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CIFRAS PRINCIPALES

ACUMULADO HASTA SEPTIEMBRE — 1972

Diciembre 31 Septiembre 30 Variacidén

Indice nacional de precios al consumidor obrero

Total
Alimentos

Indice nacional de precios al consumidor empleado

Total
Alimentos

Indice nacional de precios al por mayor
Total ponderado
Sin alimentos

Medios de pago
Depositos en cuenta corriente
Moneda fuera de bancos

Cartera bancaria
Tasa de cambio
Reservas internacionales
Brutas
Netas
Liquidas

Valor total de transacciones en la
bolsa de valores

Balanza cambiaria — Bienes (neto)
Reintegros por exportaciones de café
Reintegros por otras exportaciones
Importacién de bienes

Balanza cambiaria — servicios (neto)
I mportaciones
Exportaciones

Balanza cambiaria — financiacién (neta)
Registros de exportacion

Café

Otras (exportaciones menores)

Registros de importacién
Reembolsables
No reembolsables

1971 1972 %
100.0 110.2 10.2
100.0 111.3 11.3
100.0 1105 10.5
100.0 116 1.6
100.0 109.8 9.8
100.0 107.8 7.8

$ millones  23.995.0 26.590.0 10.8
15.368.0 19.892.0 29.4
8.627.0 6.698.0 —224

$ millones 19.084.0 21.566.0 13.0

20.9 22.3 6.7
US$ miliones
. 265.2 326.2 61.0*
170.4 278.8 1084*
176.6 223.5 469 *

Acumulado enero-septiembre Variacion
1971 1972 %

$ millones 1:177:3 1.575.2 33.8

US$ millones 120.3 98.3 -—183
263.3 298.0 13.2

198.7 285.2 43.5

341.7 484 .9 41.9

US$ millones —123.0 —-114.9 6.6
2121 222.0 4.7

89.1 107.1 20.2

US$ millones 95.8 140.2 46.4
US$ millones 480.0 591.9 23.3
306.2 3121 1.9

173.8 279.8 61.0

US$ millones 576.0 623.9 8.3
516.4 534.8 3.6

59.6 89.1 49.7

* Valor absoluto



Introduccion y Resumen

Al finalizar el tercer trimestre del afio,
la economia colombiana registra un rit-
mo de crecimiento bastante satisfactorio,
que de mantenerse se reflejara en un in-
cremento del producto interno bruto pa-
ra 1972 del orden de 7% en términos
reales. Entre los factores que han con-
tribuido a este aumento en la actividad
econOmica general merecen senalarse la
vigorosa expansion en las exportaciones,
el crecimiento de la producciéon indus-
trial y la recuperacion del sector agro-
pecuario de los estragos del invierno en
el afio anterior.

Esta coyuntura favorable ha estado
acompanada por la agudizacion de un
proceso inflacionario que constituye un
factor de perturbacion social inminente
y una amenaza para el crecimiento eco-
némico futuro.

Si bien la presion inflacionaria registro
particular intensidad durante el trimestre
julio-septiembre de 1972, el proceso se
remonta al afio de 1971. La inflacion ac-
tual empezaba a perfilarse desde finales
del afio anterior, y ha venido anuncian-
dose en el curso del actual a través de
diversos indicadores y tendencias.

Asf por ejemplo, en el nimero de CO-
YUNTURA ECONOMICA de julio (vo-
lumen II, No. 2, pag. 7) se advertia:

‘“Existen, sin embargo, indicios preocupantes en
el campo monetario que hacen temer una incon-
veniente expansion de los medios de pago en el
segundo semestre del afno. En el capitulo sobre
moneda y crédito se analiza detenidamente una
serie de medidas recientes adoptadas por las au-
toridades monetarias con el fin de procurar in-
gresos o de financiar gastos del sector publico.
Tanto la linea de crédito de $500 millones en el
Banco de la Republica para el pago de impuestos
anticipados por parte de sociedades anénimas co-
mo la financiacion con recursos de emision para
el Instituto de Mercadeo Agropecuario, IDEMA
(permitiendo redescontar bonos de prenda de
productos importados por el Instituto) tienen in-
deseables efectos expansionistas’.

Luego en el ntmero de COYUNTURA
de octubre (volumen II, No. 3, pag. 5) se
sefialaba:

‘““Este panorama se ve amenazado por un fuerte
incremento en el nivel interno de precios que ya
empieza a producir un efecto nocivo sobre la ac-
tividad economica general. El déficit fiscal, la he-
terodoxia en el manejo monetario, la ausencia de
una politica salarial coherente y el desorden fi-
nanciero en varios institutos descentralizados es-

tan contribuyendo a crear presiones inflacionarias
crecientes’’.

Los temores expresados anteriormente
se han visto confirmados. Durante el ter-
cer trimestre de este ano el indice na-
cional de precios al consumidor se in-
cremento en 3.2% para obreros y en
3.5% para empleados. Para el ano de
1972 FEDESARROLLO estima que ha-
brd un incremento del orden de 16% pa-
ra los precios al consumidor, y de 14%
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para los precios al por mayor. El pais no
habia registrado crecimientos de precios
de esta magnitud desd¢ 1963 ano ex-
cepcionalmente desfavorable en la eco-
nomia del pais desde la postguerra.

Puede afirmarse pues, que hay un con-
senso en la opinion nacional respecto a la
realidad de un proceso inflacionario de
inusitada intensidad. La evidencia del
mismo ha adquirido un caracter incon-
trovertible y hace parte de la vida coti-
diana. No existe, sin embargo, unanimi-
dad de criterios acerca de los origenes de
la inflacion. Con base en la informacion
estadistica disponible tampoco resulta
posible medir con precisiéon la mayor o
menor intensidad con la cual estan in-
fluyendo en el resultado final las diversas
causales posibles de la inflacion. En los
capitulos sobre precios, moneda y cré-
dito y tasa de cambio se analizan dis-
tintos factores tanto de oferta como de
demanda globales, externos e internos,
reales y monetarios para tratar de de-
terminar su contribucion al proceso in-
flacionario.

Una de las hipotesis que se han exa-
minado es la de que el actual proceso
inflacionario colombiano pueda ser atri-
buible en forma exclusiva o principal a la
inflacion en el resto del mundo, espe-
cificamente en los paises industrializados
con los cuales llevamos a cabo la mayor
parte de nuestro comercio internacional.
Segin esta hipotesis, el crecimiento ace-
lerado en el nivel interno de precios seria
apenas el reflejo desafortunado pero ine-
vitable de un fendémeno mundial. En
otras palabras el pais estaria siendo vic-
tima de una “‘inflacion importada”, co-
mo en efecto ha sido denominada con
insistencia y énfasis crecientes.

Para determinar la validez de esta hi-
potesis se examinaron tres factores dife-
rentes que han contribuido a elevar los

COYUNTURA ECONOMICA

precios de los bienes y servicios que Co-
lombia adquiere en el exterior:

a. La inflacion en el resto del mundo,

b. El efecto de la revaluacion de las mo-
nedas europeas y japonesa, y

c. El aumento en la cotizacion del certi-
ficado de cambio.

Con respecto a la inflacion externa no
se dispone de un indice de precios para
todos los paises del mundo. Sin em-
bargo, se tiene un indice ponderado de
los paises miembros de la OECD (los pai-
ses industrializados de Norte América,
Europa Occidental y el Japon), paises
con los cuales Colombia lleva a cabo mas
de las tres cuartas partes de su comercio
exterior. Segin estimativos de la OECD,
el aumento ponderado en el nivel interno
de precios en los pafses miembros de esa
organizacion sera de 4.7% en 1972. Para
1970 y 1971 dicho incremento fue de
6.0% y 5.6% respectivamente.

Hay efectivamente sintomas infla-
cionarios en la economia mundial. Pero
la tendencia en 1972 es a una dismi-
nucion marcada en el ritmo de inflacion
en los pafses industrializados con res-
pecto a 1970 y 1971. Por lo demas la
tendencia de la inflacion en los paises de la
OECD no parece, a primera vista, tener
una relacion de causalidad estrecha con
la de Colombia. En efecto, mientras que
la tasa de inflacion decrece en los paises
de la OECD al pasar de 6.0% a 5.6% y a
4.7% en 1970, 1971 y 1972 respectiva-
mente, en Colombia aumenta al pasar de
6.3% a 14.7% y a 16% en esos mismos
anos.

Al intentar cuantificar el impacto de
la inflacion externa en el nivel interno de
precios del pais se encontro que éste es
modesto. Aun en la hipoteis de que los
paises de la OECD hubicran incre-
mentado sus precios de exportacion en la
misma cuantia de su inflacion interna (lo



INTRODUCCION Y RESUMEN

cual no es necesariamente cierto), FE-
DESARROLLO estima que el impacto
resultante en el nivel interno de precios
de Colombia seria del orden de 0.8% en
1972,

Asimismo se intento cuantificar el im-
pacto en el nivel interno de precios de la
revaluacion de las monedas de Europa
Occidental y Japon asi como del incre-
mento en la cotizacion del certificado de
cambio, llegando a cifras de 1.0% y 1.3%
respectivamente.

Es decir, que tomando el efecto com-
binado de los tres factores, se obtiene un
incremento en el nivel interno de precios
atribuible a fenonemos externos del or-
den de 3.1% en 1972. Debe reconocerse,
por lo tanto, que el sector externo ha
tenido un impacto sobre los precios in-
ternos en 1972. Sin embargo, ala luz de
esta cifra no parece haber fundamento
para afirmar que la inflacion en Co-
lombia es atribuible, en forma exclusiva
o primordial a fendbmenos que escapan al
control del pafs.

Merece destacarse el impresionante rit-

mo de crecimiento de las exportaciones
no-tradicionales. El valor de los registros
acumulados en el periodo enero-sep-
tiembre fue de US$280 millones cifra
que representa un incremento de 61%
con respecto al mismo periodo del ano
anterior. De continuar esta tendencia las
exportaciones no-tradicionales alcan-
zarian la cifra sin precedentes de
US$380 millones en 1972, con lo cual su
participacion en las exportaciones totales
llegaria a ser del orden de 48%

Dada esta mejoria en el comercio ex-
terior del pais y teniendo en cuenta que
las reservas internacionales han llegado al
nivel también sin precedentes de US$279
millones, cabe formularse la pregunta si
se justifica mantener la restriccion de im-
portaciones con la misma intensidad con
que se ha ejercido en el pasado. Dentro
del contexto inflacionario en que se des-
envuelve la economia nacional, una gra-
dual y razonable liberalizacion de las im-
portaciones contribuirfa a incrementar la
oferta global a corto plazo y permitiria
ncutralizar los incrementos excesivos en
los precios de determinados bienes de
produccion doméstica.



1. PRODUCCION
a) Industria manufacturera

Las cifras de consumo de energia eléc-
trica para usos industriales en 13 ciu-
dades del pafs indican un crecimiento del
sector manufacturero' de aproxima-

Para una descripcion de la relacion esta-
distica entre produccion industrial y con-
sumo industrial de energia, ver COYUN-
TURA ECONOMICA Vol. II, No. 1, pag. 7.

CUADRO -1

CONSUMO INDUSTRIAL DE
ENERGIA ELECTRICA

(miles de KWH)

Enero - mayo Varia- Partici-
ciébn  pacién
%.

1971 1972 % 1972

Bogota 264.5 283.2 7317
Medellin 199.7 2431 217 21.2
Barranquilla 73.5 84.3 14.7 94
Cali 153.2 165.2 7.8 18.5
Manizales 26:8'120/1. -25.0 - 2.3
Bucaramanga 12:3-5 1.5 :—~6h: 1.3
Cartagena 33.4 35.5 6.3 4.0
Subtotal 763.4 8429 104 94.3

Total 13 ciudades 772.3 859.7 11.3 96.6

Fuente: Banco de la Republica y célculos de
FEDESARROLLO
* Sobre el total del consumo en 23 ciudades, las

cuales absorben 99.5% de la produccién total de
energia para usos industriales en el pais.

damente 9.3% entre los cinco primeros
meses de 1971 e igual periodo del pre-
sente ano. Como se puede observar en el
cuadro I—1, Medellin y Barranquilla re-
gistran el mayor incremento en cuanto a
consumo de energia, reflejando el cre-
ciente dinamismo industrial de estas dos
ciudades. Dichas ciudades, junto con Bo-
gota y Cali consumen el 86% de la ener-
gla para usos industriales, mientras que
el resto del pais apenas consume el 14%.

En el cuadro I-2 se presenta el cre-
cimiento en las ventas de empaques de
carton por actividad industrial. Por uti-
lizarse el carton principalmente para em-
paques de otros productos, las cifras
constituyen un buen indicador del ritmo
de actividad de otros sectores indus-
triales.

Como se puede observar, el ritmo de
crecimiento en las ventas de este pro-
ducto resulta inferior al comparar los pri-
meros nueve meses de 1971 y 1972 que
al comparar el primer semestre de los
mismos anos, lo cual implicaria un cre-
cimiento industrial menos vigoroso en el
tercer trimestre del presente ano. En
efecto, con excepcion de las ventas a las
industrias de bebidas, calzado y prendas
de vestir, el ritmo de aumento en las ven-
tas a las demas industrias es igual o infe-
rior al observado durante el primer se-
mestre del afio.
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CUADRO -2

VARIACION EN LAS VENTAS DE EMPAQUES DE CARTON EN EL PAIS
(Base en toneladas)

Variacion porcentual 1971—-1972

Actividad Enero - junio Enero - sept.
Industria de papel y carton
Fabricacion de papel y carton —65.9 —26.2
Productos de papel y carton 3.5 -1.2
Imprenta, editoriales y conexas 15.7 10.4
Industria de alimentos
Alimentos consumo humano 1.9 5.3
Alimentos consumo animal 35.9 34.6
Industria de bebidas 32.9 36.1
Industria del tabaco 16.2 —4.4
Industria textil 721 71.5
Fabricacion de calzado, prendas de
vestir y otros articulos confeccionados
con textiles —5.9 23
Industrias quimicas
Productos quimicos industriales 61.7 60.3
Productos quimicos no industriales —0.4 0.2
Varios —10.0 2.3
Industria del caucho 44 .2 20.8
Derivados del petroleo — carbon 132.7 109.6
Productos minerales no-metalicos
Cemento 237.6 118.5
Vidrio 0.9 —10.6
Otros 13.7 3.5
Industria me talmecanica y
metalurgica 6.7 5.6
Gran total 8.3 5.4

Fuente: Informacion suministrada directamente a FEDESARROLLO por la industria del carton.

'b) Sector agricola

La carencia de informacion conso-
lidada y actualizada sobre la produccion
agricola dificulta un analisis serio del de-
sarrollo del sector durante el presente
afno. En el cuadro I—-3 se presentan cifras
de produccién y area sembrada de algu-
nos productos agricolas durante los dos

ultimos afos y el primer semestre de
1972. Asi mismo se presentan los esti-
mativos correspondientes al segundo se-
mestre del presente ano. Con base en di-
chas cifras, el comportamiento de los
cultivos seria el siguiente:

Ajonjoli — La produccion de ajonjoli
en 1972 sera inferior ala de 1971. Es de
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CUADRO I-3

PRODUCCION AGRICOLA

PRODUCCION HECTAREAS
1972 1972
1 Sem. Sem. - e Sem. Sem 5
1970 971 . o otal* 1970 1971 A g+ Total

Ajonjol ! 240 36.8 49 277 326 360 ‘550 82 350 43.2
Algodon (fibra)® 1277 1123 929 594 1523 2667 2189 1624 1626 243.2
Arroz 752.6 898.2 5459 4480 993.9 233.2 2488 1302 1229 253.1
Cacao” 166 183 2 - 96 586 622 i L 550
Cebada' 3 93.6 118.1 720 314 1034 456 56.0 480 196 67.6
Maiz® 825.6 686.0 404.3 319.7 7240 6580 686.0 3020 2400 542.0
Trigo® 504 64.0 492 315 807 456 560 425 220 645
Sorgo! 140.0 2556 100.0 150.0 250.0 69.0 90.0 400 60.0 100.0

* Estimaciones
! Ministerio de Agricultura — OPSA
2 DANE
3 FENALCE

Federacion Nacional de Cacaoteros
5 Federacion Nacional de Al godoneros
6 Federacién Nacional de Arroceros.

anotar que los objetivos de siembra tra-
zados para el primer semestre del ano
(24.000 hectareas) apenas se cumplieron
en un 34% (8.300 hectareas). Las ra-
zones aducidas para tal disminucion son:
desestimulo a la produccion causado
por los bajos precios que rigieron en la
cosecha anterior y la expansion de las
siembras de algodon en la zona del To-
lima.

Para el segundo semestre se espera una
produccion de 27.000 toneladas. Dada la
utilizacion de mejores tierras, el incre-
mento de crédito y el aumento de los
precios de sustentacion (de $4.700 a
$5.000/tonelada), es previsible que se
logre un nivel de producciéon no muy in-
ferior a la meta propuesta. Sin embargo,
esta produccion, mas el inventario de
17.395 toneladas * en diciembre 31 de

Instituto de Mercadeo Agropecuario
IDEMA, Oficina de Planeacion.

1971 apenas alcanzarian a cubrir el con-
sumo industrial estimado (48.000 tone-
ladas), lo cual posiblemente hara nece-
saria la importaciéon de ajonjoli en 1973.

Cebada — A pesar del incremento en
el drea sembrada, la produccion de ce-
bada en 1972 apenas alcanza a 103.000
toneladas, produccion inferior en 12.7%
a la del ano pasado.

Teniendo en cuenta el inventario de
62.930 toneladas a principios del ano y
un consumo esperado de 142.000 tone-
ladas®, es probable que se requiera im-
portar este cereal en 1973, a menos que
se logren incrementos considerables en la
produccion.

Arroz — La producciéon de arroz en el
pals se ha venido incrementando nota-
blemente en los tltimos cinco anos de-

3 Op. cit.
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bido en gran parte a la adecuacion de
tierra para riego, al desarrollo de nuevas
semillas de alto rendimiento y al mayor
apoyo técnico y financiero que se ha
venido otorgando al cultivo. En efecto,
entre 1967 y 1972 la produccion de
arroz aumento mas de 30%, mientras que
el drea sembrada disminuyo aproxima-
damente 12%, implicando un aumento
en la productividad por hectarea de 2.3 a
3.9 toneladas. Es de anotarse que la pro-
ductividad por hectarea bajo el sistema
de riego alcanza un promedio de 5.3 to-
neladas, rendimiento casi cuatro veces
superior al obtenido en las siembras de
secano manual. A pesar de los incre-
mentos en productividad, el arroz sigue a
precios por encima de los interna-
cionales, lo cual hace poco factible su
exportacion.

Durante el primer semestre del ano los
cultivos de este producto se desarro-
llaron en forma normal, debido, ademas
de los factores ya mencionados, a las
buenas condiciones atmosféricas que pre-
valecieron durante dicho perfiodo. Du-
rante el mismo semestre se financiaron
mas de 60.000 hectdreas mediante cré-
ditos por valor de $250 millones.

Para el segundo semestre del ano se
tiene programada la siembra de 122.899
hectareas y una produccion esperada de
447.994 toneladas. Asi mismo, se han
planeado créditos al cultivo por valor de
$260 millones. Sin embargo, es posible
que las metas anteriores no se cumplan
en su totalidad debido al retraso en las
siembras causado por la falta de lluvias.
A pesar de lo anterior, se estima que el
excedente de arroz blanco ascendera a
147.000 toneladas a finales del ano, can-
tidad equivalente a aproximadamente
tres meses de consumo.

Maiz La produccion de maiz en el
primer semestre del ano ascendid a
404.000 toneladas en comparacion con

la meta prevista de 483.000 toneladas.
En el segundo semestre se prevé una dis-
minucion aun mas fuerte debido en gran
parte a la pérdida de la cosecha en la
Costa Atlantica. En efecto, se estima que
solo se produciran 319.000 de las
567.000 toneladas originalmente pre-
vistas. Esta situacion ha hecho necesaria
la importacion de 20.000 toneladas® -
Sin embargo, si se tiene en cuenta el dé-
ficit entre la oferta (820.000 toneladas)
y la demanda estimada (944.000 tone-
ladas), serfa necesario realizar cuantiosas
importaciones adicionales del grano.

Sorgo — La produccion estimada de
sorgo en el presente ano resulta leve-
mente inferior a la alcanzada en 1971
(250.000 contra 255.600 toneladas). El
hecho de que se haya efectuado una im-
portacion imprevista de 20.000 tone-
ladas sugiere que no se lograron los nive-
les de produccion programados. Te-
niendo en cuenta un consumo interno de
aproximadamente 240.000 toneladas®
(principalmente para la industria de ali-
mentos concentrados) y que se expor-
taron 30.000 toneladas en el primer se-
mestre, es previsible que sea necesario
realizar nuevas importaciones de este
producto.

Por otra parte los precios de pro-
ductos tales como papa, yuca, frutas y
legumbres muestran tendencias cre-
cientes en lo corrido del ano (ver capi-
tulo de precios). Lo anterior sugiere que si
bien ha podido incrementarse la oferta
de estos productos en comparacion con
1971, no ha sido suficiente para satis-
facer la creciente demanda, surgiendo asf
una presion sobre los precios.

No obstante las tendencias anotadas
arriba, se estima que la produccién total

4 IDEMA.

5 IDEMA y OPSA.
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de los principales bienes agricolas alcan-
zard 7.240.000 toneladas en 1972° para
un incremento de 9% frente a 1971. Di-
cha estimacion es factible si se tiene en
cuenta los incrementos notables en la
produccion de algodon, arroz (ver cua-
dro I-3), y cana de azlcar, productos
que comprenden aproximadamente el
40% de la produccion agricola (exclu-
yendo el café).

2. INVERSION
a) Construccion

Segun las cifras disponibles, la acti-
vidad de la construccion en el ano en
curso continua presentando sintomas de-
salentadores. Como se puede observar en
el cuadro 1—4, el area construida en el
periodo enero-julio pasa de 2.886.257
m? en 1971 a 2.554.527 m? en igual
lapso de 1972, para una disminucion de
11.5%. La disminucion en el ritmo de

6 Ministerio de Agricultura.
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construccion parece extenderse primor-
dialmente a las ciudades principales, con
excepcion de Cali, donde la construccion
practicamente se duplica entre los pe-
riodos considerados.

Por otro lado, también se registra una
disminuciéon en el crédito otorgado al
sector de la construccion. El aumento
del crédito de los bancos comerciales
(48.4%) no alcanza a compensar la dis-
minucion de los préstamos del Banco
Central Hipotecario (22.9%), regis-
trandose asi una disminucion del crédito
total al sector (cuadro [—4)”.

Es de esperarse que a medida que en-
tran en funcionamiento las corpora-
ciones de ahorro y vivienda, se incre-
mente la actividad edificadora.

Aunque existen otras fuentes de finan-
ciacion al sector construccion (crédito pu-
blico, companias de seguros, y reciente-
mente las corporaciones de ahorro y vivien-
da) no se dispone de datos sobre ellas.

CUADRO |4

CONSTRUCCION

Bogota
Barranquilla
Cali
Medellin

Total 18 ciudades

Banco Central Hipotecario (enero-mayo)
Bancos comerciales (enero-mayo)

Total

m2 de construccion

enero-julio

Variacion
1971 1972 %
1.447.169 1.147.466 —20.7
144.836 91.069 —37.1
206.076 392.656 90.5
354.210 309.539 —126
2.886.257 2.554.527 -115
Crédito

($millones)
917.5 7071 —229
157.5 223.3 48.4
1.074.7 930.4 -13.4

Fuente: Banco de la Republica
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b) Inversion industrial

En el cuadro I-5 se presentan las ci-
fras de licencias globales de importacion
aprobadas por sectores de actividad eco-
némica durante el tercer trimestre de
1971 y 1972. La notable disminucion de
las licencias aprobadas durante el Gltimo
trimestre, US$7.2 millones, frente a igual
periodo de 1971, acentia la tendencia
decreciente que se venia observando du-
rante el primer semestre del ano. Sin em-
bargo, algunos sectores incrementan su
inversion en nuevos equipos; tal es el ca-
so de alimentos y bebidas, madera, cue-
ros y minerales basicos. La inversion en
el sector textiles, a pesar de ser consi-
derablemente mayor a la registrada en
otros sectores, sigue siendo inferior a la
realizada durante el perfodo enero-sep-
tiembre de 1971.

Durante el tercer trimestre, la inver-
sion se concentr6 en los siguientes sec-
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tores: alimentos y bebidas — La inver-
sion en este sector se destinara a la ad-
quisicion de nuevos equipos para la pro-
ducciéon de azacar crudo y sulfitado.
Textiles — se adquiriran nuevos equipos
para la elaboracion de tejidos de punto e
hilazas naturales y sintéticas.

A pesar de la reduccion de licencias
globales aprobadas, el ritmo de produc-
cion industrial, como se anotd ante-
riormente, viene desarrollandose nor-
malmente. Esto sugiere que se estaria
dando una mayor utilizacion a la capa-
cidad instalada existente o que se estaria
sustituyendo la adquisicion de maquinas
en el exterior por equipos producidos en
el pafs. La primera posibilidad es quizas
mas plausible si se tienen en cuenta las
altas inversiones en capital fijo realizadas
en 1969 y 1970. Por otro lado, es pre-
visible que aumenten las solicitudes de
licencias globales debido a la mayor dis-

CUADRO |-5

SOLICITUDES DE LICENCIAS GLOBALES APROBADAS POR LA
JUNTA DE IMPORTACIONES POR SECTORES DE
ACTIVIDAD ECONOMICA
(US$ miliones)

Julio - septiembre

Enero - septiembre

SECTOR 1971 1972 1971 1972
Alimentos y bebidas 817.6 2.253.2 1.062.1 5.507.9
Tabaco 534.5 — - =
Textiles 4.657.7 5.208.5 11.361.2 9.152.1
Madera excepto muebles 416.0 - 416.0 694.2
Papel y sus productos — 166.0 1.640.2 364.0
Cuero, excepto calzado — 216.6 — 381.0
Sustancias y productos quimicos — — 160.0 2459
Petroleo y carbon - — 4.129.7 e 2o S
Minerales no-metalicos 2.455.0 - 3.344.6 67.5
Minerales basicos 991.2 — 2.786.3 4.935.3
Productos metalicos 132.6 - 1.113.4 399.4
Material de transporte 4.248.0 - 5.517.5 3.431.0
Maquinaria y articulos eléctricos - — — 282.1
Manufacturas diversas 1.428.1 387.2 3.489.5 1.274.2
TOTAL 15.680.7 8.231.5 35.020.5 26.734.6

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.



10

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO | -6

CAPITAL EXTRANJERO — SOLICITUDES DE INVERSION

(USS)
1971 1972
julio - nov. enero - nov. julio - sept. enero - sept.
Solicitudes recibidas 19.215.814 32.392.814 2.683.000 16.688.803
Solicitudes aprobadas* 9.700.000 22.392.000 2.250.000 8.252.182

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion.

* No todas las solicitudes recibidas han sido consideradas.

ponibilidad de divisas con que actual-
mente cuenta el pafs.

c) Inversion de capital extranjero

En el tercer trimestre del ano se acen-
tua la tendencia decreciente de la inver-
sion extranjera en el pais. En el cuadro
I—6 se presentan las cifras de solicitudes
de inversion recibidas por el Departa-
mento Nacional de Planeacion. Aunque
estas cifras subestiman el monto de la
inversion extranjera ya que excluyen re-
inversiones por parte de empresas no su-
jetas al estatuto cambiario, constituyen
el anico indicador disponible sobre in-
version nueva. Como se observa en el
mencionado cuadro, el valor de las soli-

citudes recibidas apenas alcanza US$2.7
millones en el ultimo trimestre, frente a
US$19.2 millones en el periodo julio-no-
viembre de 1971. Por otra parte, en lo
corrido del afno el monto de las solici-
tudes aprobadas disminuye 63.5% con
respecto a los diez primeros meses de
1971.

En cuanto a la composicion de la in-
version extranjera, en el cuadro I-7 se
puede comprobar que ésta sigue diri-
giéndose fundamentalmente al sector
manufacturero. El segundo renglon mas
importante lo constituye el sector fi-
nanciero y comercial, siendo insignifi-
cante la inversion en los demas sectores
de la economia.

CUADRO I-7

REGISTROS DE INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA. COMPOSICION

(US$ miles)
Marzo 22, 1967 a junio 30, 1972 1972

Valor % julig - sept. enero - sept. %
Industria manufacturera 354.989 68.5 9.654 17.993 70.9
Comercio y finanzas 124.295 24.1 2.379 6.626 26.2
Agropecuaria 4.597 9 74 209 8
Mineria 13.335 2.6 0 30 A
Transporte 9.923 2.0 347 347 14
Construccion 3.382 7 0 28 |
Servicios 4.941 1.0 51 82 ael
Varios 792 .2 23 52 2
Total 516.244 100.0 12.499 25.367 100.0

Fuente: Oficina de Cambios, Banco de la Republica



Encuesta Industrial

Situacion y Perspectivas

de la Industria

INTRODUCCION ’

FEDESARROLLO, en su deseo de su-
ministrar informacion mas completa y
actualizada sobre la economia colom-
biana, y en especial, del sector industrial,

presenta a continuacion los resultados de.

la primera encuesta sobre la situacion y
perspectivas de la industria manufac-
turera. Esta encuesta se realizara semes-
tralmente y los resultados se publicaran
en los nimeros correspondientes de CO-
YUNTURA ECONOMICA.

FEDESARROLLO agradece a cada
una de las empresas que colaboraron en
la encuesta, sin cuya informacién no ha-
bria sido posible realizar el presente tra-
bajo.

METODOLOGIA

Se seleccioné una muestra de aproxi-
madamente 200 empresas, representa-
tivas de los principales sectores indus-
triales, discriminadas por tamafo en
grandes, medianas y pequenas

La encuesta se realizo por corréo en
las siete ciudades mas importantes del
pals. Las empresas que contestaron re-
presentan el 30% de la producciéon ma-
nufacturera.

Las respuestas de cada empresa a las
preguntas se pesaron por su participacion

relativa en el total de ventas muestral en
1971 del sector a que pertenecen. De es-
ta manera, por ejemplo, si se dice que el
50% del sector alimentos incremento su
produccién, debe interpretarse como que
las empresas con el 50% de las ventas de
dicho sector, segun la muestra, incre-
mentaron su produccion en el periodo
en referencia.

I.Salarios y empleo (cuadro II—1)

En el primer semestre de 1972 las em-
presas encuestadas aumentaron el niime-
ro de empleados 4.3%. Los mayores in-
crementos se registraron en el sector ali-
mentos (6.3%), en textiles (6.9%), ma-
dera (10.1%), productos metalicos
(7.7%) y derivados del petroleo (21.1%).
En tanto que disminuy6 en productos de
cuero y productos quimicos.

Durante el tercer trimestre del afio el
55.0% de las empresas respondieron que
habian incrementado el niimero de em-
pleos, 6% lo disminuyeron, en tanto que
el empleo en los demas sectores se man-
tuvo estable. Los sectores que mostraron
una mayor tendencia a aumentar el na-
mero de trabajadores fueron textiles, mi-
nerales no metalicos y materiales de
transporte. Unicamente en el sector me-
talicas basicas se registra una tendencia
muy marcada a disminuir el nGmero de
trabajadores.
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CUADRO I1-1
TENDENCIAS EN SALARIOS Y EMPLEO — 1972

EMPLEO SALARIOS

Varia- Varia-

cion en el c¢ion para

trimes- e| proéximo

& o tre trimes-

Tendencia en el‘ Proyeccion parael (ponde- tre (pon-

tercer trimestre cuarto trimestre rado) derado)
A = B A E B % %
20 Alimentos 30 70 28 73 155 3.4
22 Tabaco 100 100 0 0
23 Textiles 94 6 76 21 3 4.0 4.9
24 Confecciones 42 58 13 42 45 4.9 .6
25 Madera y caucho 22 78 22 79 22 0
27 Papel y sus productos 100 100 3.0 4.0
29 Productos de cuero 100 100 0 0
31 Productos quimicos 3 90 7 45 55 1.5 13
32 Derivados de petroleo y carbéon 4 96 100 6.4 .6
33 Minerales no metalicos 45 41 14 45 16 39 3.8 4.7
34 Industrias metalicas basicas 26 74 100 0 4.3
35 Productos metalicos 89 i 100 2 1.7
37 Maquinaria eléctrica 100 100 12 0
38 Materiales de transporte 84 16 100 0 0
39 Manufacturas diversas 27 73 100 11.0 1.5
Industria’ 55 39 6 49 43 8 35 38

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta industrial, tercer trimestre 1972.

