a los niveles registrados durante
1970.

El rendimiento de los CAT aumento
sustancialmente durante los primeros
meses del afno, como resultado del ner-
viosismo general del mercado, alcan-
zando la cifra récord de 250/0 anual.
Sin embargo, en los ultimos meses, el
crecimiento de la demanda ha resulta-
do en una elevacion del precio, redu-
ciendo la tasa efectiva de interés a los
niveles registrados en 1970.

CUADRO V =5

EMISION DE CERTIFICADOS DE ABONO
TRIBUTARIO
1967 - 1971
($ Millones)

Ano Monto Emision Mayor Valor
Emision
1967 161 161
1968 349 188
1969 492 143
1970 559 67
1971 (junio) 340 71

d) Con excepcién de los bonos de ga-
rantia general de las corporaciones fi-

nancieras, el sector privado de la eco-
nomia no tuvo, como en el pasado,
una participacion importante en el
mercado de valores de renta fija. Du-
rante el primer semestre del ano no se
efectuaron emisiones de bonos o pape-
les similares por parte de las socieda-
des anbénimas a pesar de que, segin
se indic6 anteriormente, las perspecti-
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vas de colocaciéon de papeles de renta
fija parecian bastante halagadoras.

Los datos disponibles sobre emisiones
de bonos de garantia general de las
corporaciones financieras indican que
durante los primeros cuatro meses del
aio de 1971 la colocacion neta fue
de $ 31.7 millones en comparacion
con § 47.5 millones para el mismo pe-

riodo de 1970.

Conversaciones con los principales co-
rredores que negocian con estos pape-
les indican que durante los ultimos dos
meses se han efectuado cuantiosas
emisiones, que han tenido como resul- .
tado una apreciable disminucion en
los precios. El retraso de cuatro meses
en la publicacion de los balances con-
solidados delas corporaciones financie-
ras por parte de la Superintendencia
Bancaria, impide cuantificar la verda-
dera magnitud de este fenémeno.

CUADRO V — 6

EVOLUCION DE LAS EXISTENCIAS DE

BONOS DE GARANTIA GENERAL DE

LAS CORPORACIONES FINANCIERAS
($ Millones)

Saldo en Aumento
Ano Diciembre 31 Millones
1967 224.7 91.1
1968 380.4 155.7
1969 492.9 112.5
1970 583.0 90.1
1971 Abril 614.7 31.7

FUENTE: Revista de la Superintendencia Bancaria

Para facilitar una mayor participacion
de las corporaciones financieras en
el mercado de capitales la Junta Mo-
netaria autorizé la creacion de un fon-
do de sustentacion destinado a estabi-
lizar las fluctuaciones en los precios
de valores emitidos por estas institu-
ciones. Hasta el presente no se ha re-
glamentado la operacion del fondo que
se aplicard a emisiones nuevas de pape-
les previamente aprobados por la Jun-
ta.



La creacion del fondo de sustentacion
constituye medida efectiva de las auto-
ridades monetarias para inducir a las
corporaciones financieras a participar
activamente en el mercado de capita-
les. Contrasta con la politica anterior
del banco ‘emisor de suministrarles re-
cursos bien directamente o a través de
Iineas de crédito de diferentes tipos.

Los resultados iniciales de la medida
han sido muy satisfactorios en térmi-
nos de concentrar la atencion de las
corporaciones en las posibilidades y
en la problematica del mercado de ca-
pitales. Es de esperar que la reglamen-
tacion del fondo impulse efectivamen-
te una mayor participacion de estas en-
tidades en el mercado de capitales.

Independientemente de la medida an-
terior, la Corporacion Financiera del
Caribe lanz6 al mercado un titulo de-
nominado Certificado de Participacion,
que si bien es diferente a los bonos de
garantia general de las corporaciones
en lo relacionado con el plazo, interés,
sistema de amortizacion, etc., es basi-
camente un bono de garantia especi-
fico, emitido de acuerdo con las nor-
mas del Decreto 2369. No existe por
lo tanto “participacion” alguna ni en
los rendimientos ni en la valoriza-
cion de las empresas financiadas con
los recursos provenientes de la venta
de estos papeles. El hecho de que se
trata de un instrumento nuevo, con
ciertas caracteristicas especiales, sin
duda permitira captar un volumen de
fondos comparativamente grande en
relacién con el tamafo de la institu-
cion y el esfuerzo promocional reali-
zado.

e) Entre los sistemas de captacion de
recursos no documentarios se destacan
en Colombia por su importancia, los
depdsitos de ahorro. Durante el primer
semestre del presente afo, segun se
puede observar en el Cuadro V-7, los
depositos aumentaron en $ 216 millo-
nes, cifra inferior a la registrada en el
mismo perfiodo del afio de 1970, que
fué de $ 260 millones.

El crecimiento de los depositos de

ahorro aln en circunstancias econoé-
micas dificiles y de aumento general
en las tasas de interés de otros instru-
mentos es una indicacion clara de que
para cierto grupo inversionista ellos
constituyen el unico instrumento de
ahorro accesible.

CUADRO V —7

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS DE
AHORRO
($ Millones)
Ano Valor Aumento
1967 1.990 285
1968 2.367 378
1969 2.716 349
1970 3.425 710
1971 (junio) 3.641 216

2R

FUENTE: Revista del Banco de la Republica.

Con el fin de promover una mayor
captacion de recursos de este tipo, la
Caja Colombiana de Ahorros ha im-
plantado un sistema de seguro gratui-
to para sus depositarios, que sin duda
redundard en crecimiento sustancial
de los depositos, durante el segundo
semestre del ano. Si bien este tipo de
alicientes hacen mas atractivo el aho-
rro, las tasas de interés existentes pa-
ra los depositos de ahorro siguen sien-
do excesivamente bajas y tienen un
efecto discriminatorio contra el pe-
queno ahorrante.

Conclusiones. Del comportamiento del
mercado de capitales durante el primer
semestre del afio se desprenden varias
conclusiones. En primer término, cabe
destacar la estabilidad en el comporta-
miento del inversionista colombiano,
reflejada en el hecho de que ante una
fuerte caida en los precios de las accio-
nes el volumen general de transaccio-
nes haya disminuido en forma drasti-
ca. En igual manera, la baja de las co-
tizaciones de los fondos mutuos no ha
sido acompanada por una liquidacion
de unidades en proporcion al descenso
en los precios.



La segunda conclusiéon que resulta de
la evolucion del mercado es la necesi-
dad de analisis muy cuidadoso por par-
te de las empresas sobre la situacion
y perspectivas del mercado de capita-
les, antes de lanzar nuevas emisiones.

Por ultimo, se nota tanto en el sector
privado como en el oficial, interés por
desarrollar nuevos y mejores instru-
mentos de captacion de ahorro y para
hacerlos mas atractivos que los existen-
tes. Asi lo muestra el proyecto de ley
del Sefior Ministro de Hacienda sobre
fomento del ahorro privado a través
de un estimulo tributario a rentas de
trabajo, que se analiza en el Capitulo
de Ingresos y Gastos del Gobierno; la
creacion por parte de la Junta Moneta-
ria del fondo de sustentacion de papeles
emitidos por las corporaciones finan-
cieras, y la promocion de los depositos

de ahorro por medio del seguro gratuito.

B. — DETERMINANTES DE LA ESTRE-
CHEZ DEL MERCADO BURSATIL
EN COLOMBIA.

Aunque el nimero de sociedades inscritas
en la Bolsa de Bogota equivale solamente a
un 70/o del total de sociedades anonimas
establecidas en el pafs, su participacion en
el monto global del capital y reservas es su-
perior a 550/0 del total lo cual implica, que
en promedio, las sociedades an6énimas ins-
critas en las bolsas son generalmente las mas
importantes del pais. Existe, sin embargo,
un nimero apreciable de empresas que po-
drifan participar en el mercado de valores,
de acuerdo a las exigencias legales y estatu-
tarias de la Bolsa. En la presente seccion se
analizan algunas de las causas principales
que dificultan el acceso de estas compaiiias
al mercado bursatil.

Los factores que inciden en esta situacion
son de dos tipos:

1. Barreras y limitaciones institucionales;
2. Barreras y limitaciones financieras.
1. Barreras Institucionales.

A. — Papel de los corredores de la bolsa.

Al comparar la labor realizada por los co-
rredores de bolsa en paises con mercados
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de capitales relativamente avanzados, se
observa que en Colombia no existen toda-
via firmas o personas que ofrezcan un ser-
vicio eficiente en este campo. La labor del
corredor de bolsa colombiano se limita a re-
cibir y ejecutar las 6rdenes de la clientela,
actuando en una forma pasiva.

Esta situacion se debe en gran parte a la fal-
ta de preparacién especializada del personal
de corredores. Contrario a lo que sucede en
las principales bolsas de valores del mundo,
en Colombia practicamente los unicos re-
quisitos necesarios para ser aceptado como
corredor en las bolsas de Bogota y Mede-
llin es contar con los fondos necesarios pa-
ra adquirir el puesto y ser conocido como
una persona honorable. No se comprueba
por medio de un examen si el solicitante
tiene conocimientos sobre la operacion de
la bolsa, sobre andlisis financiero, sobre ad-
ministracion, sobre los aspectos legales ba-
sicos de los negocios, sobre matematicas fi-
nancieras, etc.

La falta de especializacion de los corredo-
res se refleja en el materidl estadistico publi-
cado por las bolsas de valores. A titulo ilus-
trativo de este hecho cabe destacar que has-
ta fines del ano de 1970 los indices de pre-
cios elaborados por la Bolsa de Bogota te-
nian como base el ano de 1930. Esta falla
ya fue corregida por el Banco de la Republi-
ca, y por la Bolsa, quienes tomaron la ini-
ciativa de disefiar un nuevo indice de acuer-
docon las técnicas modernas sobrela materia.

Por no estar la gran mayoria de los corre-
dores en capacidad de analizar y evaluar la
informacién estadistica disponible, los in-
formes que suministran a la clientela resul-
tan por lo general deficientes o incompletos.

El hecho de que la informacion financiera
publicada por la sociedad an6nima colom-
biana adolezca de graves deficiencias, se de-
ben en parte a reglamentacioénes ya obsole-
tas de la Superintendencia de Sociedades
Anoénimas y en parte a que no se ha ejerci-
do la presion necesaria para que se suminis-
tren a los accionistas los datos que les per-
mitan evaluar la situacion y perspectivas de
cada compaiiia.

A falta de un andlisis cuidadoso de los dife-
rentes factores que pueden influenciar di-
ferencialmente el nivel de precios de valores



que se negocian en la bolsa, el principal in-
dice de los corredores para medir la bon-
dad de un determinado papel es la relacion
dividendo/precio que por si sola no es un
buen indicativo del valor real de un papel.
Esta situacién, conduce a que el mercado
de acciones en’Colombia se asimile al de
papeles de interés fijo, cuyo precio fluctta
de acuerdo con las variaciones en la tasa de
interés en el mercado monetario y no en
funcion de los resultados ni las perspectivas
individuales de cada empresa.

B. — Papel de los bancos comerciales.

Los bancos comerciales en Colombia a tra-
vés de sus secciones fiduciarias manejan una
alta proporciéon del ahorro transferible del
pais y por lo tanto se encuentran directa o
indirectamente en capacidad de influenciar
la direcciéon del mercado nacional de capi-
tales.

La labor de la banca comercial en este cam-
po se ha limitado a prestar el servicio de co-
bro de dividendos y de custodiar valores, co-
brando comisiones muy elevadas en relaciéon
al beneficio que obtiene el usuario de las
secciones fiduciarias.

El manejo de estos departamentos se efectta
rutinariamente sin que se hayan presentado
mejoras o innovaciones en los servicios ofre-
cidos. No se le suministra al cliente infor-
macioén periddica sobre el estado de su por-
tafolio, ni se le ofrecen por medio de circu-
lares nuevos papeles o planes de ahorro, etc.

En resumen no se utiliza la confianza que
ha depositado el cliente en la entidad para
promover el mercado de capitales.

La falta de dinamismo de las secciones fidu-
ciarias de los bancos representa el desperdi-
cio de un mecanismo de promocién dificil-
mente duplicable.

C. — El papel de otros intermediarios finan-
cieros.

Una de las caracteristicas principales del
mercado de valores colombiano es la falta
de variedad en los papeles que se negocian
en las bolsas de valores. En efecto, el campo
de escogencia del inversionista se limita a la
adquisicion de no mas de quince compafifas
y los Certificados de Abono Tributario
(CAT), puesto que los Bonos de Desarrollo
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se pueden comprar y vender directamente
en el IFIL.

Esta falta de alternativa de inversion se pue-
de atribuir en gran parte al poco interés que
han mostrado los intermediarios financie-
ros tales como las compaiiias de seguros y
capitalizacion, los fondos de inversion y las
corporaciones financieras, en promover
nuevos sitemas de captacion de ahorro a
través de la emision de papeles de renta fi-
ja y variable que se cifian a las necesidades
de diversos grupos de inversionistas.

A pesar de que la experiencia ha demostra-
do en repetidas ocasiones que en la medida
en que se introducen nuevos instrumentos,
se amplia el tamafio del mercado de capita-
les, existe todavia la impresion por parte
de estas entidades de que la creacion de nue-
vos sistemas de captacion de ahorro, impli-
ca una reduccion automatica en el volumen
de colocacion de los sistemas tradicionales.

La inversion relativamente alta requerida
en promocioén y propaganda es otra de las
razones a estos intermediarios financieros
a promover mas activamente la introduccion
de nuevos sistemas de captacion.

Sin embargo, la experiencia ha demostrado
que el riesgo de esta inversion es bastante
limitado, pues en la mayoria de los casos
parte de los gastos de promocion y propa-
ganda, se recobran con el impacto institu-
cional. Ademas, por tratarse de compaiifas
que se encuentran en la escala tributaria
mas alta, el costo real de esta inversion es
bastante inferior al de su valor nominal.

Por ultimo, la limitada participacion de las
corporaciones financieras en el mercado de
capitales se puede atribuir en parte a la ayu-
da directa o indirecta del banco central para
obtener recursos provenientes de otras fuen-
tes sin necesidad de incurrir ni en el esfuer-
zo ni en el costo que implica tratar de cap-
tar ahorros en el mercado abierto.

D. — Experiencia del inversionista de un
rendimiento inmediato.

El hecho de que el precio de los papeles
de renta variable en el mercado coiombiano
serige fundamentalmente por su rendimien-
to en términos de dividendos hace practica-
mente imposible efectuar colocaciones de
valores de empresas nuevas o de compafiias



que no puedan garantizar un rendimiento
inmediato a pesar de que sus perspectivas a
corto y mediano plazo, puedan ser halaga-
doras.

2

A. —Tamario de las empresas

Barreras Financieras

En primer término, es importante anotar
que no existe en el pais un nimero conside-
rable de empresas de tamafio adecuado para
entrar en la bolsa, que no tengan ya sus pape-
les inscritos en ella. El tamafio no esta re-
lacionado con el minimo legal exigido por
las bolsas, sino la cuantia de las acciones
que se puedan negociar libremente en el
mercado, sin el peligro de que unos pocos
inversionistas ajenos a la empresa la pue-
dan controlar. El crecimiento de los fondos
mutuos con su gran poder financiero ha sido
uno de los factores que han desalentado el
ingreso de nuevas compaiiias a las bolsas de
valores.