! ponderado por el valor de ventas 1971

2
Ponderado por el total de ventas de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas encues-

tadas.

A: Indica tendencia al alza
E: Ningin cambio

B: Indica tendencia a la baja

En el cuarto trimestre de este ano la
industria espera mantener una tendencia
semejante a la del tercer trimestre en el
crecimiento de su fuerza laboral. Mien-
tras que en el sector textiles se planea se-
guir incrementando el empleo, confeccio-
nes y minerales no metalicos lo van a re-
ducir. Otro. sector que proyecta
aumentar el nimero de trabajadores en
el cuarto trimestre es el de productos
quimicos. En el tercero practicamente
todas las empresas de dicho sector lo
mantuvieron constante.

Los salarios se incrementaron en pro-
medio de 3.5% en el tercer trimestre del

afno. Los mayores aumentos se regis-
traron en textiles, confecciones, deri-
vados del petroleo y carbon y minerales
no metdlicos. Las proyecciones para el
cuarto trimestre implican un crecimiento
en los salarios de 3.8%. En el cuadro
II—-1 se pueden observar los porcentajes
de incremento en los salarios proyec-
tados por las empresas encuestadas.

II. Capacidad de produccion
a) Situacion actual (cuadro I1-2)

Los resultados globales indican que el
60% de las empresas podrian producir
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CUADRO 11-2

CAPACIDAD DE PRODUCCION
(Septiembre 1972)

(1)
.1

1

Causas de no poder producir mas> (2) (3)
A B G D E E s % %

Sector Si No

20 Alimentos 88 12

22 Tabaco 100

23 Textiles 3 97

24 Confecciones 70 30

25 Madera 100

27 Papel y sus productos 100

29 Productos de cuero 100

31 Productos quimicos 75 25

32 Derivados del petroleo y carbon 96 4

33 Minerales no metalicos 75 25

34 Industrias metalicas basicas 87 13

35 Productos metalicos 100

37 Maquinaria eléctrica 100

38 Materiales de transporte 100

39 Manufacturas diversas 100
Industria’ 60 40

12 75 44 11.2 346
100 100 2.0 40.0

97 3 10 3 4 0
30 13 25 103 15.9
100 23.5 45.7
100 7.0 20.0

100 30 47.8

25 10 40 6.1 8.5
4 56 410 “17.9° 7.7
25 2 2 29 47 4.9 .8
13 13 9 61 98 16.9
2 16 67 246 51.2
100 15.0 30.0
100 36.4 484
27 73 54 227
40 15 9 34 1 7.5 121

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta industrial, tercer trimestre 1972

i Ponderado por el valor total de ventas de cada sector
2 Ponderado por el total de ventas de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas encues-

tadas
Una empresa puede tener uno o mas problemas
A: Falta de equipo.
B: Insuficiencia de personal
C: Insuficiencia de materia prima
D: Problemas de liquidez o capital de trabajo
E: Problemas de demanda y/o precios
F: Otras causas
(1) Podria producir mas con su capacidad actual

(2) Aumento en la produccién con el equipo actual sin contratar personal adicional.
(3) Aumento en la produccién con el equipo actual, contratando personal adicional.

mas con su capacidad actual, mientras
que el 40% no podrian debido a falta de
equipos. Entre este ultimo grupo se en-
cuentra casi exclusivamente el sector tex-
tiles, dentro del cual el 97% de las em-
presas indican que no producen més por
no disponer de capacidad adicional. Otro
de los problemas mencionados es el de
demanda y/o precios. Entre los secto-
res con este problema figuran papel

y sus productos (100%), industrias

metélicas basicas (61%) productos meta-

licos (67%), manufacturas diversas (73%)
y tabaco (100%).

Por otro lado el 75% y el 100% de las
empresas en los sectores de alimentos y
cueros respectivamente afirman que su
principal restricciéon para aumentar pro-
ducciéon es la insuficiencia de materias
primas.

Las empresas encuestadas podrian au-
mentar en promedio su produccién en
7.5% con el personal actual y 12.1% con-
tratando personal adicional.
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b) Tendencia en la capacidad total de
produccion' (cuadro I1-3)

La tendencia en la capacidad total de
produccion indica que aproximadamente
el 50% de las empresas se encuentran al
mismo ritmo de actividad que en el tri-
mestre anterior, la otra mitad ha au-
mentado su capacidad.

' Por capacidad total de produccién se en-

tiende el volumen maximo de unidades fisi-
cas que se alcanzarian a producir en el maxi-
mo namero técnicamente posible de turnos
con las instalaciones existentes.

COYUNTURA ECONOMICA

En términos globales la capacidad pro-
ductiva aumento 4.6%. En el ultimo se-
mestre los sectores mas dinamicos fueron
textiles (9.2%), productos quimicos
(12.9%) y manufacturas diversas
(25.4%).

Las perspectivas para el proximo tri-
mestre son mas optimistas. EI 61% de las
empresas piensa aumentar su capacidad
de produccion mientras que el 34% con-
sidera que ésta permanecerd igual. La
gran mayoria de las empresas de textiles
y de cueros; y el total de las de maderas
y papel y sus productos tienen planes de

CUADRO I1-3

TENDENCIAS EN LA CAPACIDAD TOTAL DE PRODUCCION — 1972

Proyeccion cuarto

Segundo trimestrel Tercer trimestre trimestre (m (2

A E 7B A E B A E B o 4

20 Alimentos 100 7 93 22. 78 0= /2.7
22 Tabaco 100 100 100 60.0
23 Textiles 80 20 73 27 73 27 9.2 949
24 Confecciones 58 30 12 100 70 30 50 785
25 Maderas y corcho - 100 100 100 22107543
27 Papel y sus productos 100 100 100 2.0 85.0
29 Productos de cuero 70 30 70 30 70 30 01334
31 Productos quimicos 3 97 42 58 42 58 129 869
32 Derivados del petroleo y carbon 51 A 51 7 a1 58 42 -—-29 819
33 Minerales no metalicos 45 55 57 43 59 41 3.4 741
34 |Industrias metalicas basicas 13 87 3 87 13 87 40 829
35 Productos metalicos 1 88 "1 16 73 1 16 3 3.0 704
37 Maqinaria cléctrica 100 " 100 100 3.0 900
38 Materiales de transporte 16 84 84 16 100 2.0 628
39 Manufacturas diversas 100 27 18 27 13 254 18.1
Industria® 5539 16 48 =47 b= 61 34 5 46 826

Fuente: FEDESARROLLO Encuesta industrial, tercer trimestre 1972

Ponderado por el valor total de ventas de cada sector
“ Ponderado por el valor total de ventas de cada sector dertro del valor total de ventas de las empresas

encuestadas.

A: Tendencia al alza
E: Ningin cambio
B: Tendencia a la baja

(1) Variacion porcentual con relacion al semestre anterior (ponderada)

(2) Estimativo de capacidad utilizada (ponderada).
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incrementar su capacidad total de pro-
duccion.

Por otra parte las cifras de la altima
columna del cuadro II—3 indican que los
indices de capacidad total utilizada son
satisfactorios. En efecto, la industria esta
trabajando en promedio a un 82.6% de
capacidad. Los fndices mas altos los tie-
nen las industrias. de textiles (94.9%),
confecciones (78.5%), productos qui-
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micos (86.9%), maquinaria eléctrica
(90.0%), metdlicas basicas (82.9%) y pa-
pel y sus productos (85.0%).

II1. Produccidn, inventarios de pr(')ductos
terminados y precios (cuadro I1—4)

En el presente trimestre, el 62% de las
empresas encuestadas declararon haber
aumentado su produccion con respecto
al trimestre anterior, mientras que el

CUADRO 114

TENDENCIAS EN LA PRODUCCION — INVENTARIOS DE
PRODUCTOS TERMINADOS Y PRECIOS
septiembre 1972

Inventario de Variacion
Produccion productos terminados Precios

Tercer Cuarto Segundo Tercer Ponderado
trimestre  semestre trimestre trimestre (1) (2) (3)}

A=YEBl FATENBIS AN ENEE = ANEESBE N N T

20 Alimentos 7 93 60 2625 7 70 23 100 6 2.0 2.8
22 Tabaco 100 100 100 100 0 0 O
23 Textiles 76 21 3 86 14 775523 3 =97 2210
24 Confecciones 58 42 25 75 30 25 45 30 70 3406315
25 Madera 100 100 78 22 100 393.939
27 Papel y sus productos 100 100 100 100 0 0 O
29 Productos de cuero 70 30 7030 30 70 100 4.2 049
31 Productos quimicos 70 30 100 75 25 30 45 25 G 0 O
32 Derivados del petroleo y carbon 54 4 42 58 A2 ER3I 05 - SO 16 00" N0
33 Minerales no metalicos 61 12 27 58 1329 27 14 59 55 45136 0 O
34 Industrias metalicas basicas 83 17 74 26 61 26 13 61 26 13 36 0 O
35 Productos metalicos 89 11 76 18 6 23978 40 60 1.8 0 O
37 Maguinaria eléctrica 100 100 100 100 16 0 O
38 Materiales de transporte 16 84 100 84 16 100 0 0 O
39 Manufacturas diversas 100 100 7327 13 27 114 0 O
Industrias? 620261120072 215714 239" 852675078 70 2302 QRS TS

Fuente: FEDESARROLLO Encuesta industrial, tercer trimestre 1972

1
Ponderado por el valor total de ventas de cada sector

2 Ponderado por el total de ventas de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas encues-

tadas.
3 Proyeccion
A: Tendencia al alza
E: Ningin cambio
B: Indica tendencia a la baja
(1) Variacion tercer trimestre
(2) Proyeccion cuarto trimestre
(3) Variacion precios exportacion tercer trimestre.
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26% mantuvieron niveles de produccion
similares. Entre este altimo grupo se des-
tacan alimentos (93%), tabaco (100%) y
productos metalicos (89%).

Para el proximo trimestre el 72% de la
industria prevé aumentos en su pro-
duccion. Sin embargo, grar parte de los
sectores de alimentos, confecciones vy
productos de cuero indican que manten-
dran o disminuirdan los actuales niveles de
produccion. Como sc¢ indic6 anterior-
mente, cstos sectores se ven restringidos
por la escasez de materias primas.

Con respecto a niveles de inventarios
de productos terminados no se destaca
ninguna tendencia especifica en el se-
gundo trimestre. Para el trimestre actual
el 70% de las empresas consideran que
sus inventarios son normales, mientras
que el 23% los considera insuficientes.
Por otra parte la totalidad de las em-
presas en los sectores de cuero y papel y
sus productos estiman que sus niveles
actuales de inventarios de productos ter-
minados son insuficientes.

El total de las empresas encuestadas
declaran haber aumentado sus precios en
2.9% en promedio, en el tercer trimestre.
Los mayores incrementos se registran en
los sectores de confecciones (3.4%), ma-
deras (3.9%), productos de cuero (4.2%), |
minerales no-metalcios (13.6%) e indus-
trias metalicas basicas (3.6%). Por otro
lado, el crecimiento promedio de los pre-
cios previsto para el proximo trimestre es
apenas 0.7% para todas las industrias.
los mayores incrementos se prevén en
los sectores de alimentos (2.0%), textiles
(1.1%) y maderas (3.9%); los demas sec-
tores no esperan aumentar precios.

Finalmente, en este trimestre se re-
gistra un incremento promedio en los
precios de exportacion de 0.7%. Los sec-
tores que registran aumentos son alimen-
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tos (2.8%), confecciones (3.5%), made-
ras (3.9%) y productos de cuero (4.9%).

IV. Materias primas (cuadro II-5)

El 56% de las empresas sufrieron alzas
en los precios de las materias primas na-
cionales en el -tercer trimestre. Gran par-
te del sector textiles (97%) registro ten-
dencias crecientes en los precios de in-
sumos nacionales; igual tendencia se ob-
serva en los casos de alimentos (69%),
tabaco (100%), confecciones (100%),
productos de cuero (100%) y productos
metalicos (89%). A su vez, el 71% de la
industria experimento alzas en los pre-
cios de las materias primas importadas.
Por otra parte, el 45% de las empresas
declararon haber aumentado sus inven-
tarios de materias primas en el presente
trimestre mientras que 13% manifesto
disminuciones con respecto al trimestre
anterior. Las proyecciones para el pro-
ximo trimestre indican que el 41% de la
industria prevé aumentos en inventarios
de materias prfmas, 21% los mismos ni-
veles que el trimestre actual, y el 38%
disminuciones (principalmente la in-
dustria de textiles).

V. Utilidades después de impuestos (cua-
dro I1-6)

Comparando el tercer trimestre de es-
te ano con el segundo, se observa que el
porcentaje de empresas que aumenta uti-
lidades se incrementa entre estos dos tri-
mestres, en tanto que las que registran
utilidades iguales o inferiores disminuye.
Las expectativas para el Gltimo trimestre
del presente afo son diferentes. Dismi-
nuye la proporcion de empresas con ex-
pectativas de menores o iguales uti-
lidades.

El incremento promedio en utilidades
en el tercer trimestre fue de 5.8%. Los
mayores aumentos se presentaron en el
ultimo trimestre en alimentos, confec-
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CUALRO 11-5

TENDENCIAS EN PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
E INVENTARIOS
(tercer trimestre — 1972)

MATERIAS PRIMAS! INVENTARIOS !
(1) (2) (3) (4)
A E A ENB A EmiB A E B
20 Alimentos 69 31 85 15 34 40 26 63 25 12
22 Tabaco 100 100 100 100
23 Textiles 97 3 80 20 94 33 100
24 Confecciones 100 13 12 75 13 132 . 87
25 Madera 22 18 22 )8 228 78
27 Papel y sus productos 100 100 100 100
29 Productos de cuero 100 100 70 30 FOE30
31 Productos quimicos 49 51 49 51 Vi 30 63 5 22 3.
32 Derivados del petroleo y carbon 7 93 7 3 97 53 47
33 Minerales no metalicos 12 88 100 b7 16 2/ 853 2
34 Industrias metalicas basicas 22 78 40 60 g 78S 18. 82
35 Productos metaélicos 89 11 88 12 25 73 2 14 84 2
38 Materiales de transporte 100 100 100 100
37 Maquinaria eléctrica 100 100 100 100
39 Manufacturas diversas 27 73 73 27, F30 27 27 73
Industria’ 56 44 71 29 45 42 13 41 21 38

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta industrial, térc_er trimestre 1972

1

Ponderado por el valor total de ventas de cada sector

Ponderado por el valor total de ventas de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas

encuestadas

A: Tendencia al alza

E: Ningin cambio

B: Tendencia a la baja

(1) Tendencias de precios de compras nacionales
(2) Tendencia de precios de compras importadas
(3) Tendencias tercer trimestre

(4) Proyeccion cuarto trimestre

ciones, productos metalicos y manufac-
turas diversas.

Las tendencias observadas dentro de
los distintos sectores de la industria ma-
nufacturera, varian en los tres trimestres
considerados, como puede observarse en
el cuadro I1—6.

Los sectores derivados del petréleo y
carbon, minerales no metdlicos y meta-

licas bdsicas presentan a través de los tres
trimestres porcentajes apreciablemente
altos de empresas en las que las utili-
dades disminuyen. El sector productos
metalicos es el unico en que se incre-
menta consistentemente el numero de
empresas en que se estan reduciendo las
utilidades (1% de las empresas en el se-
gundo trimestre, 12% en el tercero y se
espera el 33% para el cuarto).
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CUADRO 11-6

TENDENCIA EN LAS UTILIDADES DESPUES DE IMPUESTOS — 1972

Segundo trimestrel Tercer trimestre1 Cuarto trimestrel (1)
A E B A E B A E B %
20 Alimentos 35 52 13 28 37 36 50 50 20.8
22 Tabaco 100 100 100 0
23 Textiles 94 3 3 73 17 10 83 14 3 -39
24 Confecciones 45 13 42 45 43 12 57 43 44.7
25 Madera 78 22 100 100 2.2
27 Papel y sus productos 100 100 100 8.0
29 Productos de cuero 70 30 70 30 70 30 -5.6
31 Productos quimicos 60 37 3 60 37 3 60 37 3 8.6
32 Derivados del petroleo y carbon 58 42 6 30141 4 54 42 -—-40
33 Minerales no metalicos 2 41 57 45 21155 27 2 39 59 4.3
34 Industrias metalicas basicas 68 32 13 78 9 13 61 26 3.6
35 Productos metalicos 1 88 1 47 41 12 25 41 33 14.6
37 Maquinaria eléctrica 100 100 100 3.0
38 Materiales de transporte 100 16 84 16 84 0
39 Manufacturas diversas 73 27 100 100 83.3
Industria 2 56 27 17 65 210415 45 28 27 5.8

Fuente: FEDESARROLLO Encuesta industrial, tercer trimestre 1972

1

Ponderado por el valor total de ventas de cada sector.

2 ponderado por el valor total de ventas de cada sector dentro del total de ventas de las empresas encues-

tadas

A: Tendencia al alza
E: Ningin cambio
B: Tendencia a la baja

(1) Variacion con relacion al trimestre anterior (ponderado).

VI. Financiacion de la inversion (cuadro
I1-7)

En esta seccion se presenta un breve
comentario de los resultados obtenidos
sobre las fuentes de financiacion de la
inversion discriminados scgun el tamane
de las empresas participantes en la mues-
tra (cuadro I1--7). Se consideran las em-
presas cuyas ventas en 1971 llegaban has-
ta los $50 millones (grupo I), de $50 mi-
llones a $150 millones (grupo II), de
$150 millones a $500 millones (grupo
III) y de $500 millones en adelante (gru-

po 1V).

Cabe destacar en primer lugar que la
financiacion a través de emision de bo-
nos y acciones fue casi nula en el segun-
do y tercer trimestre de este ano. Para el
cuarto trimestre hay ligeras expectativas
de emision de acciones en los grupos 11 y

"III'y de bonos en el 1V,

La obtencion de crédito de las dis-
tintas empresas de la nuestra, para los
tres trimestres, estd concentrado en el
crédito a través de bancos, a través de
entidades especializadas de fomento, re-
inversion de utilidades (la razén de utili--
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CUADRO 117

FINANCIACION DE LA INVERSION
PARTICIPACION DE ACUERDO A FUENTES DE
CREDITOS — 1972
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Grupo | Grupo |1 Grupo |1l Grupo IV

FUENTES DE CREDITO % % % %
S Il Trimestre 58 20 15 22
Créditos de bancos I Trimestre 53 20 10 20
Comerciples IV Trimestre 1 55 25 21 19
Créditos de fomento Il Trimestre 3 15 28 8
a través de entidades 111 Trimestre 7 22 30 8
especializadas IV Trimestre 1 12 22 23 7
| Trimestre — — 6 —

Emisién de acciones 11l Trimestre 4 - 0 -
IV Trimestre 1 - 5 7 -

I Trimestre - - - -

Emision de bonos 11l Trimestre - - — 5
IV Trimestre 1 - - - 7

I Trimestre 23 41 28 10

Reinversion de 111 Trimestre 24 31 29 10
utilidades IV Trimestre 1 23 28 29 10
| Trimestre 5 3 12 46

Crédito externo 11l Trimestre 4 4 21 44
IV Trimestre 1 3 5 12 42

I Trimestre 1 21 1 14

Otros recursos 11 Trimestre 8 21 10 13
IV Trimestre 1 7/ 16 10 14

| Trimestre 100 100 100 100

TOTAL 11 Trimestre 100 100 100 100
IV Trimestre 1 100 100 100 100

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta industrial, tercer trimestre 1972

Grupo |: Menos de $50 millones en ventas en 1971

Grupo |l: De $50 a $150 millones en ventas en 1971

Grupo I11: De $150 millones a $500 millones en ventas en 1971
Grupo 1V: De mas de $500 millones en ventas en 1971

1 Proyeccion
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zacion de esta fuente de crédito y sus
ventajas y desventajas se comentan en el
capitulo de ahorro y mercado de capita-
les) y crédito externo.

Sin embargo en todos los grupos no
predominan las mismas fuentes de cré-
dito:

Grupo I: (menos de $50 millones de ven-
tas)

Las Tuentes principales de crédito son:
los créditos bancarios y la reinversion de
utilidades. Ninguna de las dos vario sus-
tancialmente en el segundo y tercer tri-
mestre del afio y no hay expectativas de
variacion para el cuarto.

Grupo II: ($50 millones a $150 millones
de ventas)

Su principal fuente de inversion es la
reinversiéon de utilidades, aunque como
se puede observar en el cuadro la utili-
zacion de las utilidades como fuente de
inversion ha ido decreciendo. Mientras
que se tiende a utilizar cada vez mas co-
mo fuente de crédito los préstamos ban-
carios y de entidades especializadas de
fomento.

Grupo III: ($150 millones a $500 mi-
llones de ventas)

La financiacion de la inversion se hace
principalmente a través de créditos de fo-
mento de entidades especializadas y de
reinversion de utilidades. En segundo
lugar estdn los préstamos bancarios (es-
tos muestran tendencia a incrementarse
considerablemente en el cuarto trimestre
del ano), y el crédito externo (por el
contrario disminuye considerablemente
entre el tercer trimestre y las perspec-
tivas para el cuarto). Probablemente este
grupo fue el que se vio mas afectado por
las medidas tomadas recientemente por

COYUNTURA ECONOMICA

la Junta Monetaria sobre endeudamiento
de particulares en moneda extranjera
(ver COYUNTURA ECONOMICA, Vo-
lumen II, No. 3, pag. 21). Al igual que en
el segundo trimestre recurriran a la emi-
sion de acciones para financiar inversion
en el cuarto trimestre.

Grupo IV: (mas de $500 millones de
ventas)

Este dltimo grupo se destaca en pri-
mer lugar, por recibir grandes aportes de
crédito externo. En segundo lugar ob-
tiene crédito bancario. Estas dos fuentes
de crédito disminuyeron ligeramente en
el perfiodo considerado en tanto que se
presenta para el segundo y tercer tri-
mestre una pequena emision de bonos.

Aparentemente este grupo no se vio
tan afectado por las medidas tomadas re-
cientemente por la Junta Monetaria so-
bre crédito externo como el grupo III.

VII. Tendencias y perspectivas de los dis-
tintos sectores industriales' (cuadro
I1-8)

Como puede apreciarse en el cuadro
no todos los sectores tienen expectativas
de incrementos en la produccion. En el
sector productos de cuero el 30% de las
empresas respondieron que se bajaria la
produccion, derivados del petréleo y car-
bén el 938%, manufacturas metalicas 41%
y materiales de transporte 84%. Mientras
que alimentos (93%), textiles (100%),
confecciones, (70%), productos quimi-
cos, (67%), industrias metalicas basicas
(69%) papel y sus productos (100%), ma-
quinaria eléctrica (100%) y manufacturas
diversas (100%) respondieron que in-
crementarian produccion.

2 e
Opinion de las empresas encuestadas sobre

las tendencias y perspectivas de su sector,
independiente de la situacion de la empresa.
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CUADRO I1-8

TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DE LOS DISTINTOS
SECTORES iNDUSTRIALESl
septiembre 1972

(1)

A E=R
20 Alimentos 93 7
22 Tabaco 100
23 Textiles 100
24 Confecciones 70 30
25 Madera 22 78
27 Papel y sus productos 100
28 Productos de cuero 70 30
31 Productos quimicos 67 33
32 Derivados del petréleo 7 93
33, Minerales no metalicos 25 75
34 Industrias metalicas basicas 69 31
35 Manufacturas metalicas 57 2 4
37 Maquinaria eléctrica 100
38 Materiales de transporte 16 84
39 Manufacturas diversas 100

(2) (3) (4)
A = B A E B A E B

63 37 73 27 100
100 100 100
100 17 83 100

100 88 12 88 12
22 78 100 100
100 100 100

30 70 100 100

100 70 30 70 30
7 2 91 gl 9 100
53 2 45 29 A 100
26 61 13 100 100

54 46 56 44 89 1
100 100 100
100 100 100
100 100 100

Fuente: FEDESARROLLO Encuesta industrial, tercer trimestre 1972.

1

A: Tendencia al alza

E: Ningin cambio

B: Tendencia a la baja

(1) Tendencia en la produccién

(2) Tendencia en las exportaciones

(3) Tendencias en los precios de productos
{4) Tendencia en la nivel de salarios.

En lo que se refiere a exportaciones
solo tres sectores esperan que dismi-
nuyan; el de derivados del petroleo, mi-
nerales no metélicos e industrias meta-
licas basicas. Es interesante observar el
hecho, de que el sector productos de
cuero, aunque tiene expectativa de re-
ducciéon en la produccion, espera incre-
mentar exportaciones. En tanto que el
aumento en la produccion de los sectores
de minerales no metdlicos e industrias
metalicas basicas van a canalizarse a ven-
tas en los mercados internos.

Ponderado por el valor total de ventas de cada sector

En general, la gran mayoria de las em-
presas esperan que los precios de los pro-
ductos de su sector se incrementen. Los
unicos en que mas del 50% respondieron
que esperaban que permanecieran cons-
tantes fueron los sectores de productos
de cuero, textiles y manufacturas me-
talicas.

En cuanto a las expectativas sobre sa-
larios, casi la totalidad de las empresas
encuestadas opinan que habra incre-
mentos en el futuro.
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ALIMENTOS
A. Empleo

Durante el primer semestre de 1972 el
sector alimentos incremento en 6.3% el
numero de trabajadores.

Esta tendencia. continué durante el
tercer trimestre, ya que aproximada-
mente el 30% de las empresas contra-
taron mas trabajadores: las expectativas
para el cuarto trimestre son similares a
las del tercero.

Los salarios aumentaron en promedio
1.5% en el trimestre y las expectativas
para el proximo son de aumentos sala-
riales del orden 3.4% en promedio.

B. Capacidad de produccion

El 88% de las empresas respondieron
que estaban en capacidad de incrementar
su produccion con el equipo disponible
actualmente. Las razones aludidas para
no utilizar la capacidad ociosa fueron
principalmente dos:

a. Insuficiencia de materias primas
(75% de las empresas)
b. Problemas de demanda y/o precios
(44% de las empresas).

En el segundo y tercer trimestre del
afo la capacidad total de produccion
permanecié practicamente estable. Para
el proximo trimestre 22% de las empre-
sas planean incrementarla.

En la actualidad aproximadamente el
73% de la capacidad total instalada.en el
sector esta siendo utilizada.

C. Produccioén e inventarios de productos
terminados

COYUNTURA ECONOMICA

Los inventarios de productos termi-
nados en el segundo trimestre del afo,
estaban en la gran mayoria de las em-
presas en niveles normales (70% de las
empresas); solo el 23% tenia inventarios
bajos. En el tercer trimestre la produc-
ciéon se mantuvo estable en casi la tota-
lidad del sector y al final del trimestre
todas las empresas contaban con niveles
normales de inventarios. Las expectativas
para el proximo trimestre son diferentes,
ya que el 50% de las empresas planea
incrementar su produccion, y el 25% dis-
minuirla.

El aumento en los precios promedios
fue relativamente bajo, 0.6%; para el pro-
ximo trimestre se espera incrementarlos
en 2.0%. Las alzas registradas en los pre-
cios de exportacion ascienden a 2.8% en
promedio.

D. Materias primas

El incremento en los precios de mate-
rias primas importadas afecté a un ma-
yor nimero de empresas (85%) que los in-
crementos en los precios de materias pri-
mas nacionales (69%).

A pesar de que las empresas mantuvie-
ron relativamente constante su ritmo de
produccion en el tercer trimestre, los in-
ventarios de materias primas bajaron en
26% de las empresas y aumentaron en
34%. Las expectativas para el proximo
trimestre son diferentes, ya que una bue-
na proporcion de las empresas que re-
dujeron o mantuvieron en niveles nor-
males sus inventarios en el tercer tri-
mestre, esperan incrementarlos en el pro-
Ximo.

E. Utilidades

Entre el segundo y tercer trimestre del
ano una proporcion apreciable de em-
presas redujo sus utilidades. El porcen-
taje de empresas que declararon haber te-
nido aumento o niveles normales de uti-
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lidades disminuyo6 entre los dos trimes-
tres. La proporcion de empresas con uti-
lidades inferiores a las normales au-
mentd. Las expectativas pdra el proximo
trimestre son mas halagiiefias ya que un
50% espera aumentar utilidades y el otro
50% mantenerlas a niveles normales.

F. Perspectivas del sector

El 93% de las empresas consideran que
la produccion de su sector se incremen-
tara en el futuro préoximo. Sin embargo,
solo el 63% de las empresas estiman que
las exportaciones continien aumen-
tando.

Del total de empresas encuestadas un
porcentaje apreciable estima que los pre-
cios continuaran aumentando y la tota-
lidad de empresas esperan incrementos
en salarios.

TEXTILES
A. Empleo

El sector textiles increment6 el nu-
mero de trabajadores en 6.9% en el pri-
mer semestre de 1972. En el tercer tri-
mestre 94% de las empresas manifestaron
que continuaban aumentandolo y el
76% de las empresas espera contratar
mas trabajadores en el proximo trimes-
tre.

El crecimiento en los salarios en el tri-
trimestre (4.0%) del sector textiles, es su-
perior al del crecimiento promedio de la
industria manufacturera (3.5%). Las ex-
pectativas para el proximo trimestre tam-
bién son de incrementos considerables en
los niveles de salarios.

B. Capacidad de produccion

El 97% de las empresas encuestadas
respondieron que no estaban en capa-
cidad de producir mas por falta de equi-
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po. Solo el 3% tiene capacidad instalada
sobrante.

Entre las razones aludidas para no in-
crementar la produccion esta el proble-
ma de liquidez y capital de trabajo, aun-
que el porcentaje de empresas que mani-
festaron tener este problema es minimo.

En el segundo y tercer trimestre del
afo entre un 70% y 80% de las empresas
aumentaron su capacidad total de pro-
duccion. En promedio el aumento re-
gistrado en los dos trimestres fue de
9.2%. Para el proximo trimestre se espera
que un 73% de las empresas continien
aumentando la capacidad total de pro-
duccion.

En la actualidad la capacidad utilizada
del sector textiles asciende a 95% del to-
tal de capacidad instalada.

C. Produccion e inventarios de productos
terminados

En el segundo trimestre del afio, apro-
ximadamente el 77% de las empresas te-
nian niveles altos de inventarios; a pesar
de esto, un porcentaje similar de em-
presas aumenté la produccion en el tri-
mestre y los inventarios de casi la tota-
lidad de empresas se redujeron a niveles
normales al terminar el trimestre. Las ex-
pectativas para el proximo trimestre son
de continuar incrementando la pro-
duccion en 86% de las empresas.

En promedio los precios crecieron en
el trimestre 2.2% y se espera que el pro-
Xximo trimestre aumenten aproxima-
damente en 1.1%. En el sector textiles
los precios de exportacion permane-
cieron constantes.

D. Materias primas
El incremento en los precios de las

materias primas nacionales afecté a un
mayor numero de empresas, que el in-
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cremento en precios de materias primas
importadas. En el tercer trimestre, el
94% de las empresas tuvieron niveles al-
tos de inventarios de materias primas. Pa-
ra el proximo trimestre la totalidad de
empresas espera tener niveles de inven-
tarios inferiores a los normales.

E. Utilidades

El porcentaje de empresas que esta in-
crementando utilidades es considerable.
El resultado negativo obtenido en la va-
riacion promedio de utilidades del sector
se debe a ensanches realizados en algunas
empresas en el tercer trimestre del pre-
sente ano.

F. Perspectivas del sector

La totalidad de empresas encuestadas
esperan que la produccion y las expor-
taciones del sector contintien incre-
mentandose.

Un 83% opinan que los precios de los
textiles van a permanecer constantes en
tanto que el 100% tienen expectativas de
incremento en los salarios.

CONFECCIONES

A. Empleo

El nimero de trabajadores en con-
fecciones permanecié sensiblemente
igual en el primer semestre de 1972. En
el tercer trimestre el 42% de las empresas
lo incrementaron. Para el cuarto tri-
mestre se espera tan solo que el 13% lo
incrementen, mientras que el 45% lo
piensan reducir.

El incremento en salarios en el tri-
mestre fue apreciable 4.9%. Sin embargo,
para el proximo trimestre las expec-
tativas de aumento son de solo 0.6%.

COYUNTURA ECONOMICA
B. Capacidad de produccion

El 70% de las empresas respondieron
que estaban en capacidad de producir
mas con su equipo actual. Las razones
aludidas para no incrementarla fueron
dos:

a. Insuficiencia de materia prima (13%
de las empresas)

b. Problemas de liquidez y capital de tra-
bajo. (25% de las empresas).

En el sector confecciones se puede in-
crementar la produccion con el equipo
que se dispone actualmente en 10% sin
contratar personal adicional, y en 16%
contratando.

En el segundo trimestre el 58% de las
empresas ensacharon su capacidad total
de produccion y en el tercer trimestre, la
totalidad de las empresas encuestadas. El
incremento promedio en los dos tri-
mestres fue de 5%. Para el cuarto tri-
mestre, aproximadamente el 70% de las
empresas, planean continuar incremen-
tando su capacidad total de produccion.

La capacidad utilizada del sector con-
fecciones asciende-a 78.5% de la capa-
cidad total instalada.

C. Produccion e inventarios de productos
terminados

En el segundo trimestre el 45% de las
empresas tenian inventarios bajos de pro-
ductos terminados y el 30% altos. En el
tercer trimestre el 58% aumentaron pro-
duccion y el 42% disminuy6. Al final del
trimestre aproximadamente el 70% de las
empresas tenian inventarios normales.
Las perspectivas para el proximo tri-
mestre son las de mantener la produc-
cién a un ritmo normal en el 75% de las
empresas y aumentarla en el 25%.

En el trimestre los precios internos se
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incrementaron apreciablemente (3.4%),
crecimiento similar al alcanzado en los
precios de exportacion. Para el proximo
trimestre las expectativas de alza en los
precios son relativamente bajas (0.6%).

D. Materias primas

El incremento en los precios internos
de las materias primas afecté a la tota-
lidad de empresas del sector. En este sec-
tor se registran compras relativamente
bajas de materias primas importadas.

La mayoria de las empresas mantu-
vieron en el trimestre niveles normales de
inventarios, y las expectativas para el
proximo trimestre son similares.

E. Utilidades

En el segundo trimestre del afno, una
proporcion apreciable de empresas tuvo
utilidades inferiores a las del primer tri-
mestre. Sin embargo en el tercero, aun-
que la proporcion de empresas que au-
ment6  utilidades permanecié igual, la
proporcion que disminuy6 utilidades fue
apreciablemente inferior. Para el pro-
Ximo trimestre se espera que aumente la
proporcion de empresas con mayores uti-
lidades y ninguna espera disminuirlas.

F. Perspectivas del sector

El 70% de las empresas estiman que la
produccion  seguird aumentando, vy ‘el
100% que las exportaciones continuaran
incrementandose.

Las expectativas sobre precios y sala-
rios son iguales . Solo el 12% prevén que
éstos se mantengan constantes.

PRODUCTOS DE CUERO

El nimero de empresas de este sector
que respondio la encuesta es muy bajo
como para poder emitir un concepto so-
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bre el mismo. Pero, dadas las caracterfs-
ticas peculiares de las respuestas a con-
tinuacion se hacen algunos comentarios.

La totalidad de empresas manifesto te-
ner capacidad instalada sobrante. Las ra-
zones argiiidas para no aumentar la pro-
duccion fueron:

a. Insuficiencia de materia prima

b. Problemas de liquidez y capital de
trabajo.

A pesar de estar utilizando aproxi-
madamente un 30% de su capacidad ins-
talada continuaron incrementandola alo
largo del presente afo.

Los inventarios de productos termi-
nados para la totalidad de empresas del
sector fueron bajos en el ultimo trimes-
tre.

PRODUCTOS QUIMICOS
A. Empleo

En el primer semestre de 1972 el nu-
mero de trabajadores del sector de pro-
ductos quimicos disminuy6 7.7%. En el
tercer trimestre el 90% de las empresas
mantuvieron su nivel de empleo cons-
tante y el 7% lo redujeron. Las expec-
tativas para el proximo trimestre son mas
halagadoras ya que el 45% de las empre-
sas planean aumentar el nimero de em-
pleados y ninguna reducirlo.

En el tercer trimestre los salarios se
aumentaron 1.5% porcentaje relativa-
mente bajo en relacion al de los otros
sectores de la industria manufacturera.
Para el proximo trimestre se proyecta
que el nivel promedio de salarios au-
mentara en 1.3%.

B. Capacidad de produccion

El 75% de las empresas respondieron
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que estaban en capacidad de aumentar la
producciéon con el equipo que disponen
actualmente. Las razones aludidas para
no hacerlo fueron:

En primer lugar, problemas de de-
manda y/o-precios (40% de las empresas)

En segundo lugar problemas de li-
quidez o capital de trabajo.

En el segundo trimestre solo el 3%
de las empresas aumentaron su capacidad
total de produccion, en tanto que en el
tercero la proporcion de empresas que la
aumentaron ascendio a 42%. El incre-
mento logrado en la capacidad de pro-
duccion en estos dos trimestres fue en

promedio de 12.9%

Se espera que la misma proporcion de
empresas que incrementaron la capa-
cidad de producciéon en el tercer tri-
mestre lo hagan en el cuarto.

En este sector aproximadamente el
87% de la capacidad instalada total esta
siendo utilizada.

C. Produccion e inventarios de productos
terminados

El 75% de las empresas tenian niveles
relativamente altos de inventarios de pro-
ductos terminados en el segundo tri-
mestre y el resto niveles bajos. En el ter-
cer trimestre el 70% increment6 el ritmo
de produccion y el resto continué a-su
ritmo normal. Al finalizar el trimestre so-
lo el 45% tenian niveles de inventarios
normales y el 25% bajos. La proyeccion
para el proximo trimestre es de incre-
mento en la producciéon en la totalidad
del sector.

Los precios no han variado, ni hay ex-
pectativas de cambio.

D. Materias primas

El incremento en los precios de las
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materias primas afecté aproximadamente
al 49% de las empresas en el trimestre. El
incremento realizado en la produccion
en el tercer trimestre, probablemente
afect6 el nivel de inventarios de materias
primas ya que el 63% de las empresas
acusaron tener niveles bajos de inventa-
rios. Para el proximo trimestre, a pesar
de que una proporciéon mayor de empre-
sas planea incrementar la produccion, un
75% de ellas prevé que tendra niveles de
inventarios de materias primas altos.

E. Utilidades

El mismo nimero de empresas au-
ment6 utilidades en el segundo y tercer
trimestre. El incremento promedio en el
trimestre fue 8.6%. Esa misma propor-
cion de empresas espera incrementarlas
en el cuarto trimestre de este afio.

F. Perspectivas del sector

El 67% de las empresas prevén que el
sector aumentarda su produccion y el
100% sus exportaciones.

En lo que se refiere a salarios y precios
solo un 70% esperan incrementos en el
futuro inmediato.

‘ DERIVADOS DEL PETROLEO

A. Empleo

Este sector a pesar de ocupar un nu-
mero relativamente bajo de trabajadores
en relacion a su capital, incremento6 apre-
ciablemente el empleo en el primer se-
mestre del ano (21.1%). En el tercer tri-
mestre permanecio6 relativamente estable
el nimero de trabajadores y las perspec-
tivas para el proximo trimestre son las
mismas.

Los salarios aumentaron considera-
blemente en el tercer trimestre 6.4%. Las
proyecciones hechas para el ultimo tri-
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mestre del presente afio son de 0.6% de
incremento en el nivel de salarios.

B. Capacidad de produccion

El 96% de las empresas de este sector
respondié que podia incrementar la pro-
duccion con el equipo de que disponen
actualmente. Las razones aludidas para
no hacerlo fueron basicamente dos:

a. Problemas de demanda y/o precios.
b. Otras razones. Entre estas la prin-
cipal fue restricciones del gobierno.

La produccion en este sector se puede
incrementar en 17.9% sin contratar per-
sonal adicional.

Un porcentaje alto de empresas ma-
nifesté haber incrementado su capacidad
total de produccion en el segundo tri-
mestre y en el tercer en tanto que un
porcentaje similar declar6 haberla redu-
cido en los mismos trimestres. Las expec-
tativas para el proximo son las mismas.

En promedio la capacidad de pro-
duccién se redujo en 2.9% en el Gltimo
semestre.

En este sector aproximadamente el
81.9% de la capacidad total instalada es-
ta en uso.

C. Produccion e inventarios de productos
terminados

El 95% de las empresas tenian niveles
normales de inventarios en el segundo
trimestre del ano. Mas o menos el 54%
de ellas aumentaron produccion en el
tercer trimestre y el 42% la redujo. Al
final del trimestre la situacion de los in-
ventarios habia variado relativamente po-
co. Para el proximo trimestre el 58% pla-
nean aumentar produccion.
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No hay ninguna expectativa de va-
riacion en los precios.

D. Materias primas

El precio de compra de materias pri-
mas nacionales permanecio constante pa-
ra casi la totalidad de empresas encues-
tadas.

En el trimestre no variaron los inven-
tarios de materias primas. Para el pro-
ximo trimestre un 53% de las empresas
prevé aumentos en los inventarios.

E. Utilidades

En el segundo trimestre del ano las
utilidades del 58% de las empresas se
mantuvieron constantes en tanto que el
42% redujo utilidades. Para el tercer tri-
mestre 56% las aument6. Las expecta-
tivas para el préoximo trimestre no son
halagiiefias. Mientras el 54% espera que
éstas se mantengan constantes, el 42% es-
f)era que se le sigan reduciendo.

F. Perspectivas del sector

Casi la totalidad de las empresas en-
cuestadas prevén que la produccion y
las exportaciones se reduciran en un fu-
turo proximo.

En lo que se refiere a salarios y em-
pleo casi la totalidad proyectan que ha-
bra incrementos.

MINERALES NO METALICOS
A. Empleo

En el primer semestre del afio el nivel
de empleo se redujo ligeramente. En el
tercer trimestre el 45% de las empresas lo
aumentaron, mientras que el 14% lo re-
ducian. Las expectativas para el proximo
trimestre son de mayor disminucién en-
el nivel de empleo. -
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El nivel de salarios se incrementd en
promedio 3.8% vy se prevé que el pro-
ximo trimestre crecera en 4.7%

B. Capacidad de produccion

El 75% dé las empresas encuestadas en
este sector manifestd poder incrementar
la produccion con el equipo que dis-
ponen actualmente. Entre las razones
aludidas para no hacerlo, esta la de tener
problemas de demanda y/o precios.

A pesar de esto una proporcion cre-
ciente de empresas aumentod su capa-
cidad de produccion en el segundo y ter-
cer trimestre del afio y una proporcion
mayor espera aumentarla en el proximo.

El aumento en la capacidad instalada
en el tercero y cuarto trimestre fue de
3.4% en promedio.

Aproximadamente el 74% de la ca-
pacidad instalada esta siendo utilizada.

C. Produccion e inventarios de productos
terminados

En el segundo trimestre una propor-
cién relativamente alta de las empresas
(59%) tenian niveles bajos de inven-
tarios. La produccion se increment6 en
el 61% de las empresas en el tercer tri-
mestre, al final del cual un 55% acusoé
tener inventarios normales y 45% bajos.
Las proyecciones de incremento en la
produccion para el préoximo trimestre
son inferiores a las del tercero.

En el tercer trimestre del afo los pre-
cios promedios aumentaron aprecia-
blemente, 13.6%. No hay expectativas de

variacion para el proximo trimestre.

D. Materias primas

En general para este sector fueron
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muy pocas las empresas que se vieron
afectadas por aumentos en los precios.

Un porcentaje relativamente grande
tiene niveles altos de inventarios (57%);
se espera que para el proximo trimestre
el porcentaje de empresas con niveles al-
tos de inventarios crezca.

E. Utilidades

En el segundo trimestre del afno un
porcentaje relativamente alto de empre-
sas expreso tener utilidades inferiores a
las del primer trimestre. En tanto que en
el tercer trimestre crecié apreciablemente
el nimero de empresas que tuvo utili-
dades mas altas que en el segundo tri-
mestre. El incremento promedio del ter-
cer trimestre en relacion al segundo fue

de 4.3%.

Las proyecciones para el proximo tri-
mestre son regulares, ya que el 59% de
las empresas prevén que se van a reducir
sus utilidades.

F. Perspectivas

Tan sblo el 26% de empresas prevé
que se incremente la produccion del sec-
tor. En lo que se refiere a las exporta-
ciones las opiniones son dispares. Mien-
tras que el 53% espera incrementos, el
45% espera bajas.

En 'lo que se refiere a precios el 29%
prevén alzas y el 71% restante consi-
deran que permaneceran constantes. La
totalidad de empresas del sector opina
que habra aumentos en los niveles de sa-
larios.

INDUSTRIAS METALICAS BASICAS

A. Empleo

El nivel de empleo permanecio sensi-
blemente igual en el primer semestre de
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1972 En el tercer trimestre, una pro-
porcion apreciable de empresas, 74%, re-
dujo el namero de trabajadores. Para el
proximo trimestre, el 100% de las em-
presas, no proyecta cambios en el nivel
de empleo.

Los salarios permanecieron constantes
durante el tercer trimestre del afo. Se
esperan incrementos de 4.3% en pro-
medio el proximo trimestre.

B. Capacidad de produccion

El 87% de las empresas estan en ca-
pacidad de aumentar la produccion con
el equipo de que disponen actualmente.
Las razones expuestas para mo hacerlo
son:

a. Insuficiencia de materia prima (13%
de las empresas)

b. Problemas de liquidez y capital de
trabajo (9% de las empresas)

c. Problemas de demanda y/o precios
(61% de las empresas).

En este sector es posible aumentar la
producciéon en 9.8% sin contratar per-
sonal adicional y en 17% contratando.

Aproximadamente el 87% de las em-
presas en este sector mantuvieron estable
su capacidad de produccion en los dos
ultimos trimestres. El 13% restante la in-
‘crement6. El aumento registrado fue de
4.0% en el Gltimo semestre.

Para el proximo trimestre las mismas
empresas que aumentaron su capacidad
de produccion, continuaran haciéndolo;
el resto no proyecta ningiin cambio.

C. Produccion e inventarios de productos
terminados

En el segundo trimestre el 61% de las
empresas declararon tener inventarios de
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productos terminados altos; el 13% ba-
jos. Sin embargo, en el tercer trimestre el
83% aumentaron su ritmo de produc-
cion. Al final del trimestre la situaciéon
de inventarios no habia variado. Para el
proximo trimestre un menor niimero de
empresas (74%) planea continuar incre-
mentando el ritmo de produccién mien-
tras que el resto planea disminuirla.

Los precios de productos terminados
de este sector aumentaron en el tercer
trimestre 3.6% en promedio. No hay ex-
pectativas de variacién para el proximo
trimestre.

D. Materias primas

El incremento en los precios de ma-
terias primas nacionales afect6 el 22% de
las empresas. En tanto que el de materias

primas importadas afect6 al 40%.

Una proporcion relativamente alta de
empresas (78%) declar6 tener inventarios
normales de materias primas. Las expec-
tativas para el proximo trimestre son de
una mayor proporcion de empresas con
niveles altos y normales de inventarios
que en el trimestre anterior.

E. Utilidades

El 68% de las empresas manifestaron
tener utilidades normales en el segundo
trimestre y el 32% utilidades bajas. En el
tercer trimestre el 13% tuvo incrementos
en las utilidades, y la proporcion con ba-
jas utilidades disminuyo.

Las expectativas para el proximo tri-
mestre no son halagadoras, ya que parte
de las empresas que habian mantenido
utilidades a niveles normales piensa que
se les van a reducir.

Entre el segundo y tercer trimestre del
ano las utilidades aumentaron en pro-

medio 3.6%.
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F. Perspectivas

El 69% de las empresas opinan que la
produccion se va a incrementar en el fu-
turo. En lo que se refiera a exporta-
ciones, un 13% espera disminuciones,
mientras que un 26% aumentos.

La totalidad del sector prevé incre-
mentos en los salarios y los precios.

PRODUCTOS METALICOS
A. Empleo

En el primer semestre del ano el nui-
mero de trabajadores aumento, en el sec-
tor, en 7.7%. En el tercer trimestre el
89% lo mantuvieron estable y el 11% lo
redujeron. Para el cuarto trimestre no se
planea ninglin cambio en el nivel de em-
pleo.

El incremento de salarios en el tri-
mestre fue minimo y las expectativas pa-
ra el proximo trimestre son de 1.7% de
aumento.

B. Capacidad de produccion

El 100% de las empresas respondieron
que podian incrementar su produccion
con el equipo de quec disponen actual-
mente.

La principal razon dada para no in-
crementarla es problemas de demanda
y/o precios. El 67% de las empresas die-
ron esta razon.

Por otro lado esta el problema de li-
quidez y capital de trabajo. Este Gltimo
esta afectando al 16% de las empresas.

Las empresas ¢n cste sector, estan en
capacidad de aumentar la produccion en
un 25% con el personal existente y en
51% contratando personal adicional.

COYUNTURA ECONOMICA

En el segundo trimestre del afio el
88% de las empresas mantuvieron su ca-
pacidad total de produccion igual y apro-
ximadamente el 11% la disminuy6. En el
tercer trimestre hay una ligera tendencia
a incrementarla (16%), sin embargo hay
un 11% que continu6 reduciéndola. Las
proyecciones hechas para el ultimo tri-
mestre del afio son similares a las del ter-
cero.

Este es uno de los sectores que man-
tienen una mayor proporcion de capa-
cidad instalada ociosa. En la actualidad
solo estan trabajando al 70% de su ca-
pacidad total.

C. Produccion e inventarios de productos
terminados

En el segundo trimestre el 78% de las
empresas tenfan bajos niveles de inven-
tarios de productos terminados. La pro-
duccion en el tercer trimestre fue rela-
tivamente estable, con tendencias a la ba-
ja y al finalizar el trimestre una mayor
proporcion de empresas acusd tener ni-
veles de inventarios normales. Aunque el
60% los consideraba bajos.

Para el proximo trimestre una pro-
porcion apreciable de empresas (76%)
planca incrementar la produccion.

Los precios de productos terminados
variaron en 1.8% en el trimestre. No hay
expectativas de cambio para el proximo
trimestre.

D. Materias primas

Aproximadamente el 90% de las em-
presas manifestaron haberse visto afec-
tadas por incrementos en los precios de
las materias primas.

En el trimestre-el 73% tenia niveles
normales de inventarios y el 25% altos.
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Para el proximo trimestre, una pro-
porcion mayor de empresas espera tener
niveles de inventarios normales.

E. Utilidades

En el segundo trimestre del afo apro-
ximadamente el 90% de las empresas
mantuvieron las mismas utilidades que
en el primer trimestre. En el tercero
mientras que un 47% manifesto haberlas
aumentado, un 12% registr6 dismi-
nucion. En promedio el incremento en
utilidades fue de 14.6% entre el segundo
y tercer trimestre.
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Para el proximo trimestre una pro-
porcion apreciable 33% prevé reduccion
en las utilidades.

F. Perspectivas

Mientras que un 41% de las empresas
prevé reducciones en la produccion del
sector, un 57% prevé incrementos. En
lo que se refiere a exportaciones solo el
54% proyecta aumentos para el futuro.

El 56% de las empresas considera que
los precios van a aumentar y el 89% con-
sidera lo mismo para los salarios.
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A. Situacion monetaria y de precios

La preocupacion mas grande del pais
en la hora actual eslainflacién, traducida
en aumentos anormales del nivel interno
de precios, frente a la tendencia de los
cinco anos anteriores. Dichos aumentos
han oscilado entre 13% y 14%, en ano
completo, segin se indica en el corres-
pondiente capitulo de esta revista.

Surge, naturalmente, la pregunta de si
la situacion y la politica monetarias han
influido en el proceso de alza de los pre-
cios.

B Oferta monetaria

Es conocida la relacion entre precios y
medios de pago en circulacion u oferta
monetaria, planteada por la doctrina tra-
dicional. Suponiendo estable la velocidad
de circulacion de la moneda, el monto de
los medios de pago que exceda el creci-
miento del producto interno bruto, se
traduce en alza de los precios. Natural-
mente, esta tesis ha sido objeto de nu-
merosas criticas: se la ha tachado de sim-
plista; se ha indicado que la velocidad de
circulacion del dinero varia de manera
apreciable, particularmente en paises en
proceso de desarrollo; se agrega que la
expansion del circulante, encausada ha-
cia la produccion, antes que generar efec-
tos inflacionarios, contribuye a moderar

el crecimiento de los precios, por mayor
oferta de bienes y servicios. También se
critica que la teorfa tradicional atribuya
a un solo factor —volumen del circu-
lante— el proceso inflacionario de una
economia, sin tener en cuenta que ¢l
proviene, en ocasiones, de aumento de
los costos de produccion, particularmente
del nivel de salarios (inflacion de costos).

Pese a que algunas de estas criticas son
justificadas, en el largo plazo se aprecia
relacion estrecha entre medios de pago,
producto interno bruto, y nivel general
de precios.

Por lo tanto, es util analizar el com-
portamiento de la oferta monetaria, para
hacer un diagnostico acertado de las cau-
sas de la inflacién en el pars, con la sal-
vedad de que entre medios de pagos y
precios no existe una relacion absoluta, y
que elementos reales, a diferencia de los
puramente monetarios, pueden incidir en
la variacion de los precios.

Los medios de pago en circulacion as-
cendian, en 30 de septiembre, a $26.590
millones, cifra que puede ser inferior al
volumen real del circulante en esa época,
por corresponder a dia sabado.

Con el fin de disminuir el efecto de
éste y similares factores de distorsion de
las cuenta monetarias, pueden tomarse
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los promedios trimestrales, como se hace
en el cuadro I1I—-1.

Conforme a las cifras alli contenidas,
la_expansion de los medios de pago entre
septiembre de 1971 vy septiembre de
1972, llega al 13.9%. Esta cifra es relati-
vamente baja, si se la compara con la de
anos anteriores, en los cuales la oferta
monetaria subio entre el 17% y el 19%;
también resulta moderada si se tiene en
cuenta que el aumento del producto in-
terno bruto, en 1972, sera del orden del
7%, como consecuencia, entre otras co-
sas, de la recuperacion del producto
agricola respecto a las bajas experi-
mentadas en 1971, y a los precios favo-
rables que han alcanzado en los merca-
dos externos el café y otros productos de
exportacion.

La cifra de incremento promedio del
circulante no justifica, pues, un creci-
miento inmoderado en el nivel interno
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de precios, sino por el contrario, una ele-
vacion de 7%, mas o menos.

Debe observarse, claro esta, que el rit-
mo de aumento de la oferta monetaria
ha venido acelerindose muy aprecia-
blemente desde el segundo trimestre del
afo, inclusive (ver grafica III-1). En
efecto, mientras que en el primer tri-
mestre el crecimiento promedio anual
fue de 10.4% solamente, en los siguientes
dos trimestres subié a 15.1% y 17.9%,
respectivamente' . Empero, no es pro-
bable que esta tendencia desfavorable,
por ser tan reciente, haya incidido ya so-
bre los precios.

En consecuencia, el aumento del nivel
interno de precios no parece imputable,
en la presente coyuntura, a un exceso de
oferta de dinero.

' Los porcentajes estan referidos al promedio

del respectivo periodo de 1971.

CUADRO 1111

NIVEL Y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE PAGO
DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE Y MON EDA FUERA DE BANCOS

($ millones)

Medios de pago

Depositos en Cta. Corriente

Moneda fuera de bancos

PERIODO 1970 1971 % 1970 1971 To 1970 1971 %
IV Trimestre 20.869 23.164 11.0 14695 16.343 11.2 6.174 6.821 10.5
1971° 1972 % 1971 1972 % 1971 1972 %
I.  Trimestre 21.950 24.236 104 16.287 18.028 10.7 5.663 6.208 9.6
I, Trimestre 21.868 25.172 15.1 16.400 18.838 14.9 5468 6.334 15.8
I, Trimestre 22.535 26.578 17.9 17.053 20.088 17.8 5482 6.490 18.4
Julio 22.446 26.414 17.7 16.825 20.009 18.9 5621 6.405 13.9
Agosto 22.583  26.731 18.4 17.154 20.364 18.7 5.429 6.367 17.3
Septiembre 22.577 26.590* 17.7 17.180 19.892* 15.7 5397 6.698* 24.1
Afo completo 21.761 24.788 13.9 16.109 18324 13.8 5.697 6.464 134

Fuente: Banco de la Republica y céalculos de FEDESARROLLO

* Provisional.
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Lo anterior no debe llevar a pensar,
sin embargo, que ciertos factores mone-
tarios sean ajenos a la tendencia infla-
cionaria que sufre el pais. Preocupan en
particular, tres circunstancias: un apa-
rente incremento en la velocidad de cir-
culacion del dinero, y el encauzamiento
de la expansion monetaria del Banco de
la Republica y de los bancos comerciales
hacia fines distintos de procesos produc-
tivos a corto plazo.

En las siguientes secciones se analizan
estos problemas. En materia de aumento
en la velocidad de circulacion de la mo-
neda, se haran algunas consideraciones
generales sobre la demanda por dinero; el
encauzamiento de la expansiéon mone-
taria del Banco de la Republica se ana-
lizara teniendo en cuenta el origen de los
billetes en circulacién, y la orientacion
del crédito de los bancos comerciales, in-
dicando la distribucion de su cartera, por
sectores.

C. Algunas consideraciones generales so-
bre la demanda por dinero

Es probable que se esté presentando
un crecimiento de la velocidad de circula-
cion del dinero, si se tiene en cuenta que
el aumento del producto interno bruto, a
precios del mercado (aumento real mas
elevacion de precios) supera al incre-
mento de la oferta monetaria en 1972.
También constituye indicio de acelera-
cion el aumento del multiplicador de
medios de pago, es decir, de la relacion
entre billetes en circulacion y medios de
pago. Sobre este ultimo punto se hicie-
ron algunos comentarios en el pasado nu-
mero de COYUNTURA ECONOMICA.
Conviene anadir que en el periodo de
enero a septiembre de este afo, el por-
centaje de aumento del circulante ha si-
do mayor-.que el de los billetes, circuns-
tancia que corrobora la tesis anterior. En
tales meses, efectivamente, los medios de
pago subieron 10.6%, mientras que los
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billetes en circulacion crecieron 8.4% so-
lamente. Ambos porcentajes resultan de
comparar las cifras desestacionalizadas
de medios de pago y de billetes, en di-
ciembre de 1971 y septiembre de 1972.
Aunque caben reservas sobre los indices
de estacionalidad, creemos que las cifras
resultantes del ajuste permiten inferir ra-
zonablemente un crecimiento del multi-
plicador y un aumento en la velocidad
del circulante.

Los mencionados fenomenos estan
Intimamente vinculados con el incre-
mento en la demanda por dinero, que
puede obedecer a las siguientes causas:

En primer lugar, el apreciable au-
mento del ingreso, fenémeno mencio-
nado varias veces en este capitulo. En
segundo término, una disminucién -en el
rendimiento real de activos financieros
distintos de los monetarios, por el efecto
combinado de la tasa de inflacion y de la
baja rentabilidad de las acciones de la
bolsa. Tal disminucién aumenta la pre-
ferencia por los activos monetarios reales
(efectivo y depdsitos, inclusive depositos
a término y de ahorro).

Estos factores coyunturales vienen a
sumarse a la tendencia hacia la moneti-
zacion, propia de las economias en pro-
ceso de desarrollo, y al costo relativa-
mente elevado de conversion de otros ac-
tivos financieros en moneda, circuns-
tancias que normalmente elevan la de-
manda por dinero.

Parece muy conveniente, por lo tanto,
que el pais avance en el examen de los
temas de velocidad de circulacion, de-
manda monetaria y relacion entre ellos;
asi como en la elaboracion de indica-
dores a corto plazo, que permitan esta-
blecer, con mayor precision, las ten-
dencias de la economia, relacionando
factores monetarios y reales. Ya se cuen-
ta con importantes ensayos sobre el par-
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ticular, que ofrecen base para un analisis
mas a fondo de este importante tema de
la economia nacional.

D. Origen de los billetes en circulacion

El origen primario de la expansion
monetaria corresponde a la emision de
billetes por el Banco de la Republica y
¢sta sc genera, a su turno, en los siguien-
tes sectores principales: sector externo,
gobierno nacional, sector cafetero, ban-
cos comerciales, instituciones de fomen-
to y resto del sector privado.

El cuadro III—-2 muestra el crecimien-
to de los billetes, entre diciembre de
1971 y septiembre de 1972, y los prin-
cipales sectores que han contribuido a él.

El cuadro en referencia es ajustado, en
el sentido de que se ha buscado eliminar
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las variaciones estacionales de las distin-
tas cuentas, utilizando indices de la Jun-
ta Monetaria. Los ajustes se han hecho
principalmente en el renglon de crédito a
los bancos comerciales, pues es conocido
que en el mes de diciembre el crédito del
Emisor a dichos institutos se eleva muy
apreciablemente, debido al retiro de de-
positos, propio de fin del ano.

A pesar de que los indices fueron el
resultado de un cuidadoso trabajo, tie-
nen las limitaciones propias de esta clase
de cifras, y presentan el inconveniente
adicional de haberse elaborado hace ya
algin tiempo. Con estas salvedades, se
haran las siguientes consideraciones:

El hecho mas protuberante que mues-
tra el cuadro III—-2, es que el mayor au-
mento de los billetes en circulacion se
debe al sector externo de la economiay

CUADRO II1—-2

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION — AJUSTADO*

($ millones)

Diciembre Septiembre Variacion
1971 1972 $ %
I. BILLETES EN CIRCULACION 6.979 7.566 587 8.4
II. SECTOR EXTERNO 1.051 2.462 1.411 134.2
A. Reservas internacionales 3.434 5.585 2.151 62.6
B. Derechos especiales de giro —762 -1.191 —429 56.2

C. Obligaciones a largo plazo —1.621 —1.932 =311 19.1
11l. CREDITO INTERNO NETO 5.928 5.104 —-824 -14.0
A. Gobierno nacional 5.855 - 4.882 —975 —16.7
B. Resto sector publico 106 46 —60 —56.7
C. Bancos comerciales —2.963 —3.067 —104 3.5
D. Entidades de fomento 3.606 4.452 846 23.4
E. Sector cafetero 816 242 —626 —704
F. Sector privado —2.496 —2.519 —-23 9
1. Depoésitos de importacion —1.665 —1.780 —-115 6.9
2. Depositos de giro Res. 53 —479 —563 —84 17.5
3. Otros —352 —175 177 —50.3
G. Activos netos sin clasificar 1.004 1.068 64 6.3

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO

* El ajuste de billetes en circulacion se hizo con base en los indices estacionales utilizados por la Junta
Monetaria; se le imputd al crédito interno neto del Banco de la Repulblica, distribuido entre bancos
comerciales y entidades especializadas de fomento, en proporcién de 94%y 6%, respectivamente.



MONEDA Y CREDITO

especificamente, a un aumento de las re-
servas internacionales.