B. — Falta en el mercado bursatil de instru-
mentos diferentes a acciones comunes.

En general, la sociedad anénima colombiana
inscrita en bolsa se ha financiado tradicio-
nalmente a través de aumentos de capital.
La actitud reticente de las empresas se debe
en parte al papel muy secundario que de-
sempefian los bancos de inversion, interme-
diarios financieros en las decisiones sobre el
particular. Las compaiiias, por una parte, al
tomar determinaciones sobre captacion de
nuevos recursos no consultan las condicio-
nes globales del mercado y por otra, las en-
tidades especializadas no ejercen la presion
necesaria para obligarlas a emitir los instru-
mentos nuevos, tanto de riesgo como de
interés fijo, que de acuerdo con las condi-
ciones del mercado parezcan mads aconseja-

bles.
C. — Situacion de las nuevas empresas con
tamano adecuado para entrar en Bolsa

La gran mayoria de empresas nuevas, de ta-
mafo adecuado para poder introducir exi-
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tosamente sus acciones en la bolsa, fueron
promovidas por las corporaciones financie-
ras. En general, estas firmas necesitan un
periodo de entre 4 y 6 afios para consolidar-
se y lograr repartir utilidades en una forma
regular. Una vez que esto sucede y que sus
valores podrian inscribirse en las bolsas, las
corporaciones no se sienten inclinadas a
desprenderse de su participacion en dichas
empresas por dos razones:

a) El deseo de recuperar las pérdidas oca-
sionadas por el costo de oportunidad de ha-
ber mantenido una inversiéon improductiva
por un periodo mas o menos largo;

b) La legislacion tributaria vigente exceptua
los dividendos recibidos de sociedades ano-
nimas en cabeza de otras sociedades de la
misma clase, lo que hace mds atractiva esta
inversion por estas entidades.

A pesar de que estos argumentos son com-
pletamente valederos desde el punto de vis-
ta comercial, uno de los argumentos basi-
cos del gobierno para autorizar su funciona-
miento y para otorgar una considerable asis-
tencia financiera, que en gran parte ha sido
la causa de su ¢xito economico, fué precisa-
mente su participacion en la ampliacion del
mercado de capitales, una de cuyas bases
fundamentales es la venta de su participa-
cion en las empresas promovidas una vez
estas se consolidan. Logicamente el produc-
to de estas colocaciones se utilizaria para
efectuar inversiones en nuevos proyectos.

D. — Situacion financiera de la empresa.

Si la empresa tiene poca deuda con relacion
al capital, puede volverse muy oneroso pa-
ra la misma, el pago de dividendos (no de-
ducibles para impuestos, como si lo son
los intereses) sobre nuevas emisiones de ca-
pital. Sin embargo, y como ya se anoto, la
captaciéon de recursos por sistemas dife-
rentes a emisiones de acciones y utilizacion
del crédito bancario, puede mejorar tanto
la situacion de la empresa como la del
mercado.



Sector Publico
Ingresos y Gastos

El presente capitulo se refiere a los ingre-
sos y egresos del gobierno nacional; no in-
cluye establecimientos publicos descentra-
lizados, departamentos ni municipios.

Solo existen datos corrientes de ingresos
y egresos del gobierno nacional, no de
las restantes entidades de derecho publico.
Esta circunstancia impide presentar un cua-
dro general de la situacion fiscal y exige
cuidado para evitar generalizaciones exce-
sivas. De otra parte, los ingresos y egresos
del gobierno nacional representan parte
apreciable del total del sector publico:
450/o de los ingresos corrientes, 31o/o de
los gastos corrientes, y 260/o de la inver-
sion, segun cifras de 1969. -

del gobierno

A. — O;)eracmnes efectivas

cional
Se analizan las operaciones efectivas del go-
bierno nacional, es decir, los ingresos y egre-
sos de tesoreria:

1. — Ingresos corrientes. Los ingresos co-
rrientes del primer semestre de 1971
ascendieron a US$ 6.775 millones. Es-
ta cifra representa aumento de 160/o
sobre la registrada en igual periodo de
1970. El incremento es apreciable y
corresponde a aumento vegetativo y a
elevacion de las tarifas de los impues-
tos de venta y de timbre nacional, a
partir del 15 de abril (Ver COYUN-
TURA ECONOMICA, No.2). Ver
Cuadro VI -1 y Grafica VI -1.

Para el total del ano se espera un creci-
miento mayor. de los ingresos corrien-
tes. Podrian llegar a cerca de $ 15 mil
millones, superando a los de 1970 en
250/0. La tendencia creciente obedece
al efecto fiscal de las medidas sobre ta-
sa petrolera, y a la vigencia, durante to-
do el segundo semestre, del aumento
de los impuestos de ventas y de tim-
bre nacional. (Ver Cuadro VI - 6).

El crecimiento vegetativo de algunos
ingresos ha sido muy apreciable. Sin

29

4. —

tener en cuenta aumento de tarifas, el
rendimiento de los impuestos de ven-
tas y de timbre nacional fué de 260/o,
aproximadamente. Este crecimiento es
indice de alto nivel de ventas.

Por el contrario, el producto del im-
puesto sobre la renta aumenté solo
100/o. Es probable que la elasticidad
del gravamen, entendida como su au-
mento por paso de contribuyentes a
escalas superiores, sea menor al 150/0,
estimado comunmente. El incremento
en el rubro de otros ingresos corrientes
no fué tampoco apreciable (5.50/0).

Aunque el impuesto de aduanas y sus
recargos muestra aumento muy consi-
derable (270/0), es posible que al fina-
lizar el ano el incremento sea menor,
como resultado de menos registros de
importacion.

Egresos corrientes. Fueron de § 4.256
millones en el primer semestre, con au-

mento de 14.50/0 sobre igual periodo
del afno pasado. Este aumento es apre-

ciable. Probablemente se acentuara
mas en el curso del afio, como resulta-
do de cargas adicionales por la eleva-
ciéon de pensiones de jubilacion y el
subsidio de transporte urbano, entre
otros factores. El aumento puede lle-
gar a 280/o.

Superavit en cuenta corriente. Ascen-
di6 a $ 2.520 millones. Esta cifra sig-
nifica aumento de 180/o sobre el pri-
mer semestre de 1971. A pesar del
incremento considerable de los egre-
sos corrientes, al aumento sustancial
de los ingresos trajo este resultado fa-
vorable.

Inversion. Llego a § 2.512 millones en
el primer semestre. De estos, $ 226 mi-
llones, aproximadamente, correspon-
den a inversiones extraordinarias en
transporte aéreo, maritimo y fluvial,



CUADRO VI -1

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL

Enero - Junio 1970 - 1971

Millones
L ) (3) (4) -
Diferencia
(1) (2) (2-1) 3/1)
1970 1971
I. INGRESOS CORRIENTES 5.850.7 6.774.7 924.0 15.8
A.Imporrenta y Complementarios 2.991.3 3.294.7 303.4 10.1
B. Aduanas y Recargos 1.129.5 1.437.3 307.8 27.3
C. Operaciones de Cambio 315.0 370.0 55.0 17.5
D.Impuesto a la Gasolina 428.6 368.9 — 59.7 — 139
E. Ventas 482.4 698.7 216.3 44.8
F. Timbre 283.1 367.4 84.3 29.8
G.Otros 443.6 468.2 24.6 5.6
H.Menos CAT — 222.7 — 230.3 - 7.6 3.4
II. EGRESOS CORRIENTES 3.716.2 4.255.7 539.5 14.5
A.Gastos de Funcionamiento 3.321.3 3.927.8 606.5 18.3
B. Intereses 394.9 3279 - 67.0 — 17.0
III. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) EN
CUENTA CORRIENTE (I —II) 2.134.5 2.519.0 384.5 18.0
IV. INVERSION 2.541.3 2.511.6 — 29.7 - 1.2
A.General 2.541.3 2.285.6 —255.7 — 10.1
B. Transporte: aéreo,
maritimo y fluvial - 226.0 226.0 -
V. FINANCIACION NETA 406.7 - 7.4 —414.1 —101.8
A.Externa 786.8 825.2 38.4 4.9
1. Préstamos 955.6 1.013.6 58.0 6.1
2. Amortizacién — 168.8 — 1883 - 195 11.6
B. Interna Particulares 201.3 — 86.7 288.0 — 56.9
1. Bonos y Varios 409.9 175.5 2344 57.2
2. Amortizacién — 208.6 - 2622 — 536 25.7
C.Banco Republica — 356.6 — 382.0 — 254 7.1
1. Préstamos 57.9 — 57.9
2. Amortizacion — 1625 - 223 140.2 — 86.3
3. Depositos — 252.1 — 359.7 —-1076 42.7
D.Otros Depositos — 96.3 — 248.2 —151.9 —157.7
. E.Otros — 128.3 — 115.7 12.6 — 938
FUENTE: Banco de la Republica y Célculos de FEDESARROLLO

(Ver COYUNTURA ECONOMICA
No. 2). La diferencia, es decir, la inver-
sion ordinaria, muestra baja nominal de
mas de 100/o respecto al primer semes-
tre de 1970. La baja real puede esti-
marse en 180/o0, teniendo en cuenta el
aumento de 8o/o en el nivel interno
de precios.

4.0

La merma en la inversion puede pro-
ducir efectos negativos sobre la pro-
duccién y el empleo, pués es conoci-
do el alto multiplicador propio de las
inversiones publicas. Ademas dificulta
una mejor distribucion del ingreso.

inversiones

Esta supone crecientes
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publicas en programas sociales, como
salud y educacion.

Financiaciéon. La externa ascendi6 a
$ 825 millones en el primer semestre
del afio, con aumento de 5o/o sobre
igual periedo de 1970. Esta cifra indi-
ca un comportamiento normal de la
financiacion externa para el presupues-
to nacional, representada principalmen-
te por el producto en moneda nacional
de los préstamos para programa de la
Agencia Internacional de Desarrollo
AID. La cifra en cuestion es neta y re-
sulta de préstamos por $ 1.014 millo-
nes y amortizaciéon de la deuda puabli-
ca externa de la naciéon por $ 188 mi-
llones. (Ver Grafica VI-2).

El saldo neto de la financiacion inter-
na con particulares fué de menos de
$ 87 millones. Las amortizaciones
ascendieron a $ 262 millones y la co-
locaciéon de bonos y otros documen-
tos de deuda a s6lo $ 176 millones. Es
posible que la tendencia varie algo en
<] segundo semestre por mayores colo-
caciones de documentos de deuda
publica nacional, especialmente de bo-
nos de desarrollo econémico. La Junta
Monetaria (resolucién 66) exigié que
los bancos y la Caja Agraria inviertan
en estos abonos una cantidad no inferior
al 1500/0 de lo que destinen a la com-
pra de bonos del fondo financiero in-
dustrial con cargo a un punto de su en-
caje. El monto maximo de la inversion
en bonos de desarrollo seria de $ 220
millones. Es importante que en la prac-
tica se llegue a esa cantidad.

El aumento del superavit en cuenta co-
rriente (Ver Grafica VI -2) resultante
de mayores ingresos, frente a niveles
reducidos de inversiéon publica, permi-
ti6 disminuir sustancialmente el crédi-
to del gobierno nacional en el Banco
de la Republica ($ 382 millones). Es-
ta disminucién significa contraccién
monetaria muy considerable, que se
suma a la proveniente de la baja de las
reservas internacionales netas. Puede
ocasionar desestimulo a la actividad
econdmica general, pese a que el creci-
miento de la cartera bancaria ha sido
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normal y a que los medios de pago han
tenido un incremento considerable,
aunque inferior al de otros afos.

Por las mismas razones se han incre-
mentado apreciablemente ($248 millo-
nes) los depositos de la Tesoreria Ge-
neral de la Republica en otros bancos
y la cuenta de varios ( $116 millones).
Estos factores pueden causar también
alguna distorsion en la economia gene-

ral.

B. — Medidas tributarias.

En el curso del presente afio se han adopta-
do o presentado al Congreso Nacional medi-
das de especial incidencia en el campo tri-
butario.

1. —

2. —

Ventas y timbre nacional. Se elevaron
las tarifas de los impuestos de ventas y
de timbre nacional, en el mes de mar-
zo (Decreto 435 de 1971). De éllas se
traté en el numero anterior de CO-
YUNTURA ECONOMICA. El produc-
to del aumento decretado puede ascen-
der en 1971, a § 362 millones para el
impuesto de ventas y a $ 52 millones
para el de timbre nacional. Estas cifras
representan incrementos de 32o0/o y
100/o en las tarifas. De haber regido
durante todo el afno, ellas habrian ele-
vado el monto de los impuestos de
ventas y de timbres en § 462 millones
y $ 60 millones, respectivamente.

Diferencial cambiario. Mediante reso-
lucién No. 53 de 24 de junio de 1971,
la Junta Monetaria elevé de § 9.00 a
$ 20.00 por délar de los Estados Uni-
dos de América la tasa de cambio pa-
ra la venta, por el Banco de la Republi-
ca, de divisas para refinacién de petro-
leo en el pais. Este aumento eliminé la
pérdida de la cuenta especial de cam-
bios representada por la adquisicion de
divisas por el Banco Emisor a la tasa
del certificado ($ 20.00, aproximada-
mente), y en su venta a la refineria a
$ 9.00.

La pérdida habria ascendido a § 420
millones, en 1971. Ello disminuiria
los ingresos fiscales en la misma cuan-
tia al reducir el producto del impuesto
cafetero y de otros ingresos que se lle-



van a la cuenta especial de cambios. Se
estima que en el segundo semestre del
ano, la eliminacién de esta pérdida sig-
nificard ingresos netos adicionales para
el gobierno nacional de $ 194 millo-
nes, por concepto de mayor producto
de la cuenta especial de cambios.

3. — Impuesto de gasolina. El aumento de

la tasa de cambio para refinacion de pe-
troleo elevo también el producto del
impuesto a la gasolina y el ACPM. Es-
tos gravamenes se liquidan con base
en el precio de los productos en refine-
ria. El aumento de la tasa petrolera
consigui6 una elevacion del valor del ga-
16n de gasolina y de ACPM; de $ 0.87
a$ 1.30y de $ 0.45 a § 0.64, respecti-
vamente. Aplicada la tarifa tributaria,
que es de 1140/o aproximadamente,
resulta un aumento de $ 157 millones
en 1971. Si el incremento de precios
de los combustibles hubiera regido des-
de el lo. de enero, el mayor ingreso
habria ascendido a $ 376 millones.

4. —Aumento de pensiones y subsidio al

transporte urbano. Los aumentos tri-
butarios indicados en los numerales
anteriores, se reducen como consecuen-
cia del alza de las pensiones de jubila-
cion y del establecimiento del subsi-
dio para el transporte municipal. Se-
gun la ley, el incremento de los im-
puestos de ventas y de timbre son pa-
ra cubrir el mayor valor de las pensio-
nes. Y el aumento de precios de los
combustibles se acompaii6 del estable-
cimiento de un subsidio al transporte
urbano.

El valor del aumento de las pensiones
de jubilacién se ha estimado en § 200
millones anuales, y el costo del subsi-
dio al transporte se calcula en § 150
millones al afio. En 1971 el incremen-
to de las pensiones tendra plenos efec-
tos; el subsidio al transporte solo cu-

brird un semestre, es decir, significard
$ 75 millones.

5. — Producto neto de las medidas. Tenien-

do en cuenta los mayores ingresos y las
cargas adicionales, el producto neto en
1971 de las medidas adoptadas se es-
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tima en $ 480 millones. Si las medidas
hubieran tenido efecto desde el 1o. de
enero del ano en curso, su efecto neto
habria sido de $ 968 millones. Esta tul-
tima cifra ilustra el aumento tributa-
rio que las medidas representan para
anos futuros.