Como se anota en el capitulo sobre
situacion cambiaria, buena parte del cre-
cimiento de las reservas en 1972, y es-
pecificamente en el tercer trimestre, obe-
deci6 al ingreso de los préstamos, a me-
diano plazo, contratados por el gobierno
nacional con bancos comerciales del ex-
terior. Alli también se indica que si el
prestatario de dichas operaciones hubiera
sido el Banco de la Republica, las re-
servas netas no habrian tenido aumento.
En tal caso, tampoco se habria presen-
tado expansion del circulante.

Asi pues, el verdadero origen del cre-
cimiento de los billetes en circulacion re-
sulta ser las operaciones del gobierno na-
cional. Los dolares provenientes de los
empréstitos que celebro con bancos co-
merciales del exterior se cambiaron por
billetes emitidos por el Banco de la Re-
publica. Parte de esa emision regreso al
Banco, en la forma de disminucion del
crédito neto al gobierno; pero un margen
apreciable vino a ampliar el circulante.

De hecho, la venta de los US$80 mi-
llones de préstamos del gobierno al Ban-
co de la Republica significo, una emision
de $1.760 millones, suponiendo una tasa
de $22 por ddélar. Como el gobierno dis-
minuyo6 la deuda con el emisor en $975
millones solamente, quedé un saldo de
$785 millones de aumento en los billetes
en circulaciéon, correspondiente a la di-
ferencia entre las dos cantidades. Este sal-
do inflacionario es imputable a opera-
ciones del gobiecrno nacional, originadas
en el déficit fiscal y de tesoreria reme-
diado solo en apariencia, a través de los
empréstitos externos a los cuales nos he-
mos venido refiriendo.

Para poder apreciar el efecto final de
dicho aumento sobre los medios de pago
en circulacion, puede partirse de una re-
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lacion de 1 a 4 entre billetes y circulante
total. Sobre esta base, el incremento de
$785 millones en los billetes, se tradu-
cird, una vez que opera plenamente el
multiplicador de medios de pago, en un
aumento de $3.140 millones en la oferta
monetaria total, o sea, 12.5% sobre el
nivel promedio del segundo trimestre. Es
indudable que este factor ha venido ace-
lerando el avance de los medios de pago,
y que continuara influyendo en ¢l, du-
rante los meses venideros.

Con razén se anotaron en el pasado
numero de COYUNTURA ECONO-
MICA, los peligros inflacionarios de los
préstamos cuya contratacion culminaba
por entonces, en los siguientes términos:

“Desde el punto de vista monetario y fiscal, las ope-
raciones que vienen analizandose presentan serios
riesgos. Es posible que su producto en moneda na-
cional se destine al gasto publico, para suplir la insu-
ficiencia de los ingresos fiscales respecto a las nece-
sidades de gastos corrientes e inversiones, y para
mejorar los déficit fiscal, presupuestal y de tesore-
ria. Esta operacion es expansionista: el gobierno re-
cibe los dolares y los vende al Banco de la Repu-
blica, a cambio de pesos que éste emite. En el su-
puesto de que las divisas se utilicen para cancelar
pasivos con el Fondo Monetario no tendria lugar
una contraccion paralela del circulante, pues se tra-
taria simplemente de que el Banco aplicara los dola-
res a amortizar dichos pasivos, sin recibir pesos en
cambio.

“La expansion monetaria de que se ha dado cuenta
seria de apreciable magnitud, pudiendo llegar a cer-
ca de $1.700 millones. Los peligros de esta situacion
se manifiestan claramente teniendo en cuenta la ac-
tual tendencia expansionista del circulante y del cré-
dito, que llevo a la Junta Monetaria a adoptar la
medida extrema de los encajes marginales, segun se
analiza en el capitulo sobre moneda y crédito. No
resulta muy congruente la emision en favor del go-
bierno nacional, fruto ultimo de las operaciones de
endeudamiento externo que se analizan, cuando al
mismo tiempo se impone control tan riguroso a los
préstamos al sector privado, con peligro para la pro-
duccion”.

En contraste con el efecto inflacto-
nario, directo o indirecto de las opera-
ciones del gobierno nacional con el Ban-
co de la Republica, el sector cafetero ha
recpagado cn este afo parte muy apre-
ciable de su deuda con el emisor ($626
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millones, hasta dltimo de septiembre).
Esta circunstancia favorable compenso
otras fuentes de expansion y de no ser
por ella, la situacion monetaria habria re-

vestido singular gravedad.

Por otra parte, no es previsible que el
crédito de la Federacion con el Banco de
la Republica contintie disminuyendo en
el resto del ano. Al contrario, es proba-
ble que se incremente, por la necesidad
de adquirir cosechas, en los meses de no-
viembre y diciembre. Concretamente,
puede esperarse que el crecimiento de la
deuda de la Federacién, a fines de 1972
y en los primeros meses del proximo
ano, dard lugar a emisiones del Banco de
la Republica del orden de $550 millones,
cifra que vendra a sumarse a los demas
factores expansionistas, para completar
un cuadro monetario preocupante, al
menos en el corto plazo.

El crédito a entidades de fomento se
ha expandido extraordinariamente en
1972, como puede apreciarse en el cua-
dro I11—2, que marca un incremento de
$846 millones, durante los nueve prime-
ros meses del ano.

Un aumento de tal magnitud sugiere la
conveniencia de analizar, en detalle, sus
causas y factores. Para tal fin se tomara
el periodo junio de 1971 a junio de
1972; aunque hubiera sido deseable lle-
var el andlisis a meses recientes, no hay
cstadfsticas mas frescas sobre el par-
ticular, y existen indicios suficientes para
concluir razonablemente que la tenden-
cia del periodo objeto de este estudio ha
continuado.

En el referido lapso, el crédito neto
del Banco de la Republica a entidades de
fomento crecid $800 millones; de éstos
deben deducirse $200 millones, apro-
ximadamente, que corresponden a deu-
das dc las corporaciones financieras con
cl emisor, por utilizacion de la linea del
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Banco Mundial para importacion de
bienes de capital. Estas operaciones no
implican emisiéon de billetes, sino asien-
tos contables en el activo del Banco, que
se compensan con los pasivos corres-
pondientes a obligaciones a largo plazo
con el exterior.

Pero aun efectuando la reduccién,
queda un monto expansionista muy
grande, de $600 millones, por créditos
del emisor a las entidades de fomento.

Doscientos millones corresponden a
crédito neto en favor de la Caja Agraria,
cantidad que puede elevarse en el futuro,
por menor crecimiento de los depositos
de ahorro, pues es posible que el ritmo
anual de 24% o mas, logrado en el ultimo
afio y en afos anteriores, se vea afectado
por desviacion de recursos hacia las cor-
poraciones de ahorro y vivienda, las cua-
les pueden llegar a reconocer, en el pri-
mer ano de funcionamiento, un interés
cercano al 28% sobre sus depositos y cer-
tificados, segin se vera mas adelante.

Una idea aproximada de la distribu-
cion del resto del crédito neto del emisor
a entidades de fomento viene dada por
los montos de crédito bruto a cada una
de dichas entidades (cuadro III-3).

El primero en magnitud corresponde
al Fondo de Promocion de Exporta-
ciones PROEXPO, con mas de $350 mi-
llones, derivados de utilizacién de sus
Iineas en pesos y en moneda extranjera
en el emisor. Esta ultima es expansio-
nista, pues se emplea para otorgar cré-
ditos en divisas a exportadores, quienes a
su turno las venden como reintegros an-
ticipados al Banco de la Republica, a
cambio de pesos que éste emite.

El aumento del crédito a PROEXPO
obedece, en primer término, al no pago
por el gobierno de las cantidades que de-
be entregarle, por concepto del impuesto
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CUADRO 111-3

CREDITO BRUTO DEL BANCO DE LA REPUBLICA Y DE
ALGUNAS ENTIDADES DE FOMENTO
($ millones)

Moneda extranjera Fondos financieros

B Einanciaras PROEXPO PROE XPO FIP industrial y urbano
1968 268 10 55 99 =
As 213 23 51 187 -
1969 —-55 13 -4 88
A s 140 91 77 241 24
1970 ~73 68 26 54 24
As 78 86 95 258 123
1971 —62 -5 18 17 99
As 146 309 156 292 347
e 68 223 61 34 244
1971 junio 98 62 131 259 269
1972 julio 154 115 430 303 393
As 56 53 299 a4 124

Fuente: Revista Banco Republica

adicional de 1.5% sobre el valor CIF de
las importaciones; supuesto un monto de
importaciones sujetas a este gravamen de
US$800 millones en 1972, le habrian co-
rrespondido al Fondo mas de $270 mi-
llones. En segundo término, ha crecido
substancialmente la demanda de crédito
para prefinanciar exportaciones, debido
al gran incremento de éstas, a estrechez
financiera y a condiciones favorables de
esa clase de préstamos, como tasa de in-
terés, y ausencia de riesgo cambiario en
caso de reintegros anticipados.

Aunque ciertamente las facilidades es-
peciales de crédito han contribuido a fo-
mentar las exportaciones, sus términos
tan favorables pueden propiciar desvia-
cion de los recursos hacia otros fines, co-
sa dificil de evitar, por las limitaciones
propias del control que puede ecjercerse
sobre créditos dirigidos.

Serfa pertinente, por lo tanto, estudiar
modificaciones a la mecanica de los rein-
tegros anticipados, a fin de hacerlos me-
nos atractivos, eliminando la garantia de
cambio que surge del ajuste del reintegro

provisional, cuando se hace definitivo; en
ese momento se aplica a las divisas la tasa
de cambio que rija en la fecha, entre-
gandose la diferencia al exportador.

También serfa conducente revisar las
condiciones de plazo e intereses de los
préstamos redescontables por PROEXPO,
para eliminar subsidios innecesarios,
en momentos en los cuales se registran
altos precios internacionales para mu-
chos productos colombianos de expor-
tacion.

También ha sido apreciable el crédito
a los fondos financieros, industrial y de
desarrollo urbano, cuyo monto ascendia
en 30 de junio a $393 millones, con au-
mento de $124 millones, en los ultimos
doce meses. Las operaciones del Fondo
Financiero Agrario, por el contrario, no
habian significado emisiones del Banco
de la Republica, y en 30 de junio no
aparecia registrado ningin préstamo de
éste en su favor.

Es 1mportante continuar disefiando
mecanismos que permitan obtener re-
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cursos de ahorro para los fondos fi-
nanciero, industrial y de desarrollo ur-
bano. El primero permite financiar ca-
pital de trabajo, a mediano y corto pla-
zo, para la pequefa y la mediana indus-
tria, asi como también, financiar la venta
a plazo de bienes de capital de fabri-
cacion nacional, para que puedan com-
petir con los extranjeros. El segundo ha-
ce posibles obras municipales recupera-
bles por valorizacion, parques y zonas
verdes. Todo ello debe realizarse dentro
de planes y proyectos cuidadosamente
preparados y evaluados, no sélo en cuan-
to a su viabilidad, sino en cuanto al bene-
ficio que de ellos pueda derivar la socie-
dad, en términos de empleo y de otros
factores claves.

También el crédito del Banco de la
Republica a las corporaciones financieras
ha contribuido a la expansion del circu-
lante, aunque en menor cantidad: $56
millones, entre junio de 1971 y junio de

1972.

Siendo una de las finalidades princi-
pales de las corporaciones el otorga-
miento de préstamos a mediano y largo
plazo, ¢s inconveniente que se financien
con créditos del emisor, como ha venido
ocurriendo desde que iniciaron opera-
ciones. Es verdad que ha disminuido el
monto de estos créditos respecto a algu-
nos anos anteriores; ast, la cifra actual de
$154 millones es considerablemente me-
nor a la de $268 millones, registrada en
1967. Pero se observa que a partir de
1971 no ha continuado la disminucion,
sino que por el contrario los créditos del
emisor fran aumentado, posiblemente co-
mo resultado de la resolucion 58 de
1971 de la Junta Monetaria, que cred un
fondo de sustentacion para papeles de las
corporaciones.

Es posible que en ¢l futuro la de-
pendencia de las corporaciones respecto
al crédito del Banco Emisor disminuya
en la medida en la cual puedan colocar
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documentos de deuda en el mercado de
capitales, como ha venido ocurriendo, en
cantidades apreciables, durante el pre-
sente ano. Debe también continuarse el
empeiio de afios anteriores, en el sentido
de que el Instituto de Fomento Indus-
trial adquiera o descuente cartera de las
corporaciones. En esta forma se encau-
zan hacia ellas recursos de ahorro, para
sustituir los monetarios del Banco de la
Republica. Se entienden, desde luego, las
dificultades que en el momento presente
tiene el IFI para hacer estas operaciones,
por la limitacion de sus recursos. Pero
convendria que les diera prioridad, en la
medida en la cual se fortalezca su situa-
cion financiera. Esto no se opone a que
el instituto continde realizando inver-
siones directas, en proyectos de especial
importancia, que se hallen fuera del al-
cance de la iniciativa privada, a la cual
sea necesario suplir.

El crédito del Banco de la Republica
al Fondo de Inversiones Privadas —FIP—
crecio $44 millones en los 12 meses que
concluyeron en junio de 1972. Este cre-
cimiento preocupa, porque constituye
emision destinada a préstamos a largo
plazo.

El crecimiento del circulante, origi-
nado en operaciones del gobierno na-
cional y en préstamos del emisor a en-
tidades de fomento, contrasta con una
reduccion de $104 millones en el crédito
del Banco de la Republica a los bancos
comerciales, y en una contraccion de
$23 millones por aumento de depdsitos
de particulares (importacién, giro y
otros) en el mismo banco.

Asi pues, se sustenta la tesis enunciyda
al principio de este capitulo, c¢n el sen-
tido de que la emision de billetes se ha
originado en factores distintos de la fi-
nanciacion de procesos productivos a cor-
to plazo. Mientras crece la financiacion
del Banco de la Republica, directa ¢ in-
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directa, al gobierno, y aumenta el crédito
é b4 ” 2 E

a “entidades de fomento”, disminuye el

orientado a bancos y se incrementa cl

monto de los depodsitos de importacion y

de giro.

La situacion descrita puede estar con-
tribuyendo al proceso inflacionario, en
cuanto la emision de billetes no corres-
ponde al aumento de procesos produc-
tivos a corto plazo, sino a gastos e inver-
siones del estado y financiacién a me-
diano y largo plazo de entidades de fo-
mento.

Es procedente, por lo tanto, buscar
mecanismos ¢ instituciones, y formular
politicas de ahorro que permitan finan-
ciacion no inflacionaria para ¢l gobierno
y para las entidades de desarrollo. De
otra parte, las politicas no deben ser ta-
les quec presionen inmoderadamente la
tasa de interés, como parece estar ocu-
rriendo con las corporaciones de ahorro
y vivienda, segun sc vera mas adclante.

E. Colocaciones de los bancos

Al promediar scptiembre, las colo-
caciones del sistema bancario (bancos vy
Caja Agraria) ascendian a $23.274 mi-
llones, y registraban un crecimiento de
19.3% en aino completo, es decir, desde la
misma ¢poca de 1971.
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Este incremento resulta superior a lo
normal, si se tiene en cuenta el aumento
menor de los medios de pago, y el cre-
cimiento también menor de las coloca-
ciones, en anos anteriores; en efecto, la

cifra de 1972 es la mas alta desde 1967.

Pero segin se indic6 al comenzar este
capftulo, una parte creciente de la car-
tera bancaria ha ido a irrigar sectores dis-
tintos del agropecuario, el industrial y el
comercial, como puede apreciarse en los
cuadros III-4 y III-5. Este ultimo
muestra un gran crecimiento de la par-
ticipacion del sector “otros” en la car-
tera total de los bancos comerciales, al
paso que registra bajas apreciables en la
parte del crédito que va para los sectores
agropecuarios, industrial y comercial
(grafica III—2).

La circunstancia mencionada coincide
con ¢l aumento del crédito neto de los
bancos comerciales al sector pablico. En-
tre mayo de 1971 y el mismo mes de
1972, ¢l porcentaje de su crecimiento
fue ¢l mas alto de los Gltimos afos, con
excepcion de 1969 (cuadro HI-6); y la
dificil situacion fiscal hace pensar que en
meses posteriores ¢l crecimiento ha sido
ain mayor.

Esta tendencia  es, desde luego, in-
convenicente, pues el crédito de los ban-

CUADRO I11—-4

PRESTAMOS VIGENTES DE LOS BANCOS
COMERCIALES SEGUN DESTINO

($ millones)
Agropecuario Industria Comercio Otros Total
Diciembre 1970 2.938 3.547 2.955 2.398 11.838
Junio 1971 3.005 3.652 3.056 2.780 12.493
Diciembre 1971 3.350 3.873 3.468 3.119 13.810
Junio 1972 3.359 4.037 3.499 4.261 15.156

Fuente: Asociacion Bancariay calculos de FEDESARROLLO.
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PARTICIPACION SECTORIAL DE
LOS PRESTAMOS VIGENTES
SEGUN DESTINO*
1970-1972

Préstamos vigentes segun destino
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Fuente: Asociacion Bancaria y calculos de FEDESARROLLO
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CUADRO Il1-5

PARTICIPACION Y CRECIMIENTO DE LOS PRESTAMOS VIGENTES DE
LOS BANCOS COMERCIALES SEGUN DESTINO
(Diciembre de 1970 = 100)

Agropecuario Industria Comercio Otros Total

Indice % Indice %  Indice % Indice % Indice %
Diciembre 1970 100.0 24.8 100.0 30.0 100.0 25.0 100.0 20.2 100.0 100
Junio 1971 102.3 24.1 103.0 29.2 103.4 245 1159 22,2 1055 100
Diciembre 1971 114.0 24.3 109.2 28.0 117.4 25.1 130.1 226 116.7 100
Junio 1972 114.3 222 1138 26.6 118.4 23.1 177.7 28.1 128.0 100

Fuente: Asociacion Bancaria y calculos de FEDESARROLLO.

cos comerciales debe orientarse pri-
mordialmente hacia sectores inme-
diatamente productivos y no a financiar
necesidades del gobierno nacional y de
los institutos descentralizados. La ano-
malia obedece a los problemas fiscales de
caracter general que afectan al pafs.

F. Medidas de la Junta Monetaria

La Junta Monetaria ha atacado el pro-
blema en dos frentes: el externo y el de
los bancos comerciales. Queda, desde
luego, por solucionar el déficit fiscal, que
escapa al control dé¢ la Junta. En rea-
lidad, ella se ha visto forzada a adoptar
medidas restrictivas en los dos frentes
mencionados, con el fin de compensar el

CUADRO Il1-6
CREDITO DE LOS BANCOS COMERCIALES

AL SECTOR PUBLICO
($ millones)

Gobierno Entidades Total %

nacional oficiales
1967 410 480 890 -
1968 520 576 1.096 24
1969 618 809 1.427 30
1970 717 1.114 1831 26
1971 806 1.373 2179 19
1971 mayo 774 1.190 2.964 —
1972 Mayo 985 1.508 2493 28

Fuente: Banco Republica

desequilibrio fiscal y evitar asi un peli-
groso desbordamiento de los medios de
pago. Esta politica, Gnica que podia
adoptar la Junta, en vista de las circuns-
tancias, la expone, sin embargo, a nume-
rosas criticas, pues limita drdsticamente
el crédito del sector privado.

En el frente externo, la Junta sus-
pendié o limit6 severamente el endeu-
damiento de particulares en moneda ex-
tranjera. Segun se analiza en el capitulo
sobre balanza cambiaria, quedaron sus-
pendidas las compras de divisas corres-
pondientes a préstamos privados del ex-
terior, hasta el 31 de diciembre de 1972,
y sujetas a estrictas condiciones, a partir
de esa fecha. Asimismo, se dispuso que
las divisas para reintegros anticipados de-
berfan obtenerse a través de bancos es-
tablecidos en el paris, y se fijo a éstos,
como tope para dichas financiaciones,
los montos registrados, en promedio, du-
rante el perfodo comprendido entre ju-
nio y agosto de 1972, o el saldo en 31 de
agosto de 1972 (Resolucion 61 de 1972,
articulos 4o0. y 50.).

En materia bancaria, reiter6 la Junta
el encaje marginal, pero movio la base de
despositos para que éste opere al pro-
medio de las exigibilidades en las dos 1l-
timas semanas de septiembre (Resolu-
cion 66 de 1972, articulo 50.).
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Igualmente, sefial6 y repitié un tope
de cartera que limita el crecimiento de
las colocaciones de los bancos y de Caja
Agraria en el segundo semestre del afio a
7% y 9 % respectivamente.

Teniendo en cuenta que hasta fines de
octubre las colocaciones de los bancos
habfan crecido 3.8%, y considerada la
tendencia histéorica de aumento de las
mismas en los ultimos meses del afio, es
posible que se cumpla el tope de cartera
a ellos fijado. Mas dificil parece el cum-
plimiento del tope de la Caja Agraria,
pues por la misma fecha dicha institu-
cion habfa expandido sus colocaciones

8.6%

G. Medidas sobre ahorro y vivienda

Por Decreto 1757 de 4 de octubre de
1972, el gobierno nacional establecié el
valor maximo de las viviendas que podra
financiarse.con parte de los recursos de
las corporaciones de ahorro y vivienda,
en un esfuerzo por dar caracter popular
al nuevo sistema.

Asi, el 50% de los recursos captados
por las corporaciones debera destinarse a
financiar soluciones de vivienda cuyo
precio de venta no exceda de 4.000 uni-
dades de poder adquisitivo constante
UPACS ($400.000); de este 50%, no me-
nos del 40% habra de encauzarse a prés-
tamos para adquisicion de viviendas cuyo
precio no supere los 1.500 UPACS
($150.000).

Aunque el desco del gobierno al ex-
pedir estas normas es laudable, parcce
cierto que los Iimites fijados, cspecial-
mente el de $400.000, no seran cficaces
para orientar recursos hacia la viviénda
popular, cuyo precio es mucho menor.
La posibilidad de destinar $400.000 a
una vivienda estd muy por encima de la
capacidad economica de los grupos de
menores ingresos dek parfs.

COYUNTURA ECONOMICA

Debe reconocerse pues, que el pro-
grama de las corporaciones de ahorro y
préstamo no es de vivienda popular sino
de vivienda ‘‘auto-financiable” (como
bien dicen las cuatro estrategias') o sea
para clases media y alta. Esta por ver si la
demanda de esta clase de viviendas es su-
ficiente para lograr la movilizacion de re-
cursos y el estimulo a la economia que
prevén las citadas estrategias. O si por el
contrario, los constructores se veran en
dificultad para colocar las casas y apar-
tamentos que construyan.

A proposito de las medidas sobre aho-
rro y vivienda, conviene destacar que si
el 14% de crecimiento del indice de pre-
cios continia en los proximos meses, el
rendimiento efectivo de los depositos y
certificados de las corporaciones.oscilara
entre el 19% y 19.5%. Ademas, si sc
computa la exencién tributaria y sc su-
pone que la escala del contribuyente es
del 40%, dicho rendimiento se elevarda a
una tasa entre 28.3% y 28.8%. Surge cl
interrogante de si estas tasas de interés
presionaran mas el costo del dinero.

H. Perspectivas

Las perspectivas son de aumento con-
siderable de los medios de pago en el
altimo trimestre del afo, factor que pue-
de impulsar atn mas el alza del nivel in-
terno de precios.

La contraccion que puede registrarse,
en virtud de las medidas de la Junta Mo-
nctaria, por disminuciéon de las reservas
internacionales netas, se verd compen-
sada con creces por el aumento del cré-
dito a la Federacion Nacional de Cafe-
teros y al gobierno nacional. Este au-
mento es propio de fines del afo y sera
cstimulado en 1972 por el aumento de
los precios internos del café y por cl dé-
ficit fiscal.

Departamento Nacional de Planeacion. Las

cuatro estrategias (Bogota, 1972).
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Asimismo, es previsible, que, como
suele ocurrir a fines del ano, aumente el
crédito a entidades de fomento.

Parece dudoso que todos estos fac-
tores se vean compensados suficien-
temente por el encaje marginal, maxime
teniendo en cuenta que a través del tope
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de cartera se permite alguna expansion
del crédito bancario, como es natural.

En estas circunstancias el aumento del
circulante podra llegar al 23% anual, la
cifra mas elevada de los Gltimos 11 afios,
y quizds de periodos anteriores.



Precios

A. CARACTERISTICAS GENERALES

Durante el periodo junio-septiembre
del presente afio se observo la mayor tasa
de crecimiento en el Indice nacional
de precios al consumidor empleado
(3.5%) que ha sido observada para este
trimestre en los ultimos afos. Puede
decirse lo mismo respecto a la variacion
en afio completo para empleados
(18.5%) y para obreros (13.7%). Lo
anterior puede verse en los cuadros
IV—-1 y IV-2.

En la grafica IV—1 se observan las va-
riaciones en el indice nacional de precios
de alimentos para el periodo enero-sep-
tiembre desde 1965.

Como lo indica el cuadro IV—2, la ma-
yor elevacion trimestral en el indice de
precios se ha registrado en el grupo de
alimentos, el cual tiene la mayor inci-
dencia dentro de la canasta de bienes de

los consumidores' . Como se puede apre-
! De acuerdo con los factores de ponderacion
utilizadas por el Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica ‘“‘DANE”, des-
de 1953 para el calculo de los indices de

CUADRO V-1
CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE
NACIONAL DE PRECIOS

Consumidor

Empleados Obreros
corrido corrido
del del
mensual afio anual mens afio anual
Afio 2gosto dic. sept. ago. dic. sept.
sept. sept. sept. sept. sept. sept.

1967 05 60 80 03 50 7.4
1968 0.3 58 7.3 01 54 15
1969 06 63 7.3 07 64 174
1970 08 48 70 07 41 63
1971 07 96 122 09 11.3 136
1972 15 105 135 1.4 102 13.7

Fuente: Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica “DANE".

ciar en la grafica IV—2, el rubro de ali-
mentos se habifa caracterizado duran:e
varios afos por presentar bajas o pe-
quenas alzas porcentuales durante el ter-
cer trimestre, con excepcion del ano
1971, cuando las cosechas se vieron afec-
tadas por el invierno

precios al consumidor los alimentos pesan
48.7% en la canasta de consumo obrero y
36.7% para empleados en Bogota.
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CAMBIOS PORCENTUALES EN EL
INDICE NACIONAL DE PRECIOS
(Diciembre - Septiembre)

TOTAL Y ALIMENTOS
19656 - 1972

N
v Alimentos

L]
\ Alimentos
/ | Total

=
=]
e
-
@
o
1
o
a
(=
k)
9]
2
|
@
>

1965 1966 1967 1968 1969 1970 19711 1912
ANOS

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica




48

COYUNTURA FCONOMICA

CUADRO IV-2
CAMBIOS EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TERCER TRIMESTRE (JUNIO — SEPTIEMBRE)

Empleados Obreros

Ves-  Misce Vi- Ves Misce
Afio Total Alimentos Vivienda tuario laneo  Total Alimentos vienda tuario laneo
1965 2.1 0.2 3.9 4.4 2.7 0.8 -0.8 2.3 4.5 1.8
1966 2.0 -0.4 3.9 4.6 3.3 0.4 —26 3.3 5.6 39
1967 1.0 -0.3 2.5 0.3 22 — -1.6 2.0 0.4 2.2
1968 1.0 0.5 2.8 0.8 0.9 0.5 —-1.1 4.6 1.1 0.8
1969 1.6 1.6 1.6 215 1.4 13 1.0 1.8 2.0 1.2
1970 0.8 — 2.0 1.4 0.9 0.2 -1.2 2.8 1.4 1.1
1971 3.1 3.4 4.0 1.2 2.2 3.4 3.3 5.1 1.1 2.4
1972 3.5 4.4 4.2 2.0 1.7 3.2 3.8 3.1 2.0 1.8

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica ''DANE"".

Por otra parte, también se observa un
alto crecimiento c¢n el indice de precios
correspondiente  al grupo de vivienda
(primordialmente arrendamientos), el
cual afecta principalmente al sector em-
plecados. Sin embargo, ¢l grupo vivienda
tuvo una menor incidencia en el alza del
costo de vida para ¢l consumidor obrero
(ver cuadro IV—-3) que en anos pasados.

A pesar de que durante el periodo anali-
zado la variacion +en ¢l indice corres-
pondiente al vestuario no es una de las
mas elevadas, cabe destacar el hecho de
que s aumentd con respecto a la ob-
servada en anos recientes. Como se¢ anota
mas adelante, factores relacionados con
el sector externo pueden estar incidiendo
sobre este fendmeno.

CUADRO IV-3

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(diciembre - septiembre)

EMPLEADOS OBREROS

Ali Vi- Ves Misce iy Ves Misce
Afo Total mentos vienda tuario laneo Total Alimentos vienda tuario laneo
1965 8.8 8.9 9.2 7.0 8.0 7.3 7.1 8.0 72 6.3
1966 1.2 9.9 10.0 13.1 13.7 10.1 8.4 10.0 15.1 12.7
1967 6.0 4.0 6.0 2.2 10.7 5.0 3 5.1 2.6 11.4
1968 5.8 5.5 6.2 6.1 4.0 5.4 4.6 8.8 6.1 4.0
1969 6.3 5.6 5.7 6.8 7.6 6.4 6.3 5.2 6.6 8.0
1970 4.8 2.4 6.1 6.6 6.8 4.1 1.8 71 6.2 6.3
1971 9.6 1.9 8.8 6.5 8.5 11.3 11312 11.0 5.9 9.3
1972 10.5 11.6 1.4 8.8 8.6 10.2 1.3 8.7 10.0 8.6

Fuente: Departamento Administrativo Nacional dé Estadistica “DANE"".
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En el cuadro IV—4 se pueden observar Dentro del grupo de alimentos, las ma-
las variaciones en los precios de los ri-  yores alzas de precios se han presentado
bros con mayor incidencia en el alza del  en el renglon carnes (por ejemplo, el pre-
costo de vida en Bogota y sus respectivas  cio de la carne de res de primera au-
ponderaciones. ment6 en julio 7.4% y cn septiembre

CUADRO 1V—4

VARIACIONES PORCENTUALES EN LOS COMPONENTES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN BOGOTA
JUNIO — SEPTIEMBRE 1972

EMPLEADOS OBREROS
Ponderacion Variacion Ponderacion Varacion
I. Alimentos 36.7 6.04 . 48.7 6.62
1 Cereales 7.9 6.62 121 6.64
2 Tubérculos, platano, legumbres 4.2 —0.06 8.9 8.80
3 Hortalizas, legumbres frescas 2.0 11.24 24 5.90
4 Frutas 1.4 30.20 1.0 33.44
5 Carnes 8.1 9.05 8.7 8.90
6 Grasas, huevos, leche 8.7 3.92 8.3 1.68
7 Alimentos varios 4.4 2.20 e 291
Il.  Vivienda 30.0 3.96 21.7 2.96
1 Arrendamientos 22.6 4.51 13.6 3.55
2 Combustibles y servicios 3.4 1.83 4.2 1.71
3 Muebles 0.9 — 0.6 -
4 Equipo del hogar -2 8,22 1.1 4.14
5 Ropa del hogar 0.7 5.02 0.8 4.61
6 Articulos de limpieza 13 2.78 1.3 0.85
Il.  Vestuario 12.8 1.98 121 1.82
1 Vestidos de hombre 4.1 3.41 4.5 2.52
2 Vestidos de mujer 4.7 2.48 3.8 1155
3 Vestidos nifio 2.0 2.23 2.3 2.79
4 Servicios 2.1 - 1.5 -
IV. Miscelaneo 20.5 1.48 17.5 0.71
1 Drogas 0.9 0.45 0.9 0.61
2 Articulos y servicios personales 1.5 3.13 1.6 4.11
3 Servicios profesionales 1.7 — 1.5 -
4 Instruccién, ensefianza 3.5 - 3.9 —
5 Articulos escolares 0.9 218 0.6 4.29
6 Transportes, comunicaciones 2.7 — 3.2 —
7 Distracciones 1.4 3.63 1.3 =
8 Articulos para deportes y aficiones [ 0.54 0.7 0.52
9 Cuotas 11 — 0.7 -
10 Bebidas, tabaco 24 - 3.2 =
11 Salario al servicio 3.1 5.25 - -
TOTAL 100.0 3.97 100.0 4.26

Fuente: DANE vy célculos de FEDESARROLLO
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1.3%; el precio de la carne de segunda
aumentd 6.6% en julio y 1.2% en sep-
tiembre) y en los cereales (por ejemplo,
el precio del maiz amarillo blando au-
mentd 4.2% en julio, 2.2% en agosto y
3.3% en septiembre y el precio del pan
de trigo aument6 7.8% en agosto). Por
otra parte, aunque los precios de las fru-
tas tuvieron un crecimiento bastante alto
en el trimestre (30.2% para empleados y
33.4% para obreros), su importancia den-
tro de la canasta de bienes no es apre-
ciable. El precio de los tubérculos mues-
tra una ligera baja para empleados, mien-
tras que para obreros aumenta apro-
ximadamente 9% en el trimestre. Esta di-
ferencia se debe esencialmente al mayor
peso de la papa y de la yuca dentro de la
canasta obrera.

Dentro del grupo de vivienda, el pre-
cio de los arrendamientos en el trimestre
aument6 4.5% y 3.6% para empleados y
obreros respectivamente?. El precio de la
energia eléctrica acus6 un alza de 15.3%
en septiembre, mientras que las telas pa-
ra el hogar aumentaron 8.9% en agosto.

Para los precios al por mayor, el cre-
cimiento registrado en el total ponde-
rado (ver cuadro IV—5) durante este tri-
mestre (2.8%) y a lo largo del ano
(13.1%) es mayor que el de per{odos an-
teriores. Por otro lado, la tasa de creci-
miento del indice de precios sin ali-
mentos crecio 1.5%, cifra inferior a la
registrada en igual trimestre del afio pa-
sado, 2.5%. Asi pucs, el aumento en los
precios de los alimentos explica una par-
te considerable del incremento en el
indice de precios al por mayor.

En resumen, puede decirse que.en el
trimestre junio-septiembre continué la
tendencia alcista en los indices de pre-

2 En Bogotd, el 22.6% del presupuesto de
gastos del empleado y el 13.6% del de obre-
ros se destina a arrendamientos.
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CUADRO IV-5
VARIACIONES EN EL INDICE DE PRECIOS
AL POR MAYOR DEL COMERCIO EN GENERAL

TOTAL PONDERADO SIN ALIMENTOS

corrido corrido
trim afio anual trim afio anual
jun  dic. sept. junio dic. sept.
Afio sept sept. sept. sept. sept. sept.

1967 1.3 4.0 6.0 20 538 8.0
1968 04 3.7 58 14 41 4.9
1969 11 166 7.3 1.8 83 9.4
1970 0.0 36 70 16 64 9.2
1971 2682 11.3 25 7.4 8.8
1972 28,98 131 1.5 78 10:2

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FE-
DESARROLLO

cios. Dentro de éstos, el mayor creci-
miento se obscerya en el indice” de ali-
mentos, renglon que constituye el prin-
cipal componente de la canasta de con-
sumo familiar.

B. POSIBLES CAUSAS DEL INCRE-
MENTO EN EL COSTO DE VIDA

El marcado aumento en el costo de la
vida que se ha presentado durante el pre-
sente ano puede ser el resultado de un
conjunto de circunstancias que han afec-
tado tanto la oferta como la demanda de
bienes y servicios.

1. Factores de oferta

Aunque no se dispone de informacion
precisa respecto a los volimenes de pro-
duccion de aquellos bienes agropecuarios,
incluidos en la canasta de consumo, si
hay indicios® de que el volumen de la
produccion agropecuaria se ha visto in-
crementado con respecto al afo anterior,
con pocas excepciones como es ¢l caso
del maiz y el trigo.

Segan estimativos suministrados por el
Ministerio de Agricultura.
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Vale la pena destacar el hecho de que
las exportaciones de algunos bienes agro-
pecuarios han aumentado considera-
blemente durante el afio. Tal es el caso
de la carne de ganado vacuno y del al-
godon. (cuadro IV=7).

CUADRO IV—-6
CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR EN DISTINTAS
CIUDADES DEL PAIS
Tercer trimestre de 1972

Empleados Obreros
Bogotd 4.0 4.3
Medellin 3.5 2.2
Cali i 1l 1.4
Barranquilla 4.0 4.3
Bucaramanga 4.8 4.2
Manizales 3.7 257
Pasto 4.0 4.9
Nacional 3.5 3.2

Fuente: Departamento Nacional de Estadistica
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Por otra parte, las exportaciones de
otro tipo de bienes, que pueden afectar
los precios de los componentes de la ca-
nasta de consumo, también se han in-
crementado en el ano. Tal es el caso de
las pieles y cueros, algodon cardado, hi-
lados y tejidos, confecciones de algodon,
otros materiales y textiles y sus manu-
facturas y calzado. Paralelamente con el
incremento en los precios de los pro-
ductos mencionados, se registra un alza’
de los precios del renglon vestuario.

El aumento de las exportaciones se-
nalado puede haber incidido en el nivel
interno de precios a través de dos efec-
tos. En primer lugar, el aumento en cl
volumen de exportaciones posiblemente
restringio la oferta interna de esos bie-
nes. En segundo lugar, se han incre-
mentado los precios internacionales de
algunos  bienes exportados (cuadro
IV—17), lo cual a su vez, presiona los pre-
cios internos de dichos bienes. Asi, por’

CUADRO IV-7

PRECIOS Y CANTIDADES DE ALGUNOS PRODUCTOS DE EXPORTACION
ENERO — JULIO (1971-1972)

Cantidad — toneladas Valor FOB Precio/tonelada
Grupo Variacion Varacion Variacion
1971 1972 % 1971 1972 % 1971 1972 %
US$000 US$000

Carne de ganado vacuno 9.107 16.076 16:5 5975 14151 136.8° 066 0.88F 333
Ganado en pie 18.014 12.168 —-32.5 7.629 5.593 -—26.7 0.42 0.46 95
Azlcar en bruto 62.289 105.123 68.8 10.288 16.689 62.2 0.17 0.16 —-0.6
Pieles y cueros 1.045 2.322°122:2: 52818 " 7.6504 1:66.3 12:700 3:23 W 19.6
Madera y sus manufacturas 50.030 63.914 27.8 31412 50900 11492 0.07 0:08°" 14.3
Algodoén en bruto sin cardar,
linters y desperdicios 37.283 43.902 17.8 22672 38.016 " 45.61 0.:61 075 = 23.0
Algodoén cardado, hilados
y tejidos 18.141 15.194 —16.2 9.291 15.236 64.0 0.51 1.00 96.1
Confecciones de algodon
y otros 1.107 988 —10.7 798 | 125781 2251072 261 262:5
Otras materias textiles y
sus manufacturas 1.661 2.957 78.0 638 1.145 7958 0:38 0:39 2.6
Calzado 2.153 1.688 =—21.6 @ 1.243 11.840 1480 058 12094879

Fuente: INCOMEX vy célculos de FEDESARROLLO.
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cjemplo, el precio interno de la carne ha
aumentado apreciablemente en el pe-
riodo, lo mismo que los correspon-
dientes a los bienes que forman el grupo
vestuarlo.

Por otra parte, las importaciones han
registrado un ritmo de crecimiento mo-
desto (9.8% con respecto a 1971 aunque
5.2% inferior a 1970)*. De haber tenido
un mayor crecimiento, posiblemente ha-
brian ayudado a compensar la restriccion
de oferta interna.

2. Factores de demanda

A lo largo de este afio se han presen-
tado diversos factores que pueden haber
ocasionado un incremento en la de-
manda agregada.

Es posible que algunos dc los conve-
nios colectivos firmados en 1971 hubie-
ran sido influenciados por el incremento
en el nivel interno de precios registrado
en dicho ano. En tal caso se habria pre-
sentado una elevacion en los ingresos rea-
les de determinados grupos de consu-
midores, lo cual presumiblemente se ha-
bria traducido en un aumento de la de-
manda, particularmente en la de ali-
mentos. En este contexto merece des-
tacarse que al aumentar en una unidad el
ingreso de la poblaciéon, el consumo de
alimentos aumenta aproximadamente
0.66%° y que, como ya se ha mencio-
nado, los alimentos constituyen el mayor
componente de la canasta de consumo
familiar.

Crecimiento en los registros de importacion
entre enero y septiembre.

5 Se ha calculado en 0.66 en el estudio
Estructura del gasto y distribucion del in-
greso familiar en cuatro ciudades colom-
bianas 1967—1968 por Rafael Prieto, publi-
cado por el CENTRO DE ESTUDIOS SO-
BRE DESARROLLO ECONOMICO, Uni-
versidad de los Andes.
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Se destaca ademas ¢l hecho de que el
crédito neto concedido por el Banco de
la Republica al gobierno nacional (pre-
supuesto - tesorerfa) mostro una eleva-
cion sustancial en el segundo semestre de
1971 con respecto a anos anteriores

(cuadro IV-8).

CUADRO 1V-8
CREDITO DEL BANCO DE LA REPUBLICA
($ millones)
Al gobierno nacionzil Vatiacion

: (presupuesto-tesoreria)

Fin de Neto %

1969 marzo 4.484 —
junio 4.315 —3.8
septiembre 4.338 0.5
diciembre 4.670 7.7

1970 marzo 4.572 —2.1
junio 4.349 —4.9
septiembre 4.322 —-0.6
diciembre 4.514 4.4

1971 marzo 4.139 —8.3
junio 4.165 0.6
septiembre 4.655 11.8
diciembre 5.885 26.4

1972 marzo 5.705 —-3.1
junio 5.122 —10.2
septiembre* 4.882 —4.7

Fuente: Revista del Banco de la Republica,
agosto de 1972, cuadro 1.1.3
* Banco de la Republica.

Aunque durante el segundo semestre
de 1971 el crédito interno ncto del Ban-
co de la Republica no mostré un creci-
miento muy clevado (7.7%), la compo-
sicion del mismo implico una distri-
bucion de recursos financieros de po-
tencial inflacionario. Asi, mientras el cré-
dito neto al gobierno nacional y al resto
del sector puablico crecié en $1.423 mi-
llones (33.7%), el recibido por cl sistema
bancario disminuyoé $893 millones
(39.8%) (véase cuadros II1-2 vy II1-3
COYUNTURA ECONOMICA Vol.II,
No. 1, pags. 19 y 21). En ¢l mismo pe-
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riodo el aumento del crédito neto a en-
tidades de fomento fue de sélo $267 mi-
llones (7.9%). El sector privado (inclu-
yendo el sector cafetero) tue contrac-
cionista en $548 millones (59%) dentro
del total de crédito interno neto. En re-
sumen, la mavor parte de la expansion
del crédito interno neto obedecio a au-
mento de crédito a sectores que se ca-
racterizan por una alta propension al
consumo®, mientras que la financiacion
de la produccion por el Banco Emisor a
través de las entidades de fomento fue
mucho menos cuantiosa y la hecha a tra-
vés de los bancos comerciales sufrié una
baja sensible durante el periodo. De lo
anterior puede decirse que la mayor par-
te del aumento en el crédito interno neto
se caracterizo en ese semestre por no es-
tar destinado a la financiacion de pro-
duccion en el corto plazo.

6 Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II

No. 1, pag. 29.
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RESUMEN

En resumen, el alza del costo de la
vida durante el presente ano es atribuible
tanto a factores de oferta como de de-
manda agregada.

En el tercer trimestre del ano se agu-
diz6 la tendencia alcista del nivel de pre-
cios especialmente en el caso de los ali-
mentos. Es posible que sobre esta ace-
leracion hayan incidido las expectativas
de inflacién causadas por el compor-
tamiento de los precios en 1971 y en el
primer semestre de 1972.

De continuar las tendencias obser-
vadas es previsible para el afno de 1972
un incremento de 14% en el indice de
precios al por mayor y de 16% en el in-
dice nacional de precios al consumidor.



Ahorro y Mercado de Capitales

A. INTRODUCCION

La caracteristica sobresaliente de la
evolucion del mercado de capitales du-
rante el tercer trimestre del presente ano
fue el gran incremento observado en el
volumen de recursos captado por las ca-
jas de ahorro de los bancos comerciales y
de la Caja Agraria. El origen de este au-
mento fue la resolucién 32 de la Junta
Monetaria, expedida en mayo 3 de 1972
pero cuyos efectos se comenzaron a sen-
tir a partir de junio, lapso necesario para
que fueran ampliamente difundidas las
modificaciones a los depositos de ahorro,
y en especial, la elevacion del tipo de in-
terés del 4% al 8% %.

Por otra parte, se destaca el éxito de
las corporaciones financieras en la colo-
cacion de sus bonos de garantia que, al
ofrecer liquidez y alto rendimiento, han
tenido buena acogida en el mercado.
Igual comentario merece la emision de
bonos convertibles de Coltejer.

En contraste con lo anterior, las ac-
ciones de sociedades inscritas enla Bolsa,
aunque no continuaron con la baja sis-
tematica de sus cotizaciones observada
durante el afno, muestran solo una pe-
quena reaccién en septiembre, y las tran-
sacciones no aumentaron en forma no-
toria, ni en valor ni en cantidad. No obs-
tante, si se pudo observar que la pers-
pectiva de estimulos tributarios a la in-
version en acciones produjo una favo-

rable aunque pequena reaccion en el
mercado.

Lo expresado aqui muestra de nuevo
que el inversionista financierto si reac-
ciona ante cambios favorables en las ca-
racteristicas (especialmente rendimiento
y liquidez) de los instrumentos ofrecidos
en el mercado, y que los documentos
que no ofrezcan condiciones competi-
tivas pasaran a segundo plano en las pre-
ferencias de los ahorradores. Las accio-
nes y los depositos a término son actual-
mente, como se sefiala en este capitulo,
ejemplos de lo anterior, y pueden llegar a
serlo también papeles de larga trayectoria
y amplia aceptacion en el pasado, como
son las cédulas del Banco Central Hipo-
tecario y los Bonos de Desarrollo Eco-
nomico si sus caracteristicas actuales no
sufren modificaciones.

Aunque su desarrollo hasta septiembre
era aun incipiente, constituy6 también
nota destacada en el trimestre la apertura
de las dos primeras corporaciones de
ahorro y vivienda, ofreciendo al publico
sus documentos de valor constante, ca-
racteristica nueva dentro de los papeles
que actualmente se negocian en el mer-
cado de capitales.

B. EVOLUCION DEL MERCADO

1. El mercado bursatil de acciones
La trayectoria de los precios de las ac-
ciones durante la mayor parte de lo co-
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rrido del presente ano ha sido decre-
ciente, tendencia que parece haber cam-
biado desde agosto. Asi, ¢l indice de co-
tizaciones de la Bolsade Bogotd, que en
enero alcanzd un valor de 100.0, dis-
minuyé en forma casi ininterrumpida
hasta julio, mostrando un ligero repunte
en agosto, y mas marcado en septiembre.
El ascenso mencionado obedecio en par-
te al anuncio hecho por voceros del go-
bierno sobre el posible establecimiento
de nuevos estimulos tributarios al desa-
rrollo de la actividad bursatil y de las
sociedades anénimas.

Es interesante observar como la ten-
dencia de las cotizaciones ha sido muy
distinta segin el tipo de actividad que
representa el papel negociado. Como se
puede apreciar en el cuadro V—1, las ac-
ciones de la industria y de los transportes
y comunicaciones presentan los niveles
de precios mas bajos dentro del total en
relaciéon con el periodo base (1968). El
ndice del sector servicios, aunque ha de-
crecido cerca de 20 puntos durante el
presente afio, mantiene un nivel superior
al indice promedio, al igual que el del
sector financiero. Por el contrario, los
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precios de las acciones del sector co-
mercio han crecido durante el ano, y su
nivel es superior al de 1968 en mis de
80%. Este comportamiento de los pre-
cios refleja uno de los problemas de
indole tributaria y contable que afectan
actualmente a las sociedades anOnimas,
cual es el de la legislacion vigente sobre
formacion de reservas para la reposicion
de activos fijos.

Las normas vigentes solamente per-
miten la formacion de reservas para este
proposito de acuerdo al costo historico
del equipo. Este sistema no toma en
cuenta, entonces, la desvalorizacion, tan-
to interna como externa, de la moneda.
Por este motivo, las empresas se ven obli-
gadas a recurrir a sus utilidades para
atender la renovacion adecuada de equi-
pos que no alcanza a hacer con las re-
servas que la ley permite constituir para
tal fin'. Asi, lo que en realidad es un

! Para una explicacion mas detallada de este

problema, véase Problemasde formacién de
capital en las sociedades anénimas
colombianas, documento mimeografiado
distribuido por la Bolsa de Bogota, pp. 8—9,
1972.

CUADRO V-1

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES — BOLSA DE BOGOTA
(Base: 1968 — 100)

Finanzas,
seguros y
Industria bienes Transportes y

MES manufacturera inmuebles Comercio comunicaciones Servicios TOTAL
Enero 94.7 106.8 153.2 911 110.0 100.0
Febrero 93.9 104.7 153.9 91.1 108.4 98.8
Marzo 89.0 100.1 167.6 89.6 106.6 93.9
Abril 91.6 101.8 207.8 93.3 112.0 96.2
Mayo 89.0 100.8 189.1 97:1 109.3 94.1
Junio 87.1 97.2 189.1 94.0 95.7 91.6
Julio 85.8 95.2 176.8 91.7 93.2 90.0
Agosto 86.1 94.9 182.6 87.5 91.4 90.1
Septiembre 89.3 94.2 182.6 84.6 92.6 92.1

Fuente: Revista del Banco de la Replblica
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costo para la firma, para propositos im-
positivos es parcialmente tratado como
un ingreso, y es por ende gravable. Los
sectores de industria y transporte segu-
ramente se ven mas afectados por este
problema (por tener mayores necesi-
dades de renovacion de equipos) que los
sectores de servicios, finanzas y comer-
cio. Esto explica, en parte, las diferencias
observadas en los indices de cotizaciones
parciales.

Durante el tercer trimestre del presen-
te afio la subida en el indice de cotiza-
ciones se vio acompainado de mayores
transacciones, tanto en nimero como en
valor (cuadro V—2), lo cual indica que
hubo un aumento en la demanda por ac-
ciones con oferta relativamente estable.
Uno de los motivos que caus6 este in-
cremento en la demanda fue, como se
mencioné antes, la perspectiva de ali-
cientes tributarios a la inversion de ac-
ciones. Pero existe otro factor impor-
tante, motivador de este crecimiento y
‘probablemente de la expansion general
observada (como se anota en parrafos an-
teriores) en el ahorro transferible. Se tra-
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ta del fuerte aumento en los medios de
pago originado en gran parte por el cre-
cimiento de las reservas internacionales
netas. La mayor liquidez asi originada

debié incidir sobre la demanda por cua-
sidinero, para lograrse as{ un ajuste tem-
poral en los portafolios financieros de los
ahorradores.

La composicion de las transacciones,
sefialada en entregas anteriores de CO-
YUNTURA ECONOMICA, en la cual se
refleja una preferencia marcada del pu-
blico ahorrador por papeles de renta fija,
se mantuvo durante el periodo julio-sep-
tiembre, como puede observarse en el
cuadro V—2. Las transacciones repre-
sentadas en ‘“bonos y cédulas’ han cre-
cido como porcentaje total, como con-
secuencia de emisiones importantes de
bonos hechas por las corporaciones fi-
nancieras y algunas empresas manufac-
tureras. El Certificado de Abono Tri-
butario movi6 cerca de la mitad del total
de transacciones, y es posible que esta
proporciéon aumente en los proximos me-
ses como consecuencia del importante

CUADRO V-2

TRANSACCIONES EN LAS BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN

ACCIONES BONOS Y CEDULAS OTROS TOTAL

% del % del % del % del

Namero Valor Valor Valor valor Valor valor Valor valor

MES (miles) ($ miles) neto ($ miles) total ($ miles) total ($ miles) total
Enero 4.668 52.357 36.1 17.982 124 74.905 51.5 145.244 100.0
Febrero 5.821 65.889 50.0 14.451 11.0 51.245 39.0 131.595 100.0
Marzo 6.106 61.921 43.6 28.745 20.2 51.298 36.2 141964 100.0
Abril 6.038 68.175 37.8 34.942 19.4 77.170 42.8 180.287 100.0
Mayo 5.091 65.770 28.0 48.472 24.3 95.117 47.7 199.359 100.0
Junio 5.096 50.065 29.6 42879 25.4 76.044 45.0 168.988 100.0
Julio 5.603 57.654 28.8 39.848 19.9 102489 51.3 199.991 100.0
Agosto 5.672 54.839 27.6 54.908 27.7 88.720 44.7 198.467 100.0
Septiembre  6.603 61.510 29.4 44986 21.5 102.789 49.1 209.285 100.0

Fuente: Revista del Banco de la Republica.
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crecimiento registrado por las exporta-
ciones menores durante 1972 (véase mas
abajo, seccion sobre Certificado de Abo-
no Tributario). Por estos motivos, du-
rante el trimestre las acciones movieron
apenas un 29% del total de transac-
ciones, mientras que a comienzos del ano
esta proporcion era superior al 43.3%.
Sin embargo, en términos absolutos el
valor de estas transacciones no vari6é con
respecto al segundo trimestre y muestra
apenas una leve disminucion (3.5%) res-
pecto al primer trimestre.

Por dltimo, cabe mencionar la in-
fluencia de los fondos de inversién en el
comportamiento del mercado de accio-
nes. El cuadro V—3 presenta el valor ne-
to de dichas instituciones durante 1972.
Excepcion hecha del mes de septiembre,
durante todo el ano el valor neto de los
fondos ha disminuido a tasas cercanas a
los 20 millones de pesos mensuales, en

promedio. Si se tiene en cuenta la alta

proporciéon de recursos que los fondos
deben mantener en acciones, es claro co-
mo la caida en los precios de éstas afec-
tan a dichas entidades. Sin embargo, la
situacion de depresion bursitil ha sido
causada en parte por los mismos fondos.

CUADRO V-3
VALOR NETO DE LOS FONDOS DE

INVERSION
($ millones)

Variacion mensual

PERIODO VALOR Absoluta %

1971 Diciembre 911.0

1972 Enero 907.8 39 —0.4
Febrero 872.9 —-349 —-38
Marzo 848.4 -24.5 -28
Abril 845.1 13,3 —0.4
Mayo 790.3 —54.8 L 6.5
Junio 764.8 —-25.5 -3.2
Julio 743.5 £91.8 -28
Agosto 732.6 —-10.9 Sqie

Septiembre 740.1 +7.5 +1.0

Fuente: Indice Vallejo, Nos. 50 — 58 inclusive.
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Su papel en el auge bursatil de 1969 y
1970 es ampliamente reconocido. A par-
tir de 1971, debido ala competencia del
mercado extrabancario (al cual no tienen
legalmente acceso en proporcion signi-
ficativa) y ala de los fabricantes de bie-
nes durables, especialmente automoviles,
los fondos se vieron obligados a parti-
cipar- nuevamente en forma activa en el
mercado de acciones con el fin de ob-
tener liquidez ante el retiro continuo de
unidades. Esto provocé una caida en pre-
cios en la misma forma como poco
tiempo atras habfa provocado un alza.
Las cifras del cuadro V—3 muestran que
el problema atn subsiste, y el aumento
de septiembre (1%) puede haber sido
ocasionado mas que todo por la ligera
alza de cotizaciones mencionada en pa-
rrafos anteriores. (En el mes de abril,
cuando también subieron las cotiza-
ciones bursatiles, la disminucion del va-
lor neto de los fondos fue la menor re-
gistrada hasta agosto). Basicamente, el
problema radica en la imperfeccion que
introducen los fondos de inversion en el
mercado bursatil: el alto volumen de
recursos que mantienen en acciones y
que son negociables en un mercado re-
lativamente pequefo, implica que estas
entidades, aun actuando independien-
temente, afectan en forma sensible los
precios del mercado. A este respecto, se-
ria conveniente que las autoridades es-
tudiaran la posibilidad de permitir una
mayor diversificacion de las inversiones
de los fondos.

2. El mercado de documentos de renta
fija

Al contrario de lo observado en rela-
cion con los papeles de renta variable, el
mercado de documentos de renta fija tu-
vo un desarrollo sustancial durante el ter-
cer trimestre del afio. Se destaca la in-
tervencion’ mas activa del sector privado
en la colocaciéon de bonos, en contraste
con la actitud al respecto asumida en el
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pasado, la cual habia relegado este mer-
cado, en forma casi exclusiva a docu-
mentos gubernamentales. En la entrega
de COYUNTURA ECONOMICA co-
rrespondiente al mes de julio, se hizo
hincapié en la preferencia que el piblico
ahorrador estaba mostrando por docu-
mentos de renta fija en relacion con los
de renta variable. Esta preferencia ha en-
contrado eco en el sector privado el cual,
paralelamente- con el sector publico, ha
buscado diversificar los documentos
ofrecidos al inversionista financiero, con
el fin de captar mayores volimenes de
ahorro.

a) Cédulas del Banco Central Hipotecario

Aunque individualmente la cédula si-
gue siendo el principal captador de recur-
sos dentro del mercado institucional de
documentos de renta fija, su crecimiento
durante 1972 ha sido sensiblemente in-
ferior (aproximadamente en un 50%) al
observado en igual periodo de 1971. En-
tre enero y septiembre de este ano ha
captado recursos netos por $797 mi-
llones, de los cuales $328 millones co-

rresponden al tercer trimestre (cuadro
V—4).

La competencia cada vez mayor que
afronta la cédula hipotecaria es el factor
determinante de su bajo crecimiento. En
repetidas ocasiones se ha sefalado al
mercado extrabancario como el principal
obstdculo al incremento en la colocacion
de documentos tradicionales, y sin duda
esta afirmacion sigue teniendo validez.
Sin embargo, estos instrumentos afron-
tan actualmente una competencia “‘ins-
titucional” importante, con papeles de
rendimiento superior al 18% anual y con
caracteristicas de liquidez y riesgo se-
mejantes. Tal es el caso de los bonos de
fomento de las corporaciones financie-
ras, los bonos del Acueducto de Bogota
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CUADRO V-4
- CEDULAS DEL BANCO CENTRAL
HIPOTECARIO
($ millones)
MONTO EN _ VARIACION
PERIODO CIRCULACION
1971 Diciembre 6.974.0
1972 Enero 6.757.8 —216.2
Febrero 6.959.9 202.1
Marzo 7.094.8 134.9
Abril 7.192.8 28.0
Mayo 7.522.9 330.1
Junio 7.442.8 —80.1
Julio 7.678.6 235.8
Agosto 7.661.2 -17.4
Septiembre 777110 109.8
Enero — Septiembre/71 — 1.675.4
Enero — Septiembre/72 — 797.0

Fuente: Revista del Banco de la Republica
(hasta mayo) Banco Central Hipotecario (junio-
septiembre).

y las emisiones mas recientes, hechas por
Coltejer y Fabricato. El problema en rea-
lidad no es nuevo. La heterogeneidad de
las tasas de interés existe, y ha existido
en el pafs desde tiempo atras®, benefi-
ciando a algunos sectores en determi-
nadas ocasiones y a otros en ocasiones
distintas. Actualmente los instrumentos
tradicionales como la cédula del Banco
Central Hipotecario se encuentra en des-
ventaja relativa, por motivos de rigidez
de la tasa de interés, frente a los nuevos
documentos. En vista de la importancia
que tienen los recursos captados por el
Banco Central Hipotecario para el desa-
rrollo de la vivienda (uno de los frentes
prioritarios del actual gobierno), una re-
vision de la tasa de interés ofrecida por la
cédula se hace indispensable si se quiere
mantener dicho papel en condiciones
competitivas dentro del mercado.

2 Véase: Isaza R. Prieto R.y Goémez A.
Algunos aspectos de las tasas de interés en
Colombia, Revista del Banco de la
Republica, agosto de 1972, p.p. 1374—87.
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CUADRO V-5
BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO
CLASE B
($ millones)
Monto en Variacion
PERIODO circulacion $
1971 Diciembre 1.061.5
1972 Enero 1.057.7 —-3.8
Febrero 1.046.0 —-11.7
Marzo 1.081.1 135.1
Abril 1.175.8 -5.3
Mayo 1.378.8 203.0
Junio 1.364.4 —-14.4
Julio 1.389.9 25.5
Agosto 1.520.1 130.2
Septiembre 1.503.8 —16.3
Enero — Septiembre = 442.3

Fuente: Boletines de la Contraloria General
de la Republica.

b) Bonos de Desarrollo Econoémico
Clase B ’

La evoluciéon de este documento du-
rante el transcurso del presente afio pue-
de observarse en en el cuadro V—5. El
total de recursos captados por este papel
alcanz6 algo mas de $440 millones entre
enero y septiembre del presente afio. Du-
rante el tercer trimestre la colocacion ne-
ta fue de $139.4 millones. Aunque con
caracteristicas de liquidez y riesgo seme-
jantes a las de la cédula hipotecaria, la
tasa efectiva de interés de los bonos de
desarrollo es superior en aproximada-
mente un punto®. Este hecho coloca a
los bonos en situacion superior a la cé-
dula, pero aun asi, las consideraciones
hechas en la seccion anterior son igual-
mente validas para este instrumento.
Aunque la emision autorizada para este
ano ($650 millones) se comenzé a ofre-
cer en el mercado solamente desde iulio,
uUnicamente en agosto hubo colocaciones
de consideracion ($171.6 millones de di-
cha emision) y las recompras por parte

3 IBID., pag. 1375.

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO V-6
EXPORTACIONES MENORES REGISTRADAS
(US$ millones)

PERIODO VALOR
1972 Enero 16.2
Febrero 26.0
Marzo 36.4
Abril 31.5
Mayo 37.0
Junio 33.7
Julio 30.6
Agosto 34.6
Septiembre 36.0

TOTAL Enero — Septiembre

Fuente: INCOMEX.

del fondo de sustentacion del IFI fueron
cuantiosas durante el mes de septiembre,
por lo cual dicho mes arroja un saldo
negativo de recursos captados. Muy pro-
bablemente entonces, si no se mejoran
las caracteristicas de estos bonos, su im-
portancia como captadores de ahorro
atractivos disminuira como viene suce-
diendo con la cédula.

¢) Certificado de Abono Tributario
(CAT)

El acelerado crecimiento de las ex-
portaciones menores durante 1972 (cua-
dro V—6) trajo como consecuencia la ex-

CUADRO V-7
CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO
EXPEDIDOS
($ millones)

PERIODO VALOR
1972 Enero 57.2
Febrero 57.0
Marzo 69.4
Abril 82.7
Mayo 103.0
Junio 88.3
Julio 120.1
Agosto 104.3
Septiembre 282.0

Fuente: Banco de la Republica
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pedicion de un alto volumen de CATs.
La colocacidén de certificados alcanz6 un
total de $819.2 millones hasta septiem-
bre, correspondiendo al tercer trimestre
el 44.1% ($361.6) de este total (cuadro
V—7). A pesar de haberse reducido el
plazo de maduraciéon de este papel a 3y
6 meses segin el tipo de producto ex-
portado, los altos volimenes expedidos
han incrementado la oferta en forma sus-
tencial. Esto trae como consecuencia una
presion a la baja sobre su precio y por
tanto tiende a aumentar el rendimiento.
En el cuadro V-8 se puede apreciar lo
anterior. El CAT que a comienzos del
ano se cotizaba en promedio al 95%, en
el tercer trimestre lo hacia al 93%; el
aumento en el rendimiento es conse-
cuencia de lo anterior, ya que éste de-
pende exclusivamente del descuento con
que se adquiera el documento.