6. — Cuadro resumen. El Cuadro VI-2 re-
sume el producto fiscal neto de las me-
didas adoptadas.

— Iniciativas en estudio. Estan a conside-
racion del Congreso Nacional cuatro
iniciativas fiscales. La renta presuntiva
para la agricultura. Se discute en el ca-
pitulo sobre la situaciéon econdémica
general; las otras iniciativas se expo-
nen a continuacion:

a) Impuestos a viviendas lujosas. Estos
impuestos se encuentran en el proyec-

CUADRO VI — 2
MAYORES INGRESOS GOBIERNO NA-
CIONAL POR MEDIDAS ADOPTADAS.

($ Millones)

1971 Afio campleto(1)

Eliminacion diferencial
cambiario (2) 194 420

Aumento impuesto ga-
solina y ACPM por eli-
minacidn tasa petrole-

ra(2) 157 376
Aumento tarifas im-
puesto ventas (3) 362 462
Aumento tarifas im-
puesto timbre (3) 42 60
Mayores ingresos
brutos 755 1.318
Alza pensiones jubi-
lacidn (3) — 200 — 200
Subsidio transporte - 15 — 150
Mayores ingresos
neto 480 968

FUENTE: Célculos Fedesarrollo

(1)  Base 1971. - Orden de magnitud de los aumentos
si hubieran regido durante la totalidad del afio.

(2) Junta Monetaria, Resolucién 53 de 1971 (junio 24)
(3)  Decreto 435 de 1971 (Marzo 27)

-
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to de ley sobre reforma urbana en los
articulos 46 y 47. Habian sido reco-
mendados en el Informe Musgrave.
Uno de ellos grava el valor de las vi-
viendas en exceso de $ 300.000, con-
forme a la siguiente tarifa:

“Los primeros § 300.000.00 estaran
exentos.

lo/o sobre los § 200.000.00 siguien-
tes hasta $ 500.000.00.

1.50/0 sobre los $300.000.00 siguien
tes hasta $ 800.000.00.

2.00/o sobre los $ 500.000.00 siguien-
tes hasta $ 1.300.000.00

2.50/0 sobre los $ 700.000.00 siguien-
tes hasta $ 2.000.000.00.

3.00/o sobre el avalio que exceda de
$ 2.000.000.00.

Este impuesto no sera deducible de la
renta bruta del respectivo contribuyen-
te para efectos del impuesto sobre la
renta y complementarios”.

El otro establece un gravamen de 200/o
sobre el valor de nuevas edificaciones
en la parte que exceda de 250 m2. El
texto de articulo del proyecto que lo
consagra es el siguiente:

“Las casas o apartamentos destinados
a vivienda, que se edifiquen con pos-
terioridad a la fecha de expedicion de
esta ley y cuya area construida de pi-
so util cubierto sea superior a doscien-
tos cincuenta (250) metros cuadrados,
pagardn un impuesto anual del 200/o0
sobre el valor del area de la cons-
truccién que sobrepase este limi-

»

te’.

No se ha precisado el rendimiento fis-
cal de estos tributos. El gobierno los
justifica sobre bases de redistribucion
de la riqueza y asignaciéon mas adecua-
da de recursos.

El producto de los impuestos a vivien-
das lujosas no parece apreciable. Aun-
que el objetivo de mejor asignacion de
recursos es plausible, resulta dudoso
que se logre con los gravamenes pro-
puestos y que no haya otro sistema
mas adecuado para procurarlo. La in-

version en viviendas de lujo podria
- desviarse como resultado de los gra-
vamenes hacia otros gastos suntuarios
de menor utilidad para la economia y
aun podria resultar en fuga de capita-
les. A esto se agrega que no parece
suntuaria una vivienda de $ 300.000.
y que las construcciones de mads
de 250 mZ. pueden justificarse por
razodn del clima o del tamafio de la fa-
milia.
El desaliento a viviendas que sean real-
mente suntuarias puede procurarse me-
jor a través de la politica crediticia,
desestimulando y aun prohibiendo los
préstamos para construirlas. Porque no
es malo que los ciudadanos con recur-
sos suficientes posean viviendas holga-
das; lo que resulta inconveniente es
contribuir a ello con recursos de crédi-
to, especialmente del Banco Central
Hipotecario.

No parecen, pués, justificarse los tri-
butos a viviendas suntuarias ni por ra-
zones fiscales ni por razones socioéco--
nomicas. Politicamente su caracter es-
pecifico, la estrechez de sus limites y
sus elevadas tarifas puedencausar inne-
cesaria molestia y friccion. Resultaria
méis productivo, fiscal y economica-
mente, y de menor fricciéon politica,
estudiar una revision general del im-
puesto predial y acelerar la actuali-
zacion del catastro.

b) Impuesto de desarrollo urbano. Tam-
bién esta contenido en el proyecto de
reforma urbana. Se habia contempla-
do desde 1969, en el proyecto de ley
sobre desarrollo urbano y vivienda.
Una modalidad distinta de este tribu-
to fué establecida en la Ley 81 de
1960.

Se propone gravar los solares sin edifi-
car y otros inmuebles que obstaculi-
cen el desarrollo urbano con una tarifa
de 80/o sobre su avalio. En casos
excepcionales, el Consejo Nacional de
la Reforma Urbana puede elevarlo has-
ta 160/o. El articulo 32 dice asi:

“Créase el impuesto de desarrollo ur-
bano, el cual gravara los predios urba-
nos no construidos, los construidos



provisionalmente, o que sean objeto
de un uso inadecuado o ineficiente a
las necesidades sociales, o que se en-
cuentren ocupados por edificaciones
que amenacen ruina, o que se hayan
levantado contraviniendo disposicio-
nes municipales y que se encuentren
dentro de las zonas de desarrollo prio-
ritario o dentro de las zonas de desa-
rrollo prioritario de especial interés
social.

La tasa del impuesto de desarrollo se-
ra del ocho por ciento (80/0) anual so-
bre avaliio catastral. El CNRU, toman-
do en consideracion las recomendacio-
nes de la autoridad municipal compe-
tente del INDURVI, segin el caso, y
conforme a los criterios establecidos
en el articulo 37, determinard zonas
de desarrollo prioritario de especial
interés social en las cuales la tasa de
impuesto se incrementara hasta en un
dos por ciento (20/0) por ano, sin lle-
gar a exceder un limite de dieciseis por
ciento (160/0).”

El proyectado impuesto recaera inicial-
mente sobre las zonas de ciudades de
mas de 100 mil habitantes, que se de-
claren prioritarias para el desarrollo
urbano. Se preveen excepciones cuan-
do median circunstancias especiales,
como carencia de servicios publicos.
Ademas, los propietarios tienen un
plazo para presentar al Instituto Nacio-
nal de Vivienda y Desarrollo Urbano
(hoy ICT) planes de urbanizacién de
sus tierras, y para desarrollarlos. Antes
de expirar los plazos no se cobraria el
gravamen.

Este tributo se basa en la funcién so-
cial que tiene el derecho de propiedad.
Busca mayor oferta de terrenos urba-
nos y procura evitar enriquecimiento
sin causa, producto de valorizaciones.

c) Exencion tributaria para constituir
el Fondo Nacional de Inversiones. El
Ministro de Hacienda present6 al Con-
greso un proyecto de ley sobre crea-
cion del Fondo Nacional de Inversio-
nes, con aportes de los contribuyentes.
Estos podrian aplicar al fondo hasta
100/o del impuesto sobre los primeros
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$ 150 mil de rentas exclusivas de tra-
bajo, siempre que aporten también a
él de sus propios recursos, una cantidad
igual (Articulo 4o0.).