Como se menciono en la seccion sobre
mercado bursatil, el CAT es individual-
mente el documento de mayores tran-
sacciones en la bolsa. Goza de amplia

CUADRO V-8
COTIZACION PROMEDIO DEL CAT'
1972
Cotizacién

por cada $100
PERIODO de valor nominal
Enero 94.2
Febrero 95.2
Marzo 95.1
Abril 95.0
Mayo 95.0
Junio 94.7
Julio 92.5
Agosto 93.6
Septiembre 92.4

1 : .
Calculos hechos con base en cifras de la Re-

vista del Banco de la Republica. Las cotiza-
ciones corresponden al promedio de diferen-
tes CAT's con maduracioén entre 1 y 9 meses.
Se pueden asimilar estas cotizaciones al pre-
cio medio de un certificado con vencimien-
to a 5 meses.
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aceptacion entre los ahorradores por pro-
porcionar un rendimiento, libre de im-
puestos, superior al de otros papeles gu-
bernamentales. Se ha insistido en el
transcurso del presente ano de modificar
o climinar este instrumento como in-
centivo a las exportaciones menores
(Véase COYUNTURA ECONOMICA,
Vol. II, No. 3). No se discute aqui lo
adecuado que pueda ser el CAT para pro-
mover exportaciones. Sin embargo si se
tiene en cuenta la acogida que ha tenido
en ¢ mercado de capitales, en caso de
disminuir o eliminar sus emisiones, debe
pensarse en la creaciéon de un nuevo do-
cumento de caracteristicas similares, pa-
ra reemplazarlo como captador de aho-
rros. Actualmente no existe otro do-
cumento ampliamente negociado que po-
sea las caracterfsticas del CAT y que de-
termine a través de oferta y demanda la
tasa de interés de equilibrio de corto pla-
20 (aunque subvaluadas por la exencion
tributaria)? .

d) Bonos de Garantia General de Corpo-
raciones Financieras

Como lo indican las cifras del cuadro
V-9 la colocacion de estos bonos ha si-
do ampliamente satisfactoria en lo co-
rrido de 1972. Voceros de estas institu-
ciones han expresado que han solicitado
a las autoridades monetarias autorizacion
para lanzar nuevas emisiones al mercado,
en vista del éxito que han tenido las co-
locaciones durante el afo. Entre encroy
septiembre de 1972 se han colocado bo-
nos por valor de $285.3 millones de pe-
sos, aproximadamente 5 veces lo colo-
cado en igual periodo de 1971 ($58.3 mi-
llones). El éxito de las nuevas emisiones
s¢ debe a tres factores principalmente.
En primer término ofrecen intereses
anuales cercanos al 18%. En segundo lu-
gar poscen liquidez absoluta gracias al

4 Ibid, pag. 1387.
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CUADRO V-9

BONOS DE GARANTIA GENERAL DE LAS
CORPORACIONES FINANCIERAS

($ millones)
Monto en Variacion
PERIODO circulacion %
1971 Diciembre 583.1
1972 Enero 665.4 82.3
Febrero 669.2 3.8
Marzo 682.5 13.3
Abril 715.6 33.1
Mayo 755.6 40.0
Junio 786.7 31.1
Julio 799.5 12.8
Agosto 851.0 51.5
Septiembre 868.4 17.4
Enero — Septiembre/71 - 58.3
Enero — Septiembre/72 — 285.3

Fuente: Superintendencia Bancaria.

fondo de sustentacion de estos bonos
por la Junta Monetaria. Por ultimo, el
respaldo financiero del consorcio de cor-
poraciones que los ha emitido (véase CO-
YUNTURA ECONOMICA Vol.II, No. 2,
pag. 42) ofrece amplia seguridad al in-
versionista. La colocacion de estos do-
cumentos ha sido acompanada de amplias
campanas publicitarias lo cual ha influi-
do en el éxito logrado en su colocacion.

La participacion activa de las corpo-
raciones financieras en la competencia
por captacion de recursos en el mercado
de capitales contrasta con la actitud de
estas instituciones en afos pasados, du-
rante los cuales el financiamiento ex-
terno era la fuente prioritaria de recur-
sos, junto con los créditos del Banco de
la Reptblica, mientras que la partici-
pacion activa en el mercado de capitales
era practicamente inexistente.

e) Otros documentos de renta fija
Conscientes de las dificultades que en

perfodos de deflacion en la bolsa consti-
tuye la emision de nuevas acciones, al-
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gunas empresas han optado por lanzar
emisiones de bonos para financiar tanto
ensanches como capital de trabajo. Col-
tejer lanz6 cuando promediaba el primer
semestre una emision de bonos, converti-
bles en acciones por valor de $220 mi-
llones de pesos. Este sistema, nuevo en el
pais, es ampliamente utilizado en
paises industrializados y juega papel
importante en el mercado europeo
de capitales®. Este documento se ha co-
locado en forma satisfactoria enla Bolsa,
con precios sin variaciéon que disminuyan
su rendimiento (aproximadamente 21%).
Sin embargo,la opinion de algunos co-
rredores es la de que Coltejer interviene
en el mercado para evitar posibles caidas
en los precios, con el fin de mantener el
papel atractivo hasta lograr colocar el to-
tal de la emision. No se sabe entonces
con certeza como se cotizara dicho ins-
trumento una vez quede su precio de-
terminado por libre juego de oferta y de-
manda.

Con destino a financiar capital de tra-
bajo necesario para motivos de ensanche
y la conquista de nuevos mercados, Fa-
bricato aprob6 en octubre la emision de
$160 millones en bonos del 20% anual, a
5 afnos y, como los de Coltejer, con-
vertibles en acciones. Estas las podra re-
cibir el tenedor del papel en caso de salir
favorecido en sorteos que se haran du-
rante el ultimo ano de vigencia de la emi-
sion, o al vencimiento del documento.
En caso de que el tenedor desee hacer la
conversion en acciones, recibird el monto
de la inversion en estos valores, cotizados
a un precio promedio compuesto de las
cotizaciones registradas en la bolsa en el
mes anterior. Debido a la fecha en que se
autorizd esta emisién, no se conoce el
éxito que ésta pueda tener en el mer-

3 Pieschacon, Camilo, Anadlisis bursdtil: Bonos

convertibles, sus principios y técnicas,
Revista del Banco de la Repiblica, julio de
1972, pag. 1174.
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cado, aunque la experiencia de Coltejer
hace prever una acogida favorable.

La emision de bonos del Acueducto
de Bogota, comentada en entregas an-
teriores de COYUNTURA ECONOMICA
(Julio) ha sido absorbida en su mayor
parte por unas pocas entidades finan-
cieras, sin que su circulaciéon entre aho-
rradores medianos alcance montos con-
siderables. El documento tiene una tasa
efectiva de interés del 12.6% y su liqui-
dez esta asegurada, al 95%, por un fondo
de sustentacion manejado por el Banco
de Colombia.

La Corporacion Nacional de Turismo
lanz6 Gltimamente una emision de bonos
“Pro Turismo”, con interés efectivo del
19% anual, y exencion de impuestos. Es-
ta emision, garantizada por el Gobierno
Nacional, busca captar recursos desti-
nados a fomentar el desarrollo turistico.
Son negociables en la bolsa de valores y
son recibidos por la entidad emisora, por
su valor nominal, para ¢l pago de deudas
contraidas con ella.

3. Depositos de ahorro y a término

a) Depositos a término en los bancos co-
merciales y en las corporaciones finan--
cieras

Los cuadros V—10 y V—11 muestran
respectivamente los saldos de dep0sitos a
término en los bancos y en las corpora-
ciones financieras durante lo corrido del
ano 1972. El nivel de los depositos
recibidos por estas instituciones es muy
bajo ($133,7 millones en agosto de
1972) y el crecimiento de los mismos cs
negativo para los bancos y de apenas $8
millones para las corporaciones en lo co-

rrido de 1972.

En el caso de los bancos comerciales, a
partir de mayo el descenso se hace mu-
cho mas pronunciado. Coincide esta baja
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CUADRO V-10

DEPOSITOS A TERMINO EN LOS
BANCOS COMERCIALES
($ millones)

PERIODO SALDO VARIACION
$
1971 Diciembre 97.3
1972 Enero 87.5 —-9.8
Febrero 84.2 —-3.3
Marzo 95.1 10.9
Abril 96.1 1.0
Mayo 78.1 —18.0
Junio 76.5 —-1.6
Julio 72.9 -3.6
Agosto 69.8 —-3.1
Enero — Agosto/71 — 5.4
Enero — Agosto/72 - —27.5

Fuente: Banco de la Republica.

con la elevacion de la tasa de interés so-
bre depodsitos comunes de ahorro, pu-
diéndose suponer que se ha presentado
un traslado de fondos de un activo a
otro.

Los certificados de depositos, con los
cuales se esperaba incrementar la capta-

CUADRO V-11

DEPOSITOS A TERMINO EN
CORPORACIONES FINANCIERAS

($ millones)

PERIODO VALOR VARIACI$ON

1971 Diciembre 57.5

1972 Enero 57.9 0.4
Febrero 54.8 -3.1
Marzo 56.6 1.8
Abril 555 -1.1
Mayo 58.1 2.6
Junio 57.5 —0.6
Julio 54.9 —2.6
Agosto 63.9 9.0
Septiembre 65.7 1.8

Enero — Septiembre/61 — —73.6

Enero — Septiembre/72 — 8.2

Fuente: Superintendencia Bancaria.
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ciéon de ahorro en la modalidad de depo-
sitos a término, no ha tenido el éxito
esperado, lo cual se habia ya observado
en la entrega de COYUNTURA ECO-
NOMICA, Vol. II, No. 2 (pag. 45). En
agosto de 1971, el valor de estos certifi-
cados alcanzaba apenas $1.8 millones.
Las caracteristicas de estos instrumentos
no los han hecho lo suficientemente
atractivos para competir en el mercado
con otros documentos que en lo refe-
rente a rendimiento y liquidez ofrecen
rendimientos muy superiores.

b) Depositos de ahorro

En mayo del presente afio, la Junta
Monetaria autorizé a los bancos comer-
ciales para elevar el rendimiento anual de
estos activos del 4% a un minimo del 8%
y un maximo del 8.5%, computado sobre
saldos minimos trimestrales. Asimismo,
congelo las inversiones forzosas de las ca-
jas de ahorro a su nivel de abril, a fin de
permitir que las entidades bancarias pu-
dieran afrontar el mayor costo de sus de-
positos.

Las anteriores medidas se vieron
acompanadas por un aumento en los de-
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positos de ahorro muy superior al ob-
servado para iguales perfodos de afios
anteriores. En los cuadro V—-12 y V—-13
se puede apreciar claramente lo anterior.
En junio solamente, el incremento de los
depositos fue del 6.4% ($281 millones).
Desde esa misma fecha (en que entraron
a operar efectivamente los nuevos
reglamentos sobre depositos) hasta agos-
to (3 meses), el crecimiento fue de
$728.7 millones, cifra superior al total
de ahorro captado por las cajas durante
todo el afio 1971 ($727.7 millones).

A primera vista, las cifras anteriores
parecen indicar una elevada elasticidad
de los depositos de ahorro con respecto a
la tasa de interés. Sin embargo, esta afir-
macion debe hacerse con reservas, ya que
la elevacion del tipo de interés coincidio
con otras medidas que han podido es-
timular también una transferencia de re-
cursos hacia los depositos de ahorro, sin
constituir captaciéon efectiva de nuevos
fondos. En efecto, hay motivos para pen-
sar que al menos parte de los nuevos de-
positos constituyen un traslado de fon-
dos provenientes de depositos en cuenta
corriente. Por una parte, el costo de
oportunidad de mantener dinero liquido

' CUADRO V—12

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS

DE AHORRO
1972
($ millones)
VARIACION
PERIODO SALDO :
$ $ %
1971 Diciembre 4.148.2
1972 Enero 4.151.4 3.2 0.1
Febrero 4.165.7 14.3 0.3
Marzo 4.227.7 62.0 1.5
Abril 4.299.3 71.6 1.7
Mayo 4.386.7 87.4 2.0
Junio 4.668.1 281.4 6.4
Julio 4.910.3 242.2 5.2
Agosto 5.115.4 205.1 4.2

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO V-13

CRECIMIENTO DEPOSITOS DE AHORRO
PERIODOS DE ENERO A AGOSTO

($ millones)
e VARIACION!
$ %

1968 268.8 13.5
1969 203.9 8.6
1970 386.1 14.2
1971 454.1 13.3
1972 967.2 23.3

Fuente: Revista del Banco de la Republica.

1 Respecto a diciembre 31 del afio anterior

(cuenta corriente) se ha duplicado®, lo
cual puede haber causado un cambio en
la preferencia por liquidez, provocando
el traslado mencionado. Por otra parte,
en las condiciones actuales de regla-
mento sobre encajes, a un banco le es
mas rentable captar depositos de ahorro
que depositos en cuenta corriente. Ade-
mas, en la nueva reglamentacion sobre
estos depositos, se congelan las inversio-
nes forzosas mantenidas sobre ellos en
31 de abril, y la liberacion de recursos
(20% antes de mayo a 80% a partir de
entonces) se refiere Gnicamente a in-
crementos en los saldos, mientras que la
elevacion del tipo de interés se refiere a
los saldos mismos. En consecuencia, la
forma como mejor puede afrontarse el
nuevo costo es una mayor captacion de
ahorro. A pesar de lo anterior, las esta-
disticas sobre depdsitos en cuenta co-
rriente no respaldan estas afirmaciones.
Los crecimientos de los saldos de ahorro
coinciden con aumentos en depodsitos en

6 Este costo de oportunidad se refiere aqui
inicamente al rendimiento de los depositos
de ahorro, por cuanto éstos pueden
representar para un cliente las mismas
ventajas en un banco (promedios para
obtener crédito, etc.) que los depositos en
cuenta corriente. El sacrificio es el de una
menor liquidez inmediata.
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cuenta corriente superiores a los obser-
vados en iguales perfodos de anos ante-
riores (cuadros V—138 y V—14). Una po-
sible explicacion a lo anterior es la que
durante el perfodo se hubieran presen-
tado potenciales de expansiéon primaria
suficientemente grandes para permitir un
elevado crecimiento de los depositos en
cuenta corriente, a pesar del traslado
mencionado. De ser esto asi, la relacion
de depositos en cuenta corriente a me-
dios de pago deberfa disminuir simul-
tdneamente con un aumento en la rela-
cion de depositos de ahorro a medios de
pago. Como se desprende del cuadro
V—15, aunque la segunda relacion si ha
subido (por haber crecido mas rapida-
mente los ahorros que los medios de pa-
go), la primera no ha bajado sino que ha
permanecido constante. Las estadisticas
no confirman entonces la hipotesis sobre
el traslado, aunque existan razones para
justificar el que se hubiera presentado.
Por ultimo, cabe afadir que, como se ob-
servo en la seccion anterior, los depositos
a término si parecen haberse visto afec-
tados por las medidas sobre ahorro, y un
traslado de estos si parece ser evidente.

Otro factor que muy probablemente
tuvo gran influencia en el crecimiento de
los depositos de ahorro fue una amplia

CUADRO V-14

VARIACION EN LOS DEPOSITOS EN CUENTA
CORRIENTE Y DE AHORRO

CUENTA
PERIODO CORRIENTE AHORRO
% %o
Mayo/70 — Agosto/70 4.8 6.4
Mayo/71 — Agosto/71 3.2 6.7
Mayo/72 — Agosto/72 6.5 16.6

Fuente: Banco de la Replblica.
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CUADRO V-15

RELACION ENTRE DEPOSITOS EN CUENTA
CORRIENTE Y DEPOSITOS DE AHORRO
Y MEDIOS DE PAGO

PERIODO Depositos Depositos de

Cta. Cte. ahorro a

a medios medios de

de pado pago

1970 Mayo 0.14 0.72

Junio 0.14 0.71

Julio 0.14 0.73
Agosto 0.15 0.73

1971 Mayo 0.16 0.74
Junio 0.16 0.72

Julio 0.16 0.73
Agosto 0.17 0.75

1972 Mayo 0.17 0.74
Junio 0.18 0.72

Julio 0.18 0.74
Agosto 0.19 0.74

Fuente: valores calculados con base en cifras
de la revista del Banco de la Republica.

campana publicitaria emprendida por va-
rios bancos importantes, con el objeto de
atraer nuevos depositos. Esta compe-
tencia entre los bancos pudo haber en
efecto atraido nuevos recursos hacia el
mercado de capitales, no a través de una
disminucion en el consumo (poco pro-
bable que se vea seriamente afectado por
elevar una tasa de interés del 4% al
8%%), sino en la forma de captacion de
ahorros marginales mantenidos en acti-
vidades poco rentables o simplemente
como atesoramiento. Ya en el pasado se
ha visto como la publicidad tiene efectos
favorables sobre el ahorro institucional?,
y la campana desarrollada en los ultimos
meses debid traer consecuencias simi-
lares.

7 Al respecto véase: De Pombo, Joaquin El

ahorro institucional y la inflacién en
Colombia, Ediciones Tercer Mundo, Bogota,
1964 y Gomez Villegas, Oscar Estructura de
las bolsas de valores y posibilidades de
colocaciones de nuevos papeles en el
mercado de capitaless, FEDESARROLLO,
Bogota, 1971.
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c) Depésitos en las corporaciones de
ahorro vy vivienda

Solamente hasta finales del tercer tri-
mestre del afio comenzaron a operar las
primeras corporaciones de ahorro y vi-
vienda, instituciones ampliamente co-
meritadas en la entrega de COYUN-
TURA ECONOMICA correspondiente al
Vol. II No. 3. En efecto, en septiembre
abrio sus puertas al publico la Corpora-
cion Grancolombiana de Ahorro y Vi-
vienda, y a finales del mismo mes lo hizo
la del Banco Central Hipotecario. Estas
corporaciones emiten certificados de
ahorro de valor constante de tres tipos, a
saber® :

Certificados Clase A: El comprador es-
coge un plazo determinado, a cuyo ven-
cimiento la corporacion le entrega tanto
el capital invertido como el reajuste mo-
netario y el interés devengado durante el
plazo.

Certificados Clase B: El comprador
elige el plazo para su certificado y de-
termina la frecuencia que desea para re-
cibir los intereses correspondientes al pe-
riodo escogido. Al finalizar el plazo se
cancela el capital y el reajuste monetario.

Certificados Clase C: En esta moda-
lidad la corporacion devuelve al aho-
rrador el capital invertido al finalizar el
plazo elegido, y con la periodicidad que
¢éste desee se le pagan los intereses mas el
reajuste monetario correspondiente.

Los certificados son a plazos de 6 me-
ses 0 mas y devengan, ademas del rea-
juste, intereses anuales del 5%%. El rea-
juste es exento de impuestos pero no los
intereses.

8 Informacién de la Corporacidn
Grancolombiana de Ahorro y Vivienda.
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Aunque no existen adn cifras oficiales
sobre el movimiento de estas institucio-
nes, el valor de los recursos captados du-
rante el tercer trimestre fue modesto de-
bido al poco tiempo de funcionamiento
de las mismas. Fuentes extraoficiales
confirmaron que al finalizar octubre los
ahorros en las dos corporaciones ascen-
dian a cerca de $25 millones,localizados
en su mayor parte en la Corporacion
Grancolombiana.

En contraste con lo observado para los
depositos de ahorro, la propaganda he-
cha por estas instituciones ha sido re-
lativamente escasa a pesar de que dadas
las nuevas caracteristicas de los instru-
mentos emitidos, ésta deberia ser bas-
tante amplia. No es presumible que con-
ceptos y términos como “UPAC”, “Va-
lor Constante” y “Reajuste Monetario”
secan facilmente asimilados por el aho-
rrador promedio, en general aferrado a
los mecanismos tradicionales. Si se busca
un desarrollo dinamico de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda, uno de los
requisitos que deberan ser cumplidos es
el de difundir ampliamente los meca-
nismos del nuevo sistema. Si esto no se
lleva a cabo, los compradores de los so-
cumentos de valor constante se verdn re-
ducidos a un pequeno numero de per-
sonas que, por sus actividades o co-
nocimientos profesionales, comprendan
las ventajas que pueda tener este tipo de
inversion.

C. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones que pue-
den derivarse de los comentarios ex-
puestos en las pdginas anteriores son las
siguientes:

La actual legislacion sobre formacion
de reservas para la reposicion de activos
fijos a que estan sujetas las sociedades
anonimas colombianas ¢s uno de los fac-
tores depresivos de la bolsa, al gravar co-
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mo ganancias parte de lo que en realidad
constituye un costo para la empresa. La
incidencia desfavorable de las normas ac-
tuales al respecto han repercutido so-
bre todo enlos sectores de transportes y
de industria manufacturera, cuyas accio-
nes tienen peso considerable en el ndice
de cotizaciones. Por tanto, la caida de
sus precios ha presionado a la baja al
ndice total. '

La perspectiva de incentivos tributa-
rios a las sociedades anOnimas y a los
tenedores de acciones produjo una reac-
cion favorable en las transacciones vy
cotizaciones de estos papeles, en un mer-
cado donde los documentos de renta fija
y en especial el CAT, tienen cada dia
mayor importancia.

Las cédulas del Banco Central Hipo-
tecario y los bonos de desarrollo eco-
némico han perdido importancia rela-
tiva dentro de un mercado en el cual
comienza a participar en forma activa el
sector privado, ofreciendo valores con al-
tos rendimientos, poco riesgo y buena li-
quidez como son los bonos de las cor-
poraciones financieras, de Coltejer y de
Fabricato. Asimismo, algunos bonos gu-
bernamentales lanzados al mercado en el
transcurso del ano, coni caracteristicas su-
periores a los dos papeles de renta fija
tradicionales del gobierno, pueden mer-
mar la captacion de ahorro por parte de
estos ultimos.

Los depositos de ahorro, a raiz de la
Resolucion 32 de la Junta Monetaria ex-
perimentaron un crecimiento cercano a
los $800 millones desde que se implanto
dicha medida. Esto se pudo deber en par-
te a un traslado de depdsitos en cuen-
ta corriente a cuentas de ahorro, aunque
la evidencia estadistica no es clara al res-
pecto. Contribuyo también al auge de es-
tos depositos la amplia campana publi-
citaria hecha para promoverlos en los ul-
timos mesces.
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Por altimo, aunque su desarrollo du-  constante emitidos, quizas con falta de
rante el trimestre fue limitado, se destaca  promociéon mas adecuada, por las cor-
la modalidad de los certificados de valor  poraciones de ahorro y vivienda.



Balanza Cambiaria

A. Reservas internacionales

En 30 de septiembre, las reservas in-
ternacionales netas del Banco de la Re-
publica ascendian a US$279 millones,
aproximadamente, la cifra mas elevada
en la historia de cambios internacionales

del pafs. (cuadro VI-1 y grifica VI-1).

Como es sabido, las reservas interna-
cionales netas del Emisor resultan de de-

ducir de las reservas brutas o tenencias
de oro y de divisas, los pasivos a mediano
y corto plazo del Banco de la Republica
con el exterior. Las reservas brutas lle-
gaban, en la fecha mencionada, a
US$326 millones y estaban represen-
tadas en oro, depositos a la orden y a
término, derechos especiales de giro, sal-
dos de convenios internacionales de pago
y de compensacion, aportes de oro al
Fondo Monetario Internacional y valores

CUADRO VI-—1

VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(US$ millones)

Pasivo

Reservas Banco de la Reservas Reservas

brutas Replblica netas liquidas
Sept. 30, 1971 220.4 79.4 1411 140.1
A IV Trimestre 44.8 156.5 29.3 36.5
A Acumulado 44.8 15.5 29.3 36.5
Dic. 31, 1971 265.2 94.9 170.4 176.6
A | Trimestre —12.0 -6.3 —5.7 -9.7
A Acumulado 32.8 9.2 23.6 26.8
Marzo 31, 1972 253.2 88.6 164.6 166.9
A 1 Trimestre 329 2 32.7 21.6
A Acumulado 65.7 9.4 56.3 48.4
Junio 30, 1972 286.1 88.8 197.3 188.5
A Julio -12.2 0 —12.2 -85
A Agosto 26.3 -9.9 36.2 21.0
A Septiembre 26.0 -31.5 57.5 22.5
A 111 Trimestre 40.1 —41.4 81.5 35.0
A Acumulado 105.8 —-32.0 137.8 83.4
Sept. 30, 1972 326.2 47.4 278.8 223.5

Fuente: Banco de la RepuUblica.
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y especies extranjeras diversas. Los pasi-
vos eran de solo US$47 millones, siendo
el mayor la deuda de US$43 millones
con el Fondo Monetario Internacional.
Esta deuda es muy baja; inferior en mon-
to apreciable a la de épocas anteriores y
virtualmente igual al aporte en oro al
mencionado organismo financiero inter-
nacional.

La posicion de las reservas interna-
cionales netas del Banco de la Republica
es ciertamente muy solida y hace pensar
en el avance tan considerable del pais en
materia cambiaria, a partir de la expe-
dicion del Decreto 444 de 1967, estatuto
de cambios internacionales y comercio
exterior, expedido el 22 de marzo de
1967. Se ha progresado en los objetivos
de dicho estatuto, consistentes en: solu-
cionar el problema estructural de la ba-
lanza de pagos del pafs, reflejado en in-
suficiencia de divisas para atender las ne-
cesidades de desarrollo de la nacion; di-
versificar las exportaciones y elevar su
monto; evitar subitos movimientos de ca-
pital, y prevenir la necesidad de deva-
luaciones masivas, cuya incidencia sobre
el nivel de precios y salarios es funesta.
Los mecanismos de tasa de cambio fle-
xible, control razonable de las transac-
ciones internacionales y estimulo mas
eficaz a las exportaciones menores, pre-
vistos en el Decreto, han dado resultados
fructiferos. Con razdén, comenta sobre el
particular el Dr. Carlos F. Diaz—Alejan-
dro, profesor de la Universidad de Yale y
una de las autoridades mas destacadas
del continente en materia de cambios in-
ternacionales y comercio exterior:

“El Decreto reestructué en su totalidad el sistema de
comercio exterior y de pagos, y ha perdurado como la
pieza clave de la legislacion en este campo, hasta el
presente, dando al pais su mas largo periodo de estabi-
lidad en las politicas durante la postguerra. . .”

“Simultaneamente con la preparacion del Decreto
444, la administracion Lleras Restrepo lucho por ob-
tener un firme avance en una politica coordinada en lo
fiscal, lo monetario y los salarios, que en su conjunto
tuvo éxito. Asi, marzo de 1967 (cuando se expidio el
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Decreto 444) abrid un nuevo capitulo a la historia
econémica de Colombia. . .” !

B. Problemas que subsisten y nuevos pro-
blemas

Pero la situacion actual y los progresos
logrados no deben llevarnos a olvidar los
problemas que aun subsisten y los nue-
vos que han venido surgiendo en los ul-
timos afos.

1. Déficit en cuenta corriente.— Hay
todavia un déficit apreciable en cuenta
corriente de la balanza de pagos, que
puede estimarse en no menos de US$300
millones para 1972. Aunque esta cifra es
inferior a la de US$370 millones, regis-
trada en 1971, constituye cantidad apre-
ciable que debe financiarse.

En la cuenta corriente de la balanza
cambiaria, es decir, de los ingresos vy
egresos de cambio exterior del Banco de
la Republica, sigue un déficit entre im-
portaciones y exportaciones de servicios,
cuyo monto en 1972 era de casi US$115
millones, hasta el mes de septiembre.

2. Problemas de financiamiento ex-
terno.— En materia de financiamiento
externo, no es prudente que siga cre-
ciendo el endeudamiento de particulares
con el exterior, y las perspectivas de que
continte el mismo monto de crédito de
AID y de los organismos internacionales
no son seguras; la misma mejoria de la
balanza de pagos colombiana tendera a
hacerlo mas dificil. Al propio tiempo, la
amortizacion de la deuda pablica externa
crecera en los proximos anos, tanto por
el servicio de los préstamos de desarrollo,
como por efecto de los créditos recien-
temente obtenidos por el gobierno na-
cional de bancos particulares del exte-

Carlos Diaz Alejandro Tendencias y fases de
la economia colombiana y sus transacciones
internacionales, 1950—1970, FEDESARRO-
LLO 1972.
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rior, cuyo plazo es solamente de siete
anos.

3. Perseverancia en las politicas.— To-
das estas circunstancias exigen gran pru-
dencia en la apreciacion de la situacion
cambiaria, no obstante las buenas pers-
pectivas del mercado cafetero y la excep-
cional dindmica de las exportaciones no
tradicionales. Debe tenerse en cuenta
ademas, que la bonanza cafetera es fe-
némeno de corto plazo, no mayor de dos
anos, y que el crecimiento espectacular
de las exportaciones no tradicionales
puede no prolongarse indefinidamente.

Es menester, pues, que el pais perse-
vere en las politicas de cambios inter-
nacionales y comercio exterior que tan
buenos frutos han producido hasta hoy,
particularmente la tasa de cambio flexi-
ble vy el control razonable sobre los cam-
bios internacionales.

Algunos afirman que el movimiento
de la tasa de cambio debe detenerse o
reducirse, porque constituye factor im-
portante de presion sobre el nivel interno
de precios. La experiencia de los Gltimos
afios no parece respaldar este plantea-
miento. En primer término, la variacion
de la tasa de cambio, segin se indica en
el capitulo respectivo, ha sido en con-
junto inferior al crecimiento del nivel in-
terno de precios. En segundo lugar, la
politica de flexibilidad en la tasa de cam-
bio se aplico en 1967, 1968, 1969 vy
1970 sin que se advirtieran tendencias
desfavorables en el nivel interno de pre-
cios; por el contrario, los afios en refe-
rencia, se caracterizaron por ser los me-
jores en cuanto a comportamiento del
indice nacional de precios, cuyas alzas
no cxcedieron, en promedio, del 7%
anual. Finalmente, si se tiene en cuenta
¢l componente de bienes y servicios im-
portados en el producto interno bruto
del pais, que es de 15%, méas o menos,
una elevacion del 8.5% en la tasa de cam-
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bio, por ejemplo deberfa producir un im-
pacto no superior al 1.3% en el nivel in-
terno de precios. Este cdlculo, desde lue-
go, no aspira a ser exacto. Posiblemente,
por efectos de multiplicacion y de ex-
pectativas, el resultado final sobre los
precios internos sea mayor; pero el orden
de magnitud es ese.

4. Impacto fiscal de los estimulos a las
exportaciones.— Se indico antes que, en
el transcurso de los ultimos anos, han sur-
gido nuevos problemas vinculados al sec-
tor externo de la economia nacional. El
primero de ellos es el impacto fiscal de
los estimulos a las exportaciones no tra-
dicionales. Debido al nivel relativamente
bajo de dichas exportaciones en el pasa-
do, el costo fiscal de los incentivos era
moderado. Asi, en 1969, los impuestos
pagados con Certificados de Abono Tri-
butario ascendieron a $330 millones,
aproximadamente. La exencion de im-
puestos a la renta sobre dicha cantidad
puede estimarse en $130 miliones y la de
derechos de aduana del Plan Vallejo en
$50 millones. Es decir, el costo total de
los estimulos fue de $510 millones,
aproximadamente. Para 1972, por el
contrario, los incentivos representados
por el Certificado de Abono Tributario
CAT, por la exencion de impuestos de
que ellos disfrutan y por el Plan Vallejo
pueden llegar a cerca de $1.900 millones,
cifra que representa 11% de los ingresos
corrientes de tesoreria del Gobierno Na-
cional.

En el nimero anterior de COYUN-
TURA ECONOMICA se sugerfa un des-
monte gradual del Certificado de Abono
Tributario y del Plan Vallejo, compen-
sado, parcialmente, por un incremento
algo mas acelerado de la tasa de cambio.
Este sistema permitiria reducir el fuerte
impacto fiscal de los incentivos a las ex-
portaciones no tradicionales y contri-
buirfa sustancialmente al cquilibrio fis-
cal, necesario para la estabilidad mone-
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taria y para el mantenimiento de un nivel
adecuado de inversiones publicas.

5. Precios internacionales y precios in-
ternos.— Parte del alza en el nivel interno
de precios obedece al sector externo de
la economia. El impacto de la variacion
en la tasa de cambio no es apreciable,
segun ya se indic6. Pero a €l vienen a
sumarse otros factores, particularmente
el aumento en el nivel internacional de
precios de los productos que importa y
exporta el pafs. No es posible conocer
con precision el alza de los precios in-
ternacionales de los bienes que impor-
tamos. Pero la variacion promedio de
indice de precios de los paises de la
OECD proyectado para 1971—-1972 es
de 4.7% solamente, cifra que arrojaria un
incremento por este concepto de 0.8%,
aproximadamente, en el nivel interno de
precios. De hecho, el crecimiento puede
ser mayor, por alzas en ciertas materias
primas y productos intermedios de es-
pecial importancia para Colombia.