El Fondo invertiria 50o/o de sus re-
cursos en los documentos de renta fi-
ja que autorice la Junta Monetaria, ta-
les como cédulas del Banco Central
Hipotecario y bonos de deuda publi-
ca; 350/0 en acciones y derechos regis-
trados en las bolsas de valores, y 150/0
en financiaciéon de nuevas empresas o
de ensanches de las existentes (Articu-
lo 27).

El Fondo estaria dirigido por una Jun-
ta paritaria del sector publico y del
privado, integrada por los Ministros de
Hacienda y de Desarrollo Economico,
el Jefe del Departamento de Planeacion
y tres representantes del sector priva-
do. (Articulo 18). En caso de empate,
decidiria el voto del Ministro de Ha-

cienda (Articulo 19).

Para 1972, el Ministerio de Hacienda
calcula en $§ 106 millones el monto
maximo de la inversion sustitutiva. Co-
mo los contribuyentes aportarian otro
tanto, de sus recursos propios, el mon-
to maximo del fondo de el afo inicial
de operaciones seria de $ 212 millo-
nes.

En afos posteriores, el Fondo conti-
nuaria creciendo como resultado de
nuevos aportes y de reinversion de uti-
lidades. Los aportes correspondientes
a la inversion sustitutiva deben mante-
nerse por cinco afos y los de recursos
propios por tres. Antes no pueden res-
catarse. Las reinversiones han de con-
servarse un afio para que gocen de
exencion tributaria.

El rendimiento del Fondo sera posible-
mente bajo, puesto que debe invertir
500/0 de sus recursos en papeles tales
como cédulas hipotecarias y bonos de
desarrollo econdémico, cuyo rendimien-
to es bajo. El atractivo de la exencion
tributaria de la cual gozan, s6lo benefi-
ciarfa de manera indirecta a los contri-
buyentes y siempre que reinvirtiera las
utilidades en el propio fondo y las



mantengan alli por un afio. Es de pre-
ver, ademas, que las inversiones en fi-
nanciacion de nuevas empresas no se-
ran muy rentables.

La inversion sustitutiva propuesta en
beneficio de los contribuyentes es,
pués, modesta. Llegaria a un maximo
de $ 106 millones, cifra muy baja si se
tiene en cuenta el producto total del
impuesto sobre la renta y comple-
mentarios, que ascendera este afo a
cerca de § 6.400 millones. Es también
limitado el rendimiento de la inversion
toda vez que el producto de las opera-
ciones del Fondo sera bajo, por las ra-
zones antes anotadas.

Estas circunstancias hacen dudar de la
eficacia del incentivo propuesto. La
propension a alforrar es muy baja en el
pais. Y es menor en las clases de me-
nores ingresos, que son precisamente
aquellas que mas desea estimularse con
el proyecto. Deberia pensarse, pués, en
un incentivo mayor.

No pareceria indispensable la creacion
de un instituto semioficial para recibir
los aportes de los contribuyentes, reali-
zar y administrar las inversiones. Podria
desviarse de sus finalidades propias y
buscar control de empresas privadas.
Debe advertirse, sin embargo, que el
proyecto reduce este peligro, al esta-
blecer que el Fondo no puede inver-
tir en una empresa suma superior al
150/0 del capital de ésta. Pero subsiste
la duda de si el Estado debe actuar co-
mo receptor de ahorro y como inver-
‘sionista en empresas privadas. Esta fun-
cion se desarrolla por el sector privado
y no corresponde, por lo tanto, al papel
supletivo de la iniciativa particular, que
se ha asignado al estado en la constitu-
cion colombiana. De este punto con-
ceptual se deducen consecuencias, im-
portantes, como la menor eficacia del
sector publico y la dificultad que pue-
de encontrar en la adopcion de decisio-
nes de inversion.

Con las salvedades anotadas, el proyec-
to merece cuidadoso estudio. Su pro-
posito es fomentar el ahorro, cuya li-
mitacion constituye uno de los mayo-
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res obstaculos al desarrollo del pars.
Para lograr un aumento del producto
que evite mayor desempleo, se requie-
re elevar la tasa promedio de ahorro
tradicional del 18 6 190/o0 al 230/o.

El estimulo al ahorro privado que se
quiere lograr con el proyecto es de la
mayor importancia. En efecto, el aho-
rro de las unidades familiares no ha te-
nido desarrollo satisfactorio en los l-
timos anos. Y si bien debe incremen-
tarse el ahorro publico, no es menos
necesario fomentar el privado, en una
sociedad de iniciativa privada, como
ha sido tradicionalmente la colombia-
na.

El estimulo tributario propuesto en el
proyecto beneficia las rentas de traba-
jo, que han sido afectadas creciente-
mente por el impuesto a la renta. Por
ello resulta aconsejable, ademas, como
la inversion sustitutiva se aplica al im-
puesto correspondiente a los primeros
$ 150.000 de rentas exclusivas de tra-
bajo, se evita un mayor beneficio para
gentes de ingresos mas elevados, lo-
grando el proposito de estimular por
igual al ahorro con prescindencia de
los niveles de ingreso. Este objetivo no
puede alcanzarse con el sistema tradi-
cional de exenciones tributarias, que
favorece mas a quienes tienen mayo-
res ingresos.

C. — Ejecucion Presupuestal.

En el cuadro VI -3 estan las cifras de ejecu-
cién presupuestal del primer semestre de
1971, comparadas con la de igual periodo
del afio anterior. Difieren de las de opera-
ciones efectivas - que fueron analizadas en
la seccion A de este capitulo- por basarse
en supuestos contables y legales distintos.
Asi, por ejemplo, las cifras de ejecucion
presupuestal muestran las liquidaciones de
impuesto sobre la renta y las de operacio-
nes efectivas, los recaudos;los datos de eje-
cuciéon presupuestal indican los giros para
funcionamiento e inversion, los de opera-
ciones efectivas, los pagos realizados. En
1971 las cifras de ejecucion presupuestal y
de tesoreria difieren apreciablemente tam-
bién en el monto de la financiacion exter-
na, ya que las primeras registran los crédi-



tos de proveedores para adquisicion de ma-
terial de transporte aéreo, maritimo y flu-
vial, al paso que las de tesoreria sefialan
unicamente los pagos efectuados por este
concepto. '

No obstante las diferencias anotadas, las ci-
fras de ejecucion presupuestal del primer
semestre de 1971 marcan la misma tenden-
cia que las de operaciones efectivas. Mues-
tran apreciablemente superavit presupuestal

CUADRO VI — 3
EJECUCION PRESUPUESTAL
Enero - Junio 1970 - 1971

$ Millones
(1) (2) Variacion
1970 1971 (2-1) 3/1
I.  INGRESOS CORRIENTES 6.825 6.780 — 45 - .7
A.Tributacion a la Renta 3.259 3.128 — 131 — 4.0
B. Aduanas y Recargos 1.212 1.459 247 20.4
C. Operaciones de Cambio 291 337 86 15.8
D.Impuesto a la Gasolina 429 369 — 60 —14.0
E. Ventas 947 677 — 270 —22.5
F. Timbre 285 357 72 25.3
G.Otros 402 453 51 12.7
II. EGRESOS CORRIENTES 3.400 4.152 752 22.1
A.Funcionamiento 3.090 3.806 716 23.2
B. Intereses 310 346 36 11.6
III. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (—) EN
CUENTA CORRIENTE 3.425 2.628 - 797 —23.3
IV. INVERSION 2.280 3.843 1.563 n.a.
A.General 2.280 2.141 — 139 — 6.1
B. Transportes: aéreos,
maritimos y fluviales n.a. 1.702 1.702 n.a.
V. FINANCIACION NETA — 370 1.108 1.478 n.a.
A.Externa General 537 666 129 24.0
1. Préstamos 708 904 196 27.7
2. Amortizacion - 171 - 238 —67 39.2
B. Externa Transportes n.a. 1.540 1.540 n.a.
C.Interna 202 94 — 108 —53.5
1. Ingresos 560 477 —83 —14.8
2. Amortizacion — 358 — 383 - 25 7.0
3. Provision Estabilizacion -1.109 —-1.192 - 83 7.5
VI. BALANCE TESORO Y OTROS 1.105 765 — 340 -30.8
VII. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (—)
PRESUPUESTAL 1.880 658 1.222 —65.0