Por cuanto hace referencia a los pro-
ductos de exportacion, en el capitulo so-
bre comercio exterior se muestra el gran
aumento que han tenido en el altimo
ano. Tal incremento se ha traducido en
crecimiento muy considerable de los vo-
limenes de exportacion del pafs y en
consiguiente disminucién en la oferta in-
terna de dichos bienes, causando alza de
precios por escasez de ciertos bienes, que
inciden en la canasta popular. Tal parece
ser el caso de la carne de res. La torta de
oleaginosas y el algodon, que también
han experimentado aumentos en sus co-
tizaciones internacionales, afectan el ni-
vel interno de precios por constituir in-
sumos de industrias procesadoras de bie-
nes de consumo popular. Al mismo tiem-
po, el incremento de las exportaciones
ha aumentado el ingreso nacional, esti-
mulando la demanda efectiva. Se obser-
va, finalmente, que el aumento de los
precios internacionales de los productos
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de exportacion han sido fruto no sola-
mente de factores de oferta y demanda
real sino de la variacion de paridad de las
monedas, circunstancia que puede apre-
ciarse en la orientaciéon del comercio de
exportacion del pais. Un incremento en
la oferta interna de bienes a través de un
aumento en las importaciones ayudara a
compensar parcialmente los efectos des-
critos.

C. Balanza cambiaria

El cuadro VI-2 vy la grafica VI-2 con-
tienen las cifras de balanza cambiaria de
enero a septiembre y las del tercer tri-
mestre, comparadas con las de igual pe-
riodo de 1971, y con indicacion de las
variaciones absolutas y porcentuales.

1. Ingresos corrientes.— El renglon
que muestra mayor crecimiento, dentro
de los ingresos corrientes, es el de ex-
portaciones no tradicionales, con 43.5%
en el acumulado del afo. En seccion an-
terior se indicaron las causas de este au-
mento. No es previsible que ¢l continte
con la misma intensidad en el futuro, da-
do su caracter excepcional en la historia
del pais. Para 1973 puede anticiparse un
incremento mas moderado, del orden del
21%, que era el promedio historico.

El otro renglon de ingresos corrientes
que se destaca, corresponde a reintegros
por exportaciones de café, con creci-
miento de 13.1% en 1972, frente al afio
anterior. De continuar el mismo ritmo se
llegarfa a casi US$400 millones de rein-
tegros en 1972. El afio entrante serd ain
mias productivo en divisas provenientesdel
café. Si los pronosticos hechos en el ca-
ptulo sobre comercio exterior son co-
rrectos, los reintegros podran acercarse
en 1973 a US$460 millones, descon-
tando los gastos de comercializacion,
funcionamiento en el exterior de la Fe-
deracion Nacional de Cafeteros y cuotas
al Acuerdo Internacional del Café.
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CUADRO VI-2

BALANZA CAMBIARIA

(US$ millones)

Acumulado
hasta
septiembre Variacion 11l Trimestre Variacion
1971 1972 $ % 1971 1972 $ %
I INGRESOS CORRIENTES 575.7 707.9 132.2 229 206.7 2235 16.8 8.1
A. Exportacion de bienes 462.0 583.2 121.2 26.2 166.5 179.7 132 7.9
1. Café 263.3 598.0 34.7 13.1 953 903 5.0 5.2
2. Otros productos 198.7 285.2 86.5 435 71.2 894 182 25.6
B. Compras oro y petréleo 17.8 11.5 —-63 -354 4.7 36 -—-11 -234
C. Exportacion de servicios 89.1 107.1 18.0 20.2 338 37.8 4.0 11.8
D. Intereses 6.8 6.1 =7 103 1.7 2.4 o7 41.2
11, INGRESOS CORRIENTES 682.5 739.7 57.2 84 229.1 2509 21.8 9.5
A. Importacién de bienes 341.7 484.9 43.0 9.7 148.3 1649 16.6 11.2
B. Petroleo refinacion 28.5 32.8 4.3 15.1 90 11.4 2.4 26.7
C. Importacion de servicios 212.1 2220 9.9 4.7 719 745 26 3.6
1. Fletes 370 317 -53 -143 136 123 —-1.3 96
2. Intereses 71.0 851 141 19.9 239 30.2 6.3 26.4
3. Dividendos y regalias 278 349 71 25.5 9.1 79 —-12 -13.2
4. Varios 76.3 703 -6.0 9 eRonia oA D —-4.7
. DEFICIT EN CUENTA CTE. 106.8 31.8 75.0 -70.2 —-224 -274 50 -223
IV. FINANCIACION NETA 95.8 140.2 444 46.3 231 108.8 857 370.1
A. Capital privado 35.1 36.8 1.7 48 105 239 134 1276
B. Capital oficial 46.3 951 43.8 1054 152 955 70.3 4625
1. Ingresos 93.3 156.0 62.7 67.2 29.7 104.8 75.1 252.9
2. Amortizacion —47.0 —60.9 —13.9 —29.6 —14.6 —19.3 —4.7 32.2
C. Derechos especiales de giro 16.8 16.6 -2 —12 — =

D. Saldos, convenios y otros —-24 -83 -59 108 -26 -6 -20 -769

V. VARIACION RESERVAS NETAS —11.0 1084 1194 .7 814 80.7

75

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO

Los demas renglones de ingresos co-
rrientes no merecen especial comentario,
salvo insistir en la disminucion de las
ventas de divisas al Banco de la Repu-
blica por parte de las compaiifas de ex-
ploracion y exportacion de petrdleo, y la
consiguiente necesidad de revisar la po-
Iitica petrolera del pafs.

2. Egresos corrientes.— El crecimiento

de los egresos corrientes (8.4%) resulta
moderado teniendo en cuenta las medi-
das para acelerar los giros al exterior por
mercancias importadas que adoptod la
Junta Monetaria y que se reflejan en un
aumento de dichos giros en el tercer tri-
mestre del ano, aunque inferior a las es-
timaciones iniciales.

El monto de las divisas que vende el
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Banco de la Republica para adquirir cru-
do con destino a las refinerias del pafs
continua aumentando apreciablemente y
corrobora la conveniencia de revisar la
politica petrolera.

En materia de egresos por servicios, su
aumento de 4.7% es inferior al creci-
miento de las exportaciones de servicios
(20.2%), acusando alguna mejoria en la
balanza de servicios, el cual no da pie, sin
embargo, para pronosticos definitivos,
especialmente teniendo en cuenta que la
tasa de incremento de la exportacion de
servicios cay6 a 11.8% en el tercer tri-
mestre del afio

3. Déficit en cuenta corriente.— El au-
mento de los reintegros de café y de
otros productos, y el moderado incre-
mento de los egresos corrientes, permitio
hasta septiembre un resultado en cuenta
corriente mucho mejor al de igual pe-
riodo del afo anterior, registrandose un
déficit de solo US$32 millones, contra
US$107 millones del afio pasado.

4. Financiacion.— Es menester anali-
zar cuidadosamente la cifra de finan-
ciacién neta. Su cuantia nominal de
US$140 millones y su aumento de mas
de 46% respecto al afio anterior podria
llevar a conclusiones equivocadas sobre
la tendencia de este importante capitulo
de la balanza (grafica VI-3).

Debe tenerse en cuenta, principal-
mente, que en el tercer trimestre se in-
corporé un crédito extraordinario que
no volvera a repetirse en el futuro. Fue el
de los US$80 millones de los préstamos
contratados por el gobierno nacional
con bancos comerciales del exterior.

En segundo lugar, se advierte un con-
tinuo crecimiento del endeudamiento de
particulares en moneda extranjera, re-
presentado en el flujo neto de casi
US$47 millones de préstamos privados
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con el exterior (incluyendo reintegros
anticipados por exportaciones). Esta ci-
fra es considerablemente mayor (US$16
millones) ala de 1971. Ademas, ella con-
tinia creciendo en el tercer trimestre, a
pesar de las medidas de la Junta Moneta-
ria encaminadas a limitar el endeudamien-
to privado con el exterior, de las cuales se
dio cuenta en numeros anteriores de esta
revista. En efecto, el flujo neto de prés-
tamos a particulares ascendio en el tercer
trimestre a US$25 millones, o sea US$16
millones mas que en el mismo trimestre
de 1971. Ello ha motivado nuevas medi-
das de la Junta Monetaria que se analizan
mas adelante.

El poco éxito que hasta ahora han te-
nido las medidas restrictivas de la Junta
Monetaria, puede atribuirse al menor au-
mento de la tasa de cambio respecto al
nivel interno de precios, que hace lucra-
tivo para las empresas endeudarse en el
exterior, pese a no poder deducir la va-
riacion de la tasa de cambio para efectos
de impuesto sobre la renta. En segundo
lugar, estdn las altas tasas de interés del
mercado extrabancario, que ciertamente
superan a las de los mercados interna-
cionales, computando el riesgo de cam-
bio. En efecto, las tasas internacionales
son del orden del 8% anual y el ritmo de
depreciacion de la moneda puede esti-
marse en 8.5% para 1972, lo cual daria
un total de 16.5%. Este porcentaje es
menor al de las tasas del mercado extra-
bancario, las cuales exceden el 24%
anual.

Las consideraciones anteriores per-
miten concluir que es dificil el éxito de
medidas de control sobre el endeuda-
miento externo, si no van acompanadas
de politicas realistas en materia de tasas
de interés en el pais y de un proceso
menos acentuado de incremento en el ni-
vel interno de precios.

Exceptuando los US$80 millones de la
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operacion del Gobierno con el Chase
Manhattan Bank y con el Manufacturers
Hanover Trust Co., el flujo neto de ca-
pital oficial, medido en funcion de las
ventas de divisas por este concepto al
Banco de la Republica, resulta bastante
bajo: US$15 millones solamente, frente
a US$46 millones registrados entre enero
y septiembre de 1971. La disminucion
obedece a un ritmo lento en el uso de los
préstamos oficiales, especialmente los de
AID vy los distintos a proyectos especi-
ficos, cuyos desembolsos en divisas son
inferiores en 15.2% y 2.2%, respecti-
vamente, a los de igual perfodo del afo
anterior, pese a que en 1971 ya se habia
registrado una baja utilizacion de prés-
tamos externos.

Al paso que han venido disminuyendo
los ingresos por préstamos oficiales, au-
menta la amortizacion de la deuda pu-
blica externa, al pasar hasta septiembre,
de US$47 a US$61 millones entre 1971
y 1972.

D. Medidas recientes de la Junta Mone-
taria

Con fecha octubre 30 de 1972, la Jun-
ta Monetaria expidi6 dos resoluciones,
las nimeros 69 y 70, encaminadas a res-
tringir el endeudamiento de los par-
ticulares con el exterior, y a acelerar los
giros por concepto de mercancias im-
portadas.

Las disposiciones buscan dos finali-
dades: una cambiaria, consistente en re-
bajar la deuda privada en moneda extran-
jera y otra monetaria, representada en
contraccion del medio circulante, cuyo
crecimiento ha sido grande en los ul-
timos meses, scgun se observa en el ca-
pitulo sobre moneda y crédito de esta
revista.

La resolucion 69 suspende el recibo
por el Banco de la Republica de divisas
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provenientes de préstamos externos a
particulares desde el primero de noviem-
bre y hasta el 31 de diciembre del ano en
curso. Dispone que a partir de esta ul-
tima fecha, los préstamos cuyas divisas se
vendan al Emisor, deberan sujetarse a se-
veras condiciones, de las cuales las prin-
cipales son las siguientes:

a) Que la forma de pago de la obliga-
cion se conforme a estos plazos mi-
nimos: hasta una tercera parte no antes de
24 meses; hasta dos terceras partes no
antes de 36 meses, y el resto a 48 meses,
contados desde la entrega de las divisas al
Banco de la Republica;

b) Que se demuestre satisfaccion de la
Oficina de Cambios, que el producto del
crédito se destinard a atender necesi-
dades de capital de trabajo de empresas
productoras de bienes o inversiones di-
rectas en la actividad industrial o agro-
pecuaria, que correspondan al objeto so-
cial de las empresas prestatarias.

¢) Que las tasas efectivas de interés se
ajusten a los porcentajes senalados perio-
dicamente por la Junta Monetaria, con
base en el nivel de la tasa interbancaria
de Londres.

Finalmente, la mencionada resolucion
69 prohibe alos establecimientos de cré-
dito acordar refinanciaciones o prorrogas
de obligaciones en moneda extranjera,
cuando ellas no se hubieren previsto en
el contrato original.

La finalidad de las normas transcritas
es saludable. Buscan disminuir el endeu-
damiento privado con el exterior, en la
forma de préstamos cuyas divisas se ven-
den al Banco de la Republica; el monto
de estas deudas ascendia, en 30 de sep-
tiembre, a mas de US$475 millones (in-
cluyendo operaciones swap de afios an-
teriores). Aparte de que el monto de esta
deuda es muy elevado, su aumento en
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1972 es acentuado (segun se indico al
analizar la balanza cambiaria), no obs-
tante las disposiciones de la Junta Mo-
netaria del mes de mayo, cuyo objeto
era limitarlo.

El tamano de esta deuda representa un
peligro para la estabilidad cambiaria y su
crecimiento dificulta el manejo mone-
tario porque tiene efectos expansio-
nistas que anulan los esfuerzos de esta-
bilizaciéon realizado por las autoridades
monetarias.

De otro lado, surgen dos preocupa-
ciones en torno a dichas medidas. Una es
su caracter altamente restrictivo, en
cuanto suspenden totalmente el recibo
de divisas durante los altimos dos meses
del afio y en cuanto hacen casi imposi-
bles nuevos endeudamientos de la clase
reglamentada, en el futuro, dado el plazo
de 48 meses que exigen.

La segunda prcocupacion se refiere a
la eficacia de las medidas. El caracter ra-
dical de ellas puede llevar a su inope-
rancia o motivar excepciones y cambios
importantes.

En los pdrrafos anteriores se ha ha-
blado del cardcter restrictivo de las me-
didas. En efecto; ellas significarin una
disminucion muy grande del crédito para
las empresas, especialmente para las in-
dustrias, toda vez que en el futuro so-
lamente podrdn realizarse unas pocas
operaciones de la clase que se comenta,
mientras se estaran amortizando las de
anos anteriores a una tasa mensual de
US$5 millones o sea de casi $115 mi-
llones. Esta consideracion se refuerza en
vista del articulo 60. de la resolucion,
segin el cual las prorrogas o renova-
ciones de los préstamos contratados de-
beran sujetarse a las condiciones de plazo
y demas previstas en dicha norma.

Las circunstancias que se han men-
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cionado, unidas a los encajes marginales
y a los topes de cartera, pueden colocar
en dificil situacion de liquidez a muchas
empresas.

La resolucion 70, por su parte, busca
acclerar los giros al exterior por mer-
canclas importadas, consagrando el de-
recho al otorgamiento de licencias de
cambio dentro del presupuesto ordi-
nario de divisas hasta el 31 de diciembre
de 1972 en favor de las personas que
hubiesen efectuado importacicoes na-
cionalizadas hasta el 31 de junio de
1971, cuyo plazo para pagar al exterior
se halle vencido, y presumiendo que la
solicitud de la licencia de cambio se hizo
el dra de la consignacion en el Banco de
la Republica del depdsito para giros es-
tablecido por la resolucion 53 de 1964.
Agrega la resolucion 70 que a partir del
lo. de enero de 1973 los pagos de las
importaciones en referencia no podran
hacerse por el sistema especial senalado
en las resoluciones 58 Y 68 de 1970 de la
Junta Monetaria, que facultan al Banco
de la Republica para asignar mensual-
mente a cada institucion de crédito un
presupuesto con qué atender ciertos gi-
ros al exterior, entre ellos los corres-
pondientes a mercancias importadas. A
través de la mayor celeridad de pagos al
exterior por mercancias importadas a
que dé lugar esta resolucién, se dismi-
nuira la deuda comercial con el exterior,
cuyo monto parece ser en la actualidad
cercano alos US$350 millones. Pero, po-
siblemente, el objetivo buscado en primer
lugar por las autoridades monetarias es
recoger circulante mediante la venta de
divisas para los giros al exterior de que
trata la disposicion que se analiza.

E. Perspectivas

El cuadro VI—3 contiene una proyec-
cion de los resultados cambiarios de
1972, hasta 31 de diciembre. Las cifras
que alli se muestran constituyen revision
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CUADRO VI-3

BALANZA CAMBIARIA 1971
Y PROYECCION 1972
(US$ millones)

I. INGRESOS CORRIENTES
A. Exportacion de bienes
1. Café
2. Otros
B. Compras oro y petroleo
B. Exportacion de servicios
D. Intereses

Il. EGRESOS CORRIENTES
A. Importacion de bienes
B. Petroleo
C. Importacién de servicios

I1l. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE

1V. FINANCIACION NETA
A. Capital privado
B. Capital oficial
1. Ingresos
2. Amortizacion
C. Derechos especiales de giro
D. Saldos, convenios y otros

V. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

Real 1971 Proyeccion 1972
809 935
657 770
358 390
198 380

22 15
121 143
9 7
918 1.000
613 660
40 44
265 296

-109 —65

130 135
57 32
53 96

113 177

—60 —81
17 i 17

< —10
21 70

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO

de las presentadas en el cuadro VI—4 del
numero anterior d¢ COYUNTURA ECO-
NOMICA.

El resultado final de la balanza cam-
biaria, indicado por la variacion de las
reservas internacionales netas, no se altera
en forma significativa: solamente se eleva
de US$66.7 millones a US$70 millones.
Tampoco varia considerablemente el dé-
ficit en cuenta corriente de la balanza,
inicialmente estimada en US$56 millones,
que se aumenta a US$65 millones.

De otra parte, varios componentes de
la proyeccién han sufrido modificaciones
de importancia. Teniendo en cuenta los
resultados hasta septiembre, y a pesar de
una mejor tendencia en el tercer tri-
mestre, los reintegros por exportaciones

de café se calculan en US$390 sola-
mente, frente a US$435 millones de la
proyeccion anterior. En cambio se au-
mentan los reintegros por otras expor-
taciones de US$370 millones a US$380
millones, teniendo en cuenta el elevado
monto de los registros del mes de sep-
tiembre.

En materia de egresos corrientes, se ha
disminuido el monto de pagos por im-
portacion de bienes, antes calculado en
US$700 millones y hoy en US$660 mi-
llones. La diferencia obedece al ritmo
lento de los giros al exterior y al efecto
menor de aceleracion de pagos que tu-
vieron las medidas de la Junta Monetaria,
respecto a las previsiones iniciales. Por el
contrario, la importacion de servicios se

aumento de US$280 millones a US$296
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millones, teniendo en cuenta la tenden-
cia registrada hasta septiembre.

La cifra de financiamiento neto se ele-
va de US$130 a US$135 millones, prin-
cipalmente como resultado del creci-
miento, ya comentado, en los préstamos
de particulares. Desde luego, se ha tenido
en cuenta que este crecimiento no debe-
ra continuar en el resto del afio, como
resultado de las ultimas medidas de la
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Junta Monetaria.

Para concluir se observa que como
hasta el Gltimo de septiembre las reservas
internacionales netas mostraban au-
mento de mas de US$108 millones, en el
resto del afio debera presentarse una dis-
minucién, mas o menos apreciable, con
efectos monetarios contraccionistas de
importancia. Este punto se analiza en el
caprtulo sobre Moneda y Crédito.



Tasa de Cambio

Durante el tercer trimestre de 1972, la
cotizacion del certificado de cambio re- CUADRO Vi1—1
gistro un incremento de 1.96% al pasar
de $21.90 a $22.33 entre el 30 de junio
y el 30 de septiembre. En lo corrido del

COTIZACION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO
(Gltimo dia de cada mes)

presente afio, el aumento de la cotiza- Valor Variacion
cion ha sido de 6.8% cifra sensiblemente (peiJOsS!sﬁor $ % %
igual a la que se observo en igual perfodo 7967 Diclembre 15.78
del afno anterior. En afo completo, o sea, 1968 Junio 16.31 .53 3.36 (7.09)1
entre septiembre 30 de 1971 y septiem- Diciembre ~ 16.90 .59 3.62
bre 30 de 1972, el crecimiento de la tasa 1969 dunio et g 248
de cambic fire de 0.6% Diciembre 1786 .52 312 (5.62)!
1970 Junio 1842 .59 3.19
Diciembre ~ 19.10 .68 3.69 (7.11)!
COYUNTURA ECONOMICA estima 1971 Junio 19.87 71 403
que la cotizacion de la tasa de cambio en Diciembre 2091 1.04 5.32 (9.50)!
diciembre 31 del presente afo serd de 2 'E"Zro g:gj :g i
$22.68. De esta manera, el movimiento MZer SiAs. i g;g
del certificado de cambio en afio com- Abril 2158 .16 075
pleto sera de $1.77 lo que representaria Mayo 21.74 .16 074
un incremento de 8.5%, porcentaje in- Junio 2190 |/ .16 0.74 (4.73)2
ferior al proyectado en COYUNTURA ‘X‘”ot ;g?é; 1; ggg
ECONOMICA, Volumen II, No.1, e in- Sebina Bt
ferior también al observado durante el Diciembre 2268 .353 1.573 (8.46)!

afnio de 1971, que fue de 9.5%

Fuente: Banco de la Republica y calculos

En el cuadro VII—1 se presenta el mo- de FEDESARROLLO.
vimiento del valor nominal del certifi-
cado de cambio desde diciembre de 1 Afo completo
1967. La aceleracién en el movimiento 3 Trimestre

de la tasa de cambio registrada durante + seoelicconples

1971 y en el primer $emestre de 1972 se



TASA DE CAMBIO

explica parcialmente por el proceso infla-
cionario que ha venido experimentando
el pais en los ultimos tiempos, pues pa-
rece que, habida cuenta de un cierto re-
zago en el tiempo, la tasa de crecimiento
en el nivel interno de precios es uno de
los factores que influye en el movi-
miento de la tasa de cambio. No obs-
tante, como puede observarse en la grd-
fica VII-1 y en el cuadro VII-2 la re-
lacion a corto plazo entre estas dos va-
riables es bastante errdtica.

La tasa de cambio constituye una va-
riable econémica de fundamental im-
portancia, pues permite tanto a los pro-
ductores como a los consumidores y al
gobierno comparar los precios de los bie-
nes y servicios en el resto del mundo con
los del pars. El movimiento de la tasa de
cambio es un mecanismo de ajuste entre
los precios en el interior del pais y los

CUADRO VII-2

VARIACIONES EN LA TASA DE CAMBIO
Y EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS
AL POR MAYOR

Variacion

Indice de precios

Tasa de al Consum.

cambio por mayor empleado
% % %
1968 Junio 3.4 3.4 4.7
Diciembre 3.6 1.0 1.9
“1969 Junio 2.4 5.4 4.6
Diciembre 3.1 4.2 2.9
1970 Junio 3.2 3.6 3.9
Diciembre 3.7 2.9 1.3
1971 Junio 4.0 5.5 6.4
Diciembre 5.8 5.6 4.5
1972 Junio 4.7 6.8 6.7
Diciembre* 3.6 6.9 8.8

Fuente: Banco de la Republica y céalculos
de FEDESARROLLO

* Proyeccion
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del mundo externo. En el caso de un
pais con un desequilibrio en su balanza
de pagos la elevacion de la tasa de cam-
bio .es un instrumento para incrementar
sus exportaciones al resto del mundo y
desestimular las importaciones. En el ca-
so de Colombia, este proceso de ajuste
viene efectuandose gradualmente desde
1967, ano en el cual entr6 en vigencia el
Estatuto Cambiario (Decreto-Ley 444 de
1967). A pesar del avance logrado desde
entonces, el déficit en cuenta corriente
del pafs no ha desaparecido. Para 1972
se estima que ¢ste sera del orden de
US$300 millones. (Ver el capitulo sobre
Balanza Cambiaria).

Aun  suponiendo que la tasa de
cambio del pais a principios del afo
hubiera sido de equilibrio, un incre-
mento en el nivel interno de precios tan
superior al del resto del mundo (14% vy
5%, respectivamente)' deberia com-
pensarse con una elevacion en la tasa de
cambio si el pais desea mantener su po-
siciobn competitiva en los mercados ex-
ternos. El aumento en la cotizacion del
certificado de cambio en 1972 (8.5%) se-
ra ligeramente inferior a la diferencia en
los niveles de precios senalada. Sin em-
bargo las revaluaciones de las monedas
de Europa Occidental y del Japon han
tenido un impacto compensatorio que se
ha reflejado favorablemente sobre las ex-
portaciones del pars a dichas areas.

En vista de la importancia que se le ha
asignado a los factores externos en el
proceso inflacionario que vive el pafs, se
examinan a continuacion los distintos as-
pectos de dicha relacion, y su posible im-
pacto sobre el nivel interno de precios.

1 En el caso de Colombia se ha utilizado la
proyeccion para 1972 del incremento en el
indice nacional de precios al por mayor que
es el mas representativo de los costos de pro-
duccion interna. Para el resto del mundo se
ha aproximado la cifra de 4.7% que es el
promedio del crecimiento del deflactor del
producto interno bruto para los paises de la
OECD.
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EVOLUCION DEL CERTIFICADO
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TASA DE CAMBIO

Sector externo e inflacion

El costo de las importaciones para un
pais puede aumentar por tres factores:

1. Alza en los precios de exportacion en
el resto del mundo.

2. Revaluacion de las monedas ex-
tranjeras con respecto a la moneda na-
cional.

3. Devaluacion de la moneda nacional
con respecto a las monedas extran-
jeras.

I. Alza en los precios de exportacion en
el resto del mundo

Para examinar este aspecto, se han uti-
lizado como indices los datos que pu-
blica la OECD?, agrupacion que reune a

@ Organization for European Co-operation and
Development, Economic Outlook, 11, July,
1972.
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la gran mayoria de los paises industria-
lizados (Estados Unidos, Canada, Europa
Occidental .y Japon), con los cuales Co-
lombia lleva a cabo alrededor del 86% de
su comercio total®*. El cuadro VII-3
presenta estimativos de los ritmos de in-
flacion en diversos paises de la OECD
individualmente y en conjunto, utili-
zando como 1ndices los aumentos en el
deflactor y el producto nacional bru-
to *. Salta a la vista, en primer lugar, el
hecho de que el ritmo de inflacion ha

3 vVéase capitulo de Comercio Exterior.

4 El deflactor del PNB es sencillamente un
indice ponderado del movimiento en los pre-
cios de oferta de los elementos del PNB, to-
mando como base un afno o periodo cual-
quiera. Por ejemplo, para convertir el PNB
de 1972 a precios de 1965, basta dividirlo
por el valor del deflactor (1965 = 100) en
1972.

CUADRO VII-3

INDICES DE LOS RITMOS DE INFLACION
EN LA OEC
(cambios porcentuales en los deflactores del PNB,
ajustados estacionalmente a tasas anuales)

Promedio
1958—59
a
1968—69 1969-70 1970-71 1971-72*

Gran Bretaiia 3.3 71 9.0 7.0
Estados Unidos - 2.2 5.5 4.6 3.7
Francia 4.1 5.6 5.0 5.2
Alemania 29 7.3 7.7 5.7
Italia 3.8 6.7 6.8 4.5
Canada 2.6 4.1 3.4 4.0
Japon 4.6 6.9 4.4 4.5
Promedio de estos siete paises 2.8 6.0 5.3 4.5
Resto OECD 4.0 6.0 7.5 6.7
TOTAL OECD 3.0 6.0 5.6 4.7

Fuente: OECD, Economic Outlook, 11, July, 1972, cuadro 2, pag. 15.

)

* Proyecciones.
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aumentado, en promedio y para cada
pafs individualmente, al comparar los al-
timos tres anos con los promedios para el
periodo entre 1959—1969. No obstante,
el ritmo de inflacion en los pafses indus-
trializados llegd a su punto maximo en
1970 y a partir de entonces se experi-
menta una tendencia descendente. No
puede afirmarse, en consecuencia, que
estos paises en su conjunto atraviesan pe-
riodos de expansiones criticas en sus ni-
veles de precios® como puede apreciarse

en la grafica VII-2.

A lo anterior podria objetarse que el
movimiento del nivel de precios internos
no necesariamente refleja la variacion en
los precios de los bienes exportados a
otros paises. En el cuadro VII—4 se ha
reunido informacion sobre la tendencia
de los precios de exportacion para varias
dreas y paises®. Alli también se observa
que, si bien los ritmos de aumento de los
precios en los ultimos afios son algo ma-

5 Vale la pena anotar que a partir de 1965 se

presenta una ligera pero perceptible ten-
dencia inflacionaria. En consecuencia, los
mayores ritmos de inflacion observados en
los tltimos tres anos corresponden a una ace-
leracion gradual y no a modificaciones
abruptas.

Lamentablemente, no existe un indice
confiable de los precios de importacién co-
lombianos.

COYUNTURA ECONOMICA

yores que los experimentados en pe-
riodos anteriores, las expansiones distan
mucho de ser significativamente altas. La
mayor de ellas es la de la Gran Bretana
(9.8% para 1971) — pais con el cual rea-
lizamos menos del 10% de nuestro co-
mercio total.

Hasta 1971 por lo tanto no pareceria
que los precios de nuestras importa-
ciones provenientes de los paises in-
dustrializados hubieran aumentado sus-
tancialmente.

2. Revaluaciones de las monedas ex-
tranjeras con respecto a la moneda na-
cional

En el cuadro VII-5 se presentan las
paridades de distintas monedas con res-
pecto al dolar antes y después del acuer-
do de diciembre de 1971. La revaluacién
de las monedas europeas y del Japon im-
plica que se hacen mas costosas las im-
portaciones provenientes de dichos pai-
ses en términos de moneda nacional,
siempre y cuando esos mismos pafses no
hayan reducido sus precios de expor-
taciéon con el animo de no perder mer-
cados.

El cuadro VII-5 indica que la reva-
luacion de las distintas monedas con res-
pecto al dolar ha sido inferior en lo co-

CUADRO ViI—4

INDICES DE PRECIOS DE EXPORTACION (1963 = 100)

Afios
Pais o region 1963 1965 1967 1969 1970 1971
Total paises desarrollados 100 103 105 108 115 121
Estados Urtidos 100 104 110 115 121 125
Europa industrial 100 104 104 106 113 119
Gran Bretafia 100 105 109 105 112 123

Fuente: Fondo Monetario Internacional, /nternational Financial Statistics, August, 1972, pag. 32.
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CAMBIOS PORCENTUALES EN LOS
PRECIOS DE LOS PAISES MIEMBROS
DE LA OECD Y PRECIOS AL POR

MAYOR EN COLOMBIA
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Canada, Japon, Australia, Austria, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Noruega, Suecia, Suiza y Espafa.
**Proyeccion de la OECD y estimativos de FEDESARROLLO
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CUADRO VII-5

TASA DE CAMBIO DE MONEDAS EXTRANJERAS*

Revaluacion
con respecto

Revaluacion
con respecto Septiembre

al dolar al dolar
1970 1971 % 1972 %

Alemania Marco por US$ 3.65 3.27 10.4 3.20 2.0
Bélgica Franco por US$ 49.68 44.80 9.9 44.18 1.3
Dinamarca Corona por US$ 7.49 7.06 5.7 6.93 1.9
Espafia Peseta por US$ 69.72 66.00 5.3 63.59 37
Francia Franco por US$ 5.52 5.22 5.4 5.01 4.1
Japén Yen por US$ 357.60 314.80 12.0 301.10 4.3
Suecia Corona por US$ 5.17 4.87 5.8 4.75 24
Suiza Franco por US$ 4.32 3.92 9.2 3.80 29
Venezuela Bolivar por US$ 4.50 4.50 0.0 4.40 2.2
Reino Unido US$ por libra 2.39 2.55 —6.7 2.42 5.1

Fuente: Banco de la Republica y célculos de FEDESARROLLO

* Cotizaciones al final del periodo.

rrido del afio que en 1971, lo que haria
esperar que el crecimiento de los indices
de precios de las exportaciones de estos
paises sea inferior en el presenta afio que
en 1971.