FUENTE: Contraloria General de la RepUblica - Informes financieros y Calculos FEDESARROLLO
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CUADRO VI — 4
GOBIERNO NACIONAL

Situacion General

Junio 1971

($ Millones)

1 (2) (3) (4) (5)
Variacion Variacion
junio Aiio Diciembre Semestre
1970 197 (1)- (2) 1970 (2) - (4)
. CREDITO NETO AL
GOBIERNO NACIONAL (1) 2.361 2533 - 172
Il TESORERIA SUPERAVIT (+)
0 DEFICIT (=) 32 —-160 - 192 - 1.245 1.085
1. SITUACION
PRESUPUESTAL 1.880 658 n.a. 575 n.a.
IV. SITUACION FISCAL 1.484 641 n.a. 949 n.a.
V. DEUDA PUBLICA
NACIONAL 19.050 22.697 3.647 21.302 1.395

FUENTES: Banco de la Republica

Contraloria General de la Republica {Informes Financieros)

(1) No hay datos de Junio de 1970 por cambio de metodologia en las encuestas del Banco de la Republica.
Por la misma razon las cifras de este renglén no son comparables con las que aparecen en el Cuadro VI - 1

de COYUNTURA ECONOMICA No. 2.

($ 658 millones), que ha permitido también
un superavit fiscal considerable (§ 641 mi-
llones) segin puede observarse en el cuadro
VI -4 y en la Grafica VI -3. Ambos supera-
vit son, sin embargo, inferiores a los de igual

periodo de 1970.

D. — Deuda Publica

1. — Deuda Interna. Ascendia en 30 de ju-
nio a $ 9.743 millones. Su incremento
en el primer semestre fué de solo § 94
millones, frente a un aumento de $ 202
millones en el mismo periodo de 1970
Las colocaciones ascendieron solamen-
te a $ 477 millones, al paso qu las
amortizaciones se elevaron a casi
$ 385 millones.
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2. —

Segin ya se anotd, es posible que la
deuda interna tenga mayor aumento
en el segundo semestre del ano, como
resultado de la medida de la Junta
Monetaria sobre inversiéon en bonos de
desarrollo econémico.

Por lo démds, no se ve razon para incre-
mentar apreciablemente la deuda
publica interna, en este momento. Se-
gun se observo, el superavit en cuenta
corriente del Gobierno Nacional es
muy apreciable y por el contrario, el
ritmo de inversiones publicas es relati-
vamente lento. Existe, pués, superavit
de recursos de la nacion.

Deuda Publica Externa. La deuda ex-



terna registrada en la Oficina de Cam-
bios del Banco de la Republica ascen-
dia en 30 de junio a US$ 1.738 millo-
nes (Ver Cuadro No. VI -5). Esta cifra
es inferior a la de US$ 1.743 millones,
correspondiente al 31 de marzo del
ano en curso. En el primer semestre,
tomando como base el 31 de diciembre
de 1970, el crecimiento de la deuda
publica externa fué de sélo US$ 36
millones.

Existe pues, un ritmo lento de contra-
tacion de empréstitos externos. Esta
conclusion se corrobora por el hecho
de que en el primer semestre del ano
no se registraron en los informes del
Contralor General de la Republica
nuevos empréstitos de la Nacién ni
operaciones afianzadas por élla.

En agosto se suscribieron préstamos
sectoriales con la Agencia Internacio-
nal de Desarrollo - AID -, por cuantia
de US$ 77 millones. Se trata de crédi-
tos para desarrollo, con condiciones
blandas. Cuarenta afios de plazo, diez
afo muertos, e intereses que oscilan
entre el 2 y 3o/o anual. Es de celebrar-
se el que finalmente haya culminado
esta importante negociaciéon. En el
proximo numero de COYUNTURA
ECONOMICA, que cubre el trimestre
en el cual se celebraron los acuerdos,
se hara un examen detallado de éllos.

Pese a su escaso aumento en el primer
semestre del afno, el monto del endeu-
damiento publico externo registrado
en la Oficina de Cambios (US$ 1.738
millones) es apreciable. Ademas, el rit-
mo de su crecimiento ha sido conside-

CUADRO VI -5

SITUACION DEUDA EXTERNA

(3) (2) (3)
31 Dic./70 31 Mrz./71 31 Jun./T1
Nacién 859 885 885
Departamentos 16 16 16
Municipios 1 1 1
Establecimientos 826 841 836
TOTAL 1.702 1.743 1.738
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rable en los Ultimos afios, si se tiene
en cuenta que la deuda ascendia a
US$ 639 millones en 1962. En el futu-
ro se preveen aumentos apreciables,
pués se considera necesario contratar
deuda publica externa por cerca de
US$ 320 millones anuales. Como en la
misma época la amortizacion puede
ascender a US$ 80 millones anuales,
el incremento neto del endeudamiento
externo del pais llegaria de US$ 240
millones anuales, aproximadamente.

Las cifras sobre endeudamiento publi-
co externo pueden causar preocupa-
cion a algunos. Sin embargo, el criterio
para definir si el endeudamiento es o
nd excesivo, consiste en determinar la
relacion entre el servicio de la deuda y
los ingresos corrientes de balanza de
pagos. Si se aplica este concepto, la
deuda externa del pais no es aun exce-
siva puesto que la relacién es de 140/o
en 1971 y ascendera como maximo a
150/0 en 1972. Estos porcentajes son
inferiores al de 170/o, considerado or-
dinariamente como normal. Son tam-
bién mas bajos que los de otras nacio-
nes de América Latina. Basta recordar
que en Argentina y en Brasil la rela-
cion es superior al 250/0 y en Méjico
excede del 200/o.

No obstante lo anterior, debe vigilarse
cuidadosamente el crecimiento del en-
deudamiento externo para que no su-
pere limites razonablesy buscar que los
ingresos corrientes de la balanza, espe-
cialmente los derivados de exportacio-
nes no tradicionales, se fortalezcan.

La carga aan favorable del endeuda-
miento publico externo del pais obede-
ce a las condiciones favorables de pla-
zos e intereses, en las cuales se han con-
tratado los empréstitos en las Gltimas
épocas. Mas del 520/o de la deuda
publica externa de Colombia esta en la
actualidad contratada a mas de 10
afnos; en cambio, en 1955, cerca del
720/o era a diez afos 6 menos. En
promedio, la deuda publica externa de
Colombia tiene vencimientos a 27
anos.

En cuanto hace referencia a los intere-
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ses, el promedio de estos es hoy del
40/o anual, al paso que en periodos
anteriores ascendia a porcentajes cla-
ramente comerciales.

En el mejoramiento dela estructura de
la deuda publica externa del pais han
contribuido especialmente los présta-
mos de AID, con amplios plazos de
amortizacion y bajos intereses. Tam-
bién los del Fondo Fiduciario del Ban-
co Interamericano de Desarrollo
- BID - y los de los Bancos Internacio-
nales de Reconstruccion y Fomento
- BIRF e Interamericano - BID - pro-
venientes de recursos ordinarios. Sin
embargo, los de estos bancos han su-
frido alzas en sus tasas de interés, en
los ultimos afios, como resultado de
las dificultades del mercado internacio-
nal de capitales. Es posible que el sis-
tema de financiacién conjunta y el de
financiacion paralela, que implican la
intervencion de proveedores del extran-
jero, haya elevado y continiie aumen-
tando en el futuro la tasa promedio de
interés de los préstamos del BIRF.

Por lo demas, la necesidad de creciente
endeudamiento externo es clara si se
tiene en cuenta el déficit de la balanza
de pagos y la insuficiencia del ahorro
interno. Para el periodo de 1971 a
1973 se estima que el déficit en cuen-
ta corriente de la balanza de pagos
ascendera a US$ 450 millones, en pro-
medio anual. (1) En cuanto al ahorro
interno, en la actualidad la tasa pro-
medio de ahorro asciende a sdlo
18.50/0 del producto interno bruto,
porcentaje muy inferior al 230/o ne-
cesario para lograr un crecimiento que
impida mayor desempleo. Es pués me-
nester complementar los recursos del
ahorro interno con recursos de ahorro
externo.

E. — Perspectivas para 1971.

Las perspectivas fiscales para 1971 pueden
sintetizarse en un aumento creciente de los
ingresos corrientes y un crecimiento muy
apreciable de gastos de funcionamiento,

(1)

Esta cifra es superior a la de la balanza cambiaria,
que se indica en el capitulo VII.
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frente a un desarrollo lento de la inversion
publica. (Cuadro VI - 6) Estos factores uni-
dos a un monto apreciable de financiamien-
to externo, traeran por resultado que el go-
bierno sea factor apreciable de contraccién
monetaria en el presente ano. (Ver Grafica
VI -4).

Se estima que en 1971 los ingresos corrien-
tes ascenderdn a casi $ 15 mil millones, co-
mo resultado de su crecimiento vegetativo y
de las medidas tributarias recientemente
adoptadas, de las cuales se dié noticia en
seccion anterior de este capitulo. La cifra

mencionada representa un aumento de casi
250/0 sobre el ano de 1970.

Los egresos corrientes pueden alcanzar la
cantidad de $ 9.500 millones, con avance
de casi 21o/o sobre el afio de 1970. Dentro
de estos egresos, el rubro que registrard ma-
yor incremento es el de gastos de funciona-
miento, que puede llegar a mas de $ 8.800
millones, con variacion de 22.10/0 respec-
toa 1970.

A pesar del aumento de los gastos ordina-
rios y merced al incremento muy aprecia-
ble de los ingresos corrientes, el superavit
en cuenta corriente de las operaciones efec-
tivas del gobierno nacional puede exceder de
$ 5.400 millones, con aumento de casi
330/o frente al afo pasado. (Ver Cuadro

VI - 6)

Este resultado favorable haria esperar un
monto apreciable de egresos para inversion,
todavez que existen los recursos para hacer-
loy quelainversion tiene especial importan-
cia para el aumento de la produccion y del
empleo, y para el avance de las politicas so-
bre distribucion equitativa del ingreso. Sin
embargo, ello no ha ocurrido asi. Deduci-
das las cantidades correspondientes a las
cuotas iniciales de inversiones para trans-
porte aéreo, maritimo y fluvial, las inversio-
nes ordinarias ascienden s6lo a un poco mas
de $ 4.700 millones. En 1970 llegaron a
$ 5.233 millones. Se tendria, pués, una dis-
minucién de casi § 523 millones de pesos
corrientes, o sea 100/o. Si se tiene en cuen-
ta que en 1971 el nivel interno de precios
crecera en mas de 10o/o, la bajaen tér-
minos reales sera por lo menos de 200/o
frente al afio anterior.



CUADRO VI — 6
OPERACIONES EFECTIVAS GOBIERNO NACIONAL

RESULTADO 1970 Y PROYECCION 1971

($ Millones)

(3) (4)

Variaciobn

(1) (2)

1970 1971 (2)-(1) (3) /(1)
I. INGRESOS CORRIENTES 11.950 14.919 2.969 24.9
A.Imporrenta y Complementarios 5.617 6.369 752 13.4
B. Aduanas y Recargos 2.544 3.050 1.258 19.9
C. Operaciones de Cambio 315 564 249 79.0
D.Impuesto a la Gasolina 429 988 559 30.3
E. Ventas 1.074 1.694 620 57.7
F. Timbre 599 797 198 33.1
G.Otros 1.796 1.895 99 5.5
H.Menos CAT — 424 — 438 — 14 3.4
II. EGRESOS CORRIENTES 7.857 9.494 1.637 20.8
A.Gastos de Funcionamiento 7.227 8.824 1.597 22.1
B. Intereses 630 670 40 6.3
III. SUPERAVIT EN CUENTA CORRIENTE 4.093 5.425 1.332 32.5
IV. INVERSIONES 5.233 4.936 —297 - 5.7
A.Ordinarias 5.233 4.710 —b523 — 10.0
B. Transportes: aéreos,
maritimos y fluviales 226 226
V'’ FINANCIACION NETA 1.140 — 489 —1.629 — 429
A.Externa 1.458 1.526 68 4.7
1. Préstamos 1.838 1.950 112 6.1
2. Amortizacion — 380 — 424 — 44 11.6
B. Interna Particulares 90 — 197 —287 n.a.
1. Ingresos 565 400 —165 29.2
2. Amortizacion — 475 — 597 —-122 25.7
C. Banco de la Republica y Otros — 138 — 1.818 1.680 n.a.
1. Préstamos y/o variacion depositos 86 — 1.787 —-1.872 n.a.
2. Amortizacion — 223 - 31 - 192 —86.3
D.Ajuste — 270

FUENTE: Banco de la Republica y Célculos de FEDESARROLLO

La financiacién externa tendrd aumento de
$ 68 millones en 1971, para llegar a
$ 1.526 millones, aproximadamente. Este
incremento representa 4.70/0 y obedece
principalmente a un mayor flujo de contra-
partidas de AID.

Como se indico en otra seccién de este es-

tudio, la financiacion interna de particula-
res no refleja cifras de consideracion en lo
corrido de 1971.

Aunque las disposiciones de la Junta Mone-
taria sobre suscripcion de bonos de desarro-
llo economico pueden traer por resultado
en el resto del afo, algin aumento de este
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tipo de financiamiento, no es de esperarse
que exceda de $§ 400 millones, frente a
$ 565 millones de 1970. Por el contrario,
la amortizaciéon puede llegar a casi $ 600
millones, con aumento de mas de $ 100
millones respecto a 1970. De esta manera,
el neto del financiamiento interno seria es-
te afio negativo en § 197 millones. Por lo
demds, y segln ya se indico, no es menester
que este rubro tenga especial aumento en el
afilo en curso, por no requerirse cantidades
adicionales para inversion, dado el bajo ni-
vel que estan registrando, en el curso del
ano (Ver Grafica VI -4).

Como resultado del apreciable superavit
en cuenta corriente, de la alta financiacién
externa y del monto reducido de desembol-
sos para inversion a través del presupuesto
nacional, en 1971 podra presentarse una
disminucion muy apreciable del crédito in-
terno neto del Banco de la Republica al Go-
bierno Nacional. Teodricamente la con-
traccion podria llegar a casi § 1.800 millo-
nes. Sin embargo, es posible que los dep6-
sitos de la Tesoreria General de la Republi-
ca en otros bancos se aumente con parte de
esta cantidad. En tal caso, el monto de la
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contraccién se vera reducido en igual canti-

dad.

El resultado monetario de las operaciones del
gobierno nacional puede ocasionar fuerzas
contraccionistas del circulante, especialmen-
te porque va unida a una disminucion de las
reservas internacionales netas del pafs. Esta
circunstancia debe vigilarse con cuidado.
Puede dificultar el manejo monetario y la si-
tuacion de las instituciones bancarias. Es-
tas se han visto ya forzadas a acudir a cuan-
tiosos redescuentos en el Emisor, y es posi-
ble que hayan tenido situaciones de aprecia-
ble desencaje.

Para evitar los efectos inconvenientes que
podria causar la contraccion monetaria del
superavit presupuestal y de la reduccion de
las reservas internacionales netas es menes-
ter adoptar medidas compensatorias de ex-
pansion. De lo contrario pueden causarse
fenéomenos de desaliento en el ritmo nor-
mal de la economia y serias dificultades a
las instituciones bancarias, segin ya se indi-
c6