Considerando ademas que la inflacion
en 1972 en dichos paises también resulta
inferior a la registrada en el afo anterior,
no es de esperar una fuerte alza en los
precios de importaciéon colombianos por
ese concepto.

3. Devaluacion de la moneda nacional
con respecto a las monedas extranjeras

Merece considerarse ademas la posibi-
lidad de que el incremento gradual de la
tasa de cambio esté contribuyendo a en-
carecer los precios de los insumos im-
portados y, por ende, esté alimentando
al proceso inflacionario.

Un examen completo de esta hipotesis
exigiria emprender un analisis detallado

de la estructura arancelaria y de las mo-
dificaciones que ésta haya sufrido, asf
como también de las intensidades de uti-
lizacién de insumos importados en la in-
dustria nacional. Lo anterior no es po-
sible en el contexto de esta breve expo-
sicion de manera que se ha apelado a la
informaciéon contenida en la grafica
VII—3 para examinar el posible efecto de
la politica de tasa de cambio flexible so-
bre el nivel interno de precios.

En la grafica VII-3 se puede observar
el comportamiento de estas dos varia-
bles. A primera vista no parece haber una
relacion de causa directa entre el
movimiento de la tasa de cambio y los
precios internos en el ultimo decenio.
Por una parte, el periodo posterior a
1967 (afio en que se instaurd la politica
de tasa de cambio flexible) se caracteriza
por tasas de aumento de los precios in-
feriores, en promedio, a las observadas
para 1960—66. Durante el perfiodo de
1962—67, cuando se maiituvo constante



GRAFICA VII -3

VARIACIONES DE LA TASA DE CAMBIO
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el valor nominal del tipo de cambio, los
ritmos de inflacion fueron muy elevados.

Ademas, como puede obscrvarse en la
grafica VII—-1, la relacion entre los mo-
vimientos del indice de precios y de la
tasa de bambio es lo suficientemente
erratica (por lo menos después de 1967)
como para poner en duda que el movi-
miento de la tasa de cambio sea el prin-
cipal determinante del crecimiento de los
precios internos.

Una primera aproximacion’ de los
efectos sobre el nivel interno de precios
de los tres factores arriba mencionados
se presenta a continuacion:

Inflacion externa

Teniendo en cuenta la tasa de infla-
cion promedio de 4.7% en los paises de
la OECD (ver cuadro VII-2), la compo-
nente de importaciones provenientes de
dichos parses en el total de importa-
ciones, y de éstas en el producto interno
bruto de Colombia, 86% y 15% respec-
tivamente, y una tarifa arancelaria pro-
medio de 30%®, la inflacion interna atri-

7 R impacto de estos tres factores dependera,

entre otros, del peso relativo de las importa-
ciones de bienes y servicios en el producto
interno bruto. Los Ordenes de magnitud de
las variables en 1971 son los siguientes: (ci-
fras en millones)

PIB a precios corrientes: $155.000.0
Importaciones de bienes y servicios:
$23.250.0 = 15% PIB

Importaciones provenientes de los paises de
la OECD: $19.931.0 = 86% importaciones
totales

Importaciones provenientes de los paises de
la OECD que revaluaron sus monedas en
1971: $9.752.0 = 42% importaciones tota-
les.

En la medida en que haya inflacion externa
o revaluacion de monedas extranjeras, el pre-
cio de la importacion aumenta y, por con-
siguiente, el impuesto arancelario, lo cual
afecta el precio de los bienes con insumos
importados.

COYUNTURA ECONOMICA

buible a la inflacién externa seria del or-
den de 0.8%.°

Revaluacion externa

Teniendo en cuenta una revaluacion
promedio de 12%"' °con respecto al dolar
en los pafses de la OECD, el peso de las
importaciones provenientes de los pafses
que revaluaron en el total de importa-
ciones, y de éstas en el PIB, 42% y 15%
respectivamente, y una tarifa arancelaria
promedio de 30%, tendriamos que la re-
valuacion de las monedas extranjeras ele-
varia los precios internos aproximada-
mente 1.0%"'!

Crecimiento de la tasa de cambio

Finalmente, considerando que la com-
ponente de bienes y servicios importados
en el PIB de Colombia es del orden de
15%, un ritmo de crecimiento de la tasa
de cambio del 8.5% anual aumentaria el

91,[_

o) (e )] 1.0

Pc = cambio en el nivel de precios en
Colombia

Pe = cambio promedio del nivel de
precios en los paises de la OECD.

IMPo _ componente de importaciones de

IMPt  bienes y servicios procedente de la
OECD en el total de importaciones
de Colombia

IMPt _ Componente de importaciones de

PIB bienes y servicios en el producto
interno bruto de Colombia

10. Segin el Fondo Monetario Internacional

— (IMPr )(IMPt)
¢ T \ivp /\ 1B

donde:

TCr = tasa promedio de revaluacion de las
monedas de los paises de la OECD

IMPr _ componente de bienes y servicios

IMPT importados de paises que revalua-

ron en el total de importaciones de
Colombia
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nivel "de precios interno aproximada-
mente 1.3%!2.

Conclusiones
En resumen, la inflaciéon interna cau-

sada por inflacion y revaluacion externa,
asi como por el movimiento de la tasa de

12, = IMPt
Pc = A7 Y o 7y
c = TCe (PIB

TCc = tasa de cambio en Colombia.
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cambio, seria del orden de 3.1%!3. Por
consiguiente no parece fundamentado el
argumento de que la inflacion externa y
la politica de tasa de cambio flexible son
los principales factores causantes del
proceso inflacionario que afecta en la ac-

tualidad al pars.

13 Aunque no se toman en cuenta efectos mul-
tiplicadores, teoricamente el impacto de los
factores mencionados seria de este orden.



Comercio Exterior

A. Exportaciones e importaciones

Durante los nueve primeros meses de
1972, el comercio colombiano de bienes
continué presentando las favorables ten-
dencias que registro en el primer semes-
tre del afno, especialmente por el lado de
las exportaciones. En efecto, comparado
con igual lapso del ano pasado, el pe-
riodo enero-septiembre de 1972 se ca-
racteriza por un aumento de 61.0% en
las exportaciones no tradicionales, las
cuales pasaron de US$173.8 millones a
US$279.8 millones, y de 23.3% para el
total de las exportaciones de bienes, las
cuales a su vez pasaron de US$480 mi-
llones a US$591.9 millones' . Por su par-
te, nuestras ventas de café en el exterior
solo aumentaron en 1.9% entre los dos
periodos; evidentemente, durante el ter-
cer trimestre de 1972 no alcanz6 a ma-
nifestarse plenamente el favorable cam-
bio que a partir de junio experimentaron
los precios internacionales del grano?.
(Véase cuadro VIII—1).

Por otra parte, las importaciones de
bienes durante enero-septiembre au-
mentaron en 9.8% con relacion a igual
periodo en 1971. Este ritmo de creci-

! Estas cifras corresponden a registros y, por
tanto difieren de las de reintegros que apa-
recen en la balanza cambiaria. En estas al-
timas estan involucradas no solamente ex-
portaciones ya efectuadas sino reintegros an-
ticipados por exportaciones que no han te-
nido lugar.

Durante el primer semestre de este ano, la
tendencia del valor de nuestras exporta-
ciones de café era aproximadamente igual a

miento representa una aceleracion de la
tendencia observada en el primer se-
mestre del afio (7.9%)%. Esto obedece,
en principio, a la mayor disponibilidad
de divisas en razon del aumento de las
exportaciones.

Como lo indica el cuadro VIII-1, si
bien el valor total de las importaciones
ha aumentado en 9.8% entre enero-sep-
tiembre de 1971 e igual periodo de este
ano, una parte apreciable de ese aumento
se debe a importaciones no reembolsa-
bles y a sistemas especiales de importa-
ciéon®. Las importaciones reembolsables,
por su parte, s6lo aumentaron en 3.6%.
Ademas, es significativo el hecho de que,
por vez primera en tiempos recientes, su
valor (US$534.8 millones) es inferior al
monto de las exportaciones de bienes
(US$591.9 millones).

Convendria, por consiguiente, que a
medida que aumente la disponibilidad de
divisas, se vayan transfiriendo gradual-
mente posiciones arancelarias del ré-
gimen de licencia previa al de libre im-

la del mismo periodo para el ano pasado.
Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol.
11, No. 3, octubre de 1972, pag. 65.

3 Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II,
No. 3, octubre de 1972, pag. 65.

Las primeras se refieren a importaciones por
concepto de empréstitos externos, exceden-
tes agricolas, donaciones, inversiones de ca-
pital extranjero o importaciones de compa-
nias petroleras y mineras, de diplomaticos
extranjeros, etc. Los sistemas especiales se
refieren fundamentalmente al Plan Vallejo.
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CUADRO Vili—-1

REGISTROS DE EXPORTACION
enero-septiembre

(US$ millones)
Variacién Variacion
1970 1971 % 1972 %
Café 367.9 306.2 —16.8 3121 1.9
Exportaciones menores 160.0 173.8 8.6 279.8 61.0
TOTAL 527.9 480.0 -9.1 591.9 23.3
REGISTROS DE IMPORTACION
enero-septiembre
(US$ millones)
Variacion Variacion
1970 1971 % 1972 %
Reembolsables 574.1 516.4 —-10.1 534.8 3.6
No reembolsables 95.5 59.6 —37.6 89.1 49.7
Sistemas especiales 20.0 20.2 0.9 31.6 56.3
Regimenes especiales 8.0 6.3 —21.3 55 —12.7
TOTAL 697.6 602.5 -13.7 661.1 9.8

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

portaciéon®. De esta manera, no solo se
irfa racionalizando el sistema de impor-
taciones, eliminado las distorsiones in-
troducidas por controles administrativos,
sino que se agilizaria su tramite, redu-
ciendo asi las presiones inflacionarias por
cuellos de botella que surgen a corto pla-
zo.

Las exportaciones menores continiian
registrando tasas de crecimiento sin pre-
cedentes, mejorando en este ultimo tri-
mestre la tendencia observada durante el
primer semestre del ano. En efecto, las
exportaciones no tradicionales llegan a
US$279.8 millones en el acumulado del
ano, comparado con US$173.8 millones

5 Actualmente, el 69.4% de los registros de

importacion reembolsables corresponden al
régimen de licencia previa, 30.5% al régimen
de libre importacion y 0.1% al régimen de
prohibida importacion.

en igual perfodo de 1971 y US$180.9
millones en el primer semestre del pre-
sente ano. De mantenerse el ritmo actual,
las exportaciones menores ascenderfan a
US$380 millones en 1972.

Como puede observarse en el cuadro
VIII—-2, el rapido crecimiento se extien-
de practicamente a todos los rubros de
exportaciones menores. Los renglones de
mayor crecimiento son textiles (60.8%),
pieles y cueros (170.8%) y piedras pre-
ciosas  (499.9%). Con respecto a
este ultimo rubro (principalmente esme-
raldas), se registraron exportaciones por
valor de US$17.4 millones en el ultimo
trimestre, duplicindose el promedio
mensual observado durante el primer se-
mestre. Aunque es cierto que la demanda
mundial por esmeraldas se ha acrecen-
tado en el ultimo ano, y por consiguiente
su precio, el extraordinario crecimiento
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CUADRO VII1-2

REGISTROS DE EXPORTACIONES MENORES
(US$ millones FOB)

. Animales vivos y productos reino animal
. Productos reino vegetal

. Grasas y aceites animales y vegetales

. Alimentos, bebidas, tabaco

Minerales

Productos de las industrias quimicas y conexas
. Materias plasticas, y artificiales

. Pieles, cueros, peleteria

. Madera y sus manufacturas

. Pastas de papel, papel y sus manufacturas
. Materias textiles y sus manufacturas

. Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles
. Manufacturas de piedra, yeso, cemento

. Piedras preciosas, bisuteria

. Metales comunes y manufacturas

. Méaquinas y aparatos eléctricos y mecéanicos
. Material y equipo de transporte
Instrumentos y aparatos varios
Mercancias y productos no expresados
Objetos de arte y antigiiedades

. Gastos

Ajustes por modificaciones

©ONOU S WN =

S Ry oy, T e iy e N SR
S0V NOAPLN=O

Total exportaciones menores

Enero-septiembre Variacion
1971 1972 %
2728 37.5 37.0
22.1 24.2 9.5

.0 A 228.1
31.3 44.8 43.3

3.2 5.8 79.5
8.0 10.8 35.4
3.8 4.3 12.2
4.9 134 170.8
45 58 23.7
7.5 8.3 10.0
45.3 72.9 60.8
1.8 2.4 32.7
1.7 4.3 15.9
6.2 37.2 499.9
5.1 8.7 69.1
3.8 5.4 39.2
1.7 1.2 —26.2

5 1.0 11.6

.6 2.5 342.8

9 2 -72.0

3.2 5.8 80.2
-11.9 -16.7
173.8 279.8 61.0

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

de los registros puede ser en parte
irreal®.

La tendencia al alza en los precios
mundiales de algunas de nuestras ex-
portaciones agricolas, simultineamente
con las buenas cosechas obtenidas, ex-
plica en gran parte el notable creci-
miento global de las exportaciones me-
nores en 1972. En el cuadro VIII-3 se
presentan las cantidades y precios de ex-
portaciéon de los principales productos

Una explicacion del fenomeno se encuentra
en COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II,
No. 3.

agropecuarios que se estan vendiendo en
el mercado mundial. Como se puede ob-
servar, para la mayoria de los productos
no solo a aumentado el quantum de ex-
portaciones sino también el precio pro-
medio por tonelada exportada. El ma-
yor crecimiento de los precios mundiales
de carne en canal, en comparacién con
los de ganado en pie, ilustra los benefi-
cios adionales, especialmente en cuanto a
valor agregado interno, que le represen-
tarfa al pals concentrar sus esfuerzos en
la exportacion del primer rubro. Igual ar-
gumento podria aplicarse a los casos de
madera en bruto y productos de madera
manufacturados y también a cueros cru-
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CUADRO VIII-3

PRECIOS DE ALGUNOS PRODUCTOS DE EXPORTACIO.N
(enero-julio 1971/1972)

Cantidad Precio/tonelada*  Variacion%
(toneladas) Variacion (FOB US$) precio/ton.
Renglon 1971 1972 % 1971 1972
Ganado en pie 18.014 12.168 —32.5 423 459 8.6
Carne de ganado vacuno 9.107 16.076 76.5 656 880 34.1
Mariscos y moluscos congelados 1.492 2.380 59.5 2.117 1.464 16.4
Flores y capullos frescos 1.031 2.180 111.4 946 878 —-71
Bananos frescos 234.824 174.654 —25.6 46 44 —-4.3
Tortas oleaginosas 27.407 37.368 36.3 84 109 30.3
Azicar en bruto 62.289 105.123 68.8 165 159 —3.6
Tabaco en rama sin laborar 16.584 14.085 —15.1 549 587 7.0
Cementos 135.649 152.178 12.2 9 18 100.0
Algodén en bruto sin cardar 37.283 43.902 17.8 608 752 23.6
Pieles y cueros 1.045 2.322 122.2 2.696 3231 19.8
Madera en bruto 17.915 36.310 102.7 15 16 6.7

* Precios promedio.

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior y calculos de FEDESARROLLO.

dos y calzado. Como se aprecia en el mis-
mo cuadro, las disminuciones de los pre-
cios de flores y aztcar han sido compen-
sadas por un incremento considerable en
el quantum de exportaciones. En el caso
del azticar, las series mundiales indican
un aumento de precios, aunque los re-
gistros no reflejan un cambio signifi-
cativo.

En resumen, la creciente demanda
mundial, asi como la disminucién de la
produccién exportable de otros paises y
las buenas cosechas de Colombia, ex-
plican el comportamiento singular de las
exportaciones agropecuarias en 1972,
Aunque esta tendencia no deja de ser be-
néfica para el pafs, convendria evaluar
mas detenidamente su impacto sobre el
nivel interno de precios. En otros tér-
minos, si la exportacion de un bien im-
plica una restriccion al consumo interno,
y por consiguiente un incremento a su
precio, debe compararse el beneficio de
generar las divisas adicionales con el cos-

to social de la inflaciéon. Aunque 16gi-
camente la solucion a largo plazo serfala
de incentivar la produccion de los bienes
exportables para abastecer tanto el mer-
cado Interno como el externo, a corto
plazo es necesario racionalizar el mer-
cadeo para evitar presiones inflaciona-
rias.

B. Distribucion geografica

1.— Importaciones.— Las importa-
ciones de Colombia contintan mante-
niendo su distribucién geografica tradi-
cional, siendo Europa y Estados Unidos
los principales proveedores (grafica
VIII-1). Sin embargo, se va haciendo ca-
da vez mas evidente la mayor partici-
pacion de Europa a su vez que disminuye
la de Estados Unidos —pais que hasta ha-
ce pocos afios suministraba mas del 50%
de nuestras importaciones. En efecto,
las importaciones procedentes de los pai-
ses europeos aumentaron 22.7%, pasan-

do de US$203.9 millones en el periodo



GRAFICA VI -1

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO
POR CONTINENTES Y GRUPOS
GEO-ECONOMICOS
(Enero - Septiembre)

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior
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enero-septiembre de 1971 a US$250.1
millones en igual perfodo de 1972 (cua-
dro VIII—4). Las importaciones pro-
venientes del Asia (principalmente Ja-
pon) registran un incremento de 21.9%
entre los perfodos anotados.

Por otro lado, Colombia importo de
las demas regiones (ALALC, Grupo An-
dino, Caribe y Antillas, Africa) US$4.1
millones menos que en 1971.

La diversificacion de las importa-
ciones, fendmeno que se ha venido ma-
nifestando en los ultimos tres anos con-
tribuird a racionalizar la estructura de
importaciones del pais. Entre los bene-
ficios de una mayor diversificacion se
anotan los siguientes: menor vulnerabi-
lidad ante procesos inflacionarios que se
puedan desatar en una determinada re-
gion o pars, apertura de nuevos mercados
de exportaciéon, y un mayor campo de
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accién en cuanto a escogenciu de bienes
(por ejemplo maquinaria y equipo) asi
como de condiciones de intercambio y
precios.

2.— Exportaciones.-- Europa se esta
convirtiendo en el mayor comprador de
nuestras exportaciones (grafica VIII-1)
a la vez que disminuye la importancia
relativa de Estados Unidos. En efecto, las
exportaciones a la primera region au-
mentaron 25.4%, pasando de US$217.8
millones en los primeros nueve meses de
1971 a US$273.2 millones en igual lapso
del presente afio; por otro lado, las ex-
portaciones a Norteamérica (principal-
mente Estados Unidos) apenas se in-
crementaron en 3.6%. A su vez, las ex-
portaciones a las demas zonas geo-eco-
nomicas contintian creciendo en forma
acentuada, registrandose incrementos de
105.4% al Asia (principalmente Japon),
58.4% a la zona Caribe, 25.4% al Grupo

CUADRO VIII-4

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES

Y GRUPOS GEO—

ECONOMICOS

enero-septiembre
(FOB US$ millones)

Importaciones

Exportaciones Balanza comercial

1971 1972 1971 1972 1971 1972
Norteamérica 261.1 * 267.4 187.6 194.4 —73.5 —73.0
Europa 203.9 250.1 217.8 273:2 13.9 231
Asia 48.4 58.9 14.7 30.2 —33.7 —28.7
Grupo Andino 324 25.8 33.0 41.4 .6 15.6
Resto ALALC 41.5 47.2 14.9 33.0 —26.6 —14.2
Resto América 6.7 5.8 e 16.€ 4.8 10.8
Africay Oceania 1) 1.8 Wi 1 —1.2 =7
Zona Caribe y Antillas 6.2 4.0 11.8 18.7 5.6 14.7
Ajustes por modificaciones a
exportaciones nuevas —-12.0 —-16.7
Total neto 602.2 661.1 480.0 591.9 122.2 —69.2

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

1
Incluye Mercado Coman Centroamericano y paises no miembros de ALALC distintosde CARIFTA.
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Andino vy 121.5% al resto de ALALC
(principalmente Venezuela).

3.— Balanza comercial. — El mayor
crecimiento de las exportaciones en re-
lacion a las importaciones arroja como
resultado un notable mejoramiento de la
balanza comercial de Colombia. Aunque
todavia persiste un déficit cuantioso, de-
be destacarse su reduccion de US$122.2
millones en los primeros tres trimestres
de 1971 a US$69.2 millones en igual pe-

riodo del presente ano.

En la grafica VIII--2 se aprecia la evo-
lucion histérica del comercio entre Co-
lombia y Norteamérica, Europa, y
ALALC (incluyendo Grupo Andino).
Merecen destacarse algunas tendencias.
En primer lugar, las exportaciones a Eu-
ropa han venido creciendo en forma di-
ndmica durante el periodo considerado,
con excepcion de 1971. A partir de
1967, dicha regiéon se convierte en el
principal mercado para los productos co-
lombianos, y se inicia una tendencia ha-
cia un comercio mas equilibrado. Por
otro lado, nuestro comercio con Estados
Unidos ha sido menos satisfactorio. En
efecto, las exportaciones a dicho pars
disminuyen entre 1960 y 1972 a su vez
que las importaciones, a pesar de fuertes
fluctuaciones anuales, registran una ten-
dencia relativamente estable. Dichas ten-
dencias resultan en un creciente déficit
en la balanza comercial de Colombia, es-
pecialmente a partir de 1967. Respecto
al comercio con los pafses de ALALC se
observa que en 1972, por primera vez, el
pars logra un superavit comercial. Dicho
fenomeno se explica principalmente por
el crecimiento de las exportaciones al
Grupo Andino.

Como en el caso de las importaciones,
la diversificacion de nuestras exporta-
ciones indudablemente constituye una
consolidacion de la posicion externa de

COYUNTURA ECONOMICA

Colombia, especialmente si se tiene en
cuenta el resurgimiento de sintomas pro-
teccionistas en Estados Unidos. En el ca-
so del mercado curopeo, es de esperarse
que a medida que se logren los acuerdos
sobre tratamiento especial a productos
de los paises subdesarrollados en la Co-
munidad Econémica Europea, Colombia
pucde penetrar en el mercado interna-
cional en forma mas dinamica.

C. Grupo Andino

1.— Tendencia historica.— Induda-
blemente, la creacion del grupo subre-
gional ha conducido a un notable in-
cremento del comercio entre los paises
miembros. De acuerdo a las cifras del
cuadro VIII-5, las exportaciones intra-
rregionales pasan de US$54.5 millones
en 1965, a US$86.2 millones en 1969 y
a US$125.5 millones en 19717,

Es de anotarse que, aunque el Acuer-
do de Cartagena, que establecio el grupo
subregional andino, se form6 en 1966,

sOlo entr6 a funcionar en mayo de 1969
y los mecanismos de desgravacion au-
tomatica Gnicamente comenzaron a ope-
rar a partir del lo. de enero de 1970.

No obstante que la tendencia del co-
mercio andino global es bastante defi-
nida, las trayectorias comerciales de cada

7 En el cuadro VIII—5 tanto los totales de

importaciones como de exportaciones equi-
valen al valor total del comercio intrarre-
gional. Sin embargo, difieren entre si debido
a que las primeras se expresan en términos
CIF (incluyen el costo del transporte) mien-
tras que las segundas se presentan en términos
FOB. Ademas, pueden haber distorsiones
causadas por pricticas de sobrefacturacion y
por exclusién de algunos productos en las
cuentas comerciales de cada pais. Por ejem-
plo, las ventas de petroleo de Colombia a
Chile se excluyen de las cifras de expor-
tacion del primero pero aparecen en las im-
portaciones del segundo.
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COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO
CON NORTEAMERICA, EUROPA
Y ALALC 1960 - 1972
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Fuente: Banco de la Republica, Informe Anual del Gerente, 1971
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CUADRO VIII-5

GRUPO ANDINO

COMERCIO INTRARREGIONAL
1965 1969 1971
X M X M X M

Bolivia 1.234 3.950 4.847 4.801 10.516 4.983
Chile 8.729 28.896 10.848 30.252 26.188 49.836
Colombia 10.423 13.700 37.470 20.708 49.508 40.850
Ecuador 10.161 6.646 11.389 13.528 18.995 21.101
Perda 24.006 15.990 21.609 21.505 21.340 52.042
TOTAL 54.553 61.182 86.163 90.794 125.547 168.812

Fuente: Junta del Acuerdo de Cartagena.Datos oficiales segin cifras de los paises miembros

X = Exportaciones al Grupo Andino
M = Importaciones del Grupo Andino.

pafs miembro, tanto antes como después
de ingresas al Pacto, registran algunas di-
ferencias que merecen comentarse.

Exportaciones: La grafica VIII-3, que
presenta las exportaciones de cada paris
del Grupo Andino a los demas pafses
micmbros, muestra algunas tendencias
interesantes. En primer lugar se observa
que entre 1965 y 1970 Ecuador y Boli-
via practicamente mantienen sus mismos
niveles de exportaciones a la subregion,
registrandose una notable alza en 1971.
El hecho de que un ano después de haber
entrado en  funcionamiento meca-
nismos de desgravacion automatica di-
chos pafses ain no hubieran incremen-
tado sus exportaciones a la subregion re-
fleja en parte la debilidad relativa de sus
sectores cxp()rmd()rcs.

los

Por otra parte, las exportaciones de
Chile reaccionan simultaneamente con la
iniciacion del Pacto.

Los casos de Pera y Colombia son los
menos  ortodoxos, especialmente el del
Perti. Este pais, que en 1965 y 1966 cra

el mayor exportador a la subregion, pier-
de mercados en 1967 y registra una nue-
va recuperacion hasta 1969. Sin em-
bargo, no solo no logra recuperar sus ni-
veles de exportaciones anteriores, sino
que, precisamente a partir de la inicia-
cion del Acuerdo Subregional, sus ex-
portaciones practicamente se estabilizan.

Colombia, por su parte, se adelanta en
cerca de dos anos a la iniciacion del pac-
to, aumentando considerablemente sus
exportaciones a la subregion a partir de
1968. Sin embargo, entre 1970 y 1971
sus exportaciones disminuyen en apro-
ximadamente US$15 millones, debido
principalmente a la disminucion de las
ventas a Chile. A su vez, Ecuador redujo
sus importaciones de Colombia en
US$3.1 millones.

La comparacion de la grafica VIII--3
con la grafica VIII -4, que muestra las
series historicas de las importaciones in-
trarregionales, arrojaria  las siguientes
tendencias durante el periodo analizado:

— Perth, tras mantener una balanza co-
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mercial relativamente cquilibrada en el
periodo 1966--1969, se convierte en
importador neto, alcanzando en 1971
el mayor déficit comercial en la sub-
region.

— Bolivia, habiendo mantenido mas o
menos constante su nivel de impor-
taciones a lo largo de todo el periodo,
y habiendo duplicado sus exporta-
ciones entre 1970 y 1971, logra en
1971, por primera vez, un superavit
comercial.

— Chile presenta una posicion deficitaria
a través de todo el periodo analizado,
logrando su mas alto déficit en 1971

(US$24.7 millones).

— Ecuador, que mantuvo un superavit
comercial con los paises de la subre-
gion durante el perfodo 1965—1968,
registra un déficit en los ultimos tres
anos, ya que mientras sus exporta-
ciones han permanecido précti-
camente constantes (exceptuando
1971), sus importaciones se han in-
crementado considerablemente.

103

— El superavit de la balanza comercial de
Colombia ascendia a US$8.7 millones
en 1971, colocando a este pafs en la
posicion mas favorable dentro del
Grupo Andino, a pesar de haber dis-
minuido sus exportaciones al mismo.

2.— Tendencias y caracteristicas en
1972.— La tendencia hacia una conso-
lidacion de la posicion comercial de Co-
lombia con los paises del Grupo Andino,
que se venia observando durante el pri-
mer semestre del presente ano, se acen-
tuo en el tltimo trimestre. En efecto, la
reduccion de las importaciones prove-
nientes de la subregion, asi como el in-
cremento de las exportaciones a la mis-
ma, le permitieron al pafs aumentar su
superavit comercial en US$15.0 millores
(cuadro VIII—-6). Dicho superavit se ex-
tiende a todos los paises de la subregion
excepto Chile, pars con el cual se registro
un déficit de US$0.6 millones.

Con respecto a la composicion geo-
grafica del comercio andino, la mayoria
de los miembros mantienen su misma
participacién tanto en importaciones co-

CUADRO VIlI—-6

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON
GRUPO ANDINO Y VENEZUELA

enero-septiembre
(Valor FOB US$ millones)

Importaciones

Exportaciones Balanza comercial

1971 1972 1971 1972 1971 1972
Bolivia A 1.1 .8 1.8 7 7
Chile 13.1 104 6.4 9.8 —6.7 —.6
Ecuador 10.9 8.6 8.7 13.0 =22 4.3
PerG 8.4 5.7 17.2 16.8 8.8 11.2
Subtotal Grupo Andino 32.4 25.8 33.1 41.4 .6 15.6
Venezuela 8.3 7.9 5.6 17.5 =27 9.6
GRAN TOTAL 40.7 33.7 38.6 58.9 -2.1 25.2

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior
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COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO
CON GRUPO ANDINO Y VENEZUELA
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mo exportaciones, con excepcion del Pe-
i, pais con el cual nuestro comercio dis-
minuyO en términos absolutos (grafica

VIIL-5).

El proceso de integracion andina, ade-
mads de haberse traducido en un creci-
miento notable del intercambio comer-
cial entre Colombia y los demas paises
miembros, le ha permitido al pafs, diver-
sificar sus exportaciones. En efecto, cer-
ca de la mitad del comercio entre Co-
lombia y los paises de la subregion se
compone de productos manufacturados.

Segun informacion correspondiente a
los primeros nueve meses del presente
ano, el intercambio de Colombia con sus
socios andinos se compuso bdsicamente
de los siguicntes bienes:

Bolivia.— Colombia exportd a este
pais principalmente neumaticos, insec-
ticidas, pilas eléctricas, aviones para fu-
migacion y publicaciones. A su vez im-
porté de dicho pafs, extractores medi-
cinales, castanas y nueces.

Chile.— Las exportaciones a Chile ba-
sicamente compredieron azucar, tortas,
negro de gas de petrdleo, leche en polvo,
fibras sintéticas, cierres de cremalleras,
algodon y cajas de carton. A su vez Co-
lombia importé manzanas, pastas qui-
micas de madera, aceite de pescado,
alambrén de cobre, cobre, papel perio-
dico, lentajas, conservas y vinos.

Ecuador.— Hasta septiembre se habia
exportado al Ecuador principalmente al-
godon, cemento, medicamentos, tortas,
estructuras de hierro y acero, papel vy

105

carton, vidrio vy tejidos de algodon.
Ecuador exporté a Colombia cacao cru-
do, conservas de pescado, néveras y des-
perdicios de papel y carton.

Peru.— El pafs vendio al mercado pe-
ruano ganado vacuno, carne en canal,
tortas, fibras textiles, negro de humo de
petroleo, sacos para empacar y molinos
de café. Colombia adquiri6 del Pert acei-
te y harina de pescado, zinc, alambron
de cobre, alcaciones de plomo y cobre
electrolitico.

8.— Perspectivas.— A pesar de las ten-
dencias historicas anotadas y el forta-
lecimiento de la posicion comercial co-
lombiana, el comercio de Colombia con
los paises de la subregion andina no
muestra el mismo dinamismo que el rea-
lizado con otras zonas geograficas. Mien-
tras que las exportaciones a la subregion
se incrementan de US$33.1 millones en
el periodo enero-septiembre de 1971 a
US$41.4 millones en lo transcurrido del
presente ano, las importaciones registran
una disminucion de US$32.4 millones a
US$25.8 millones en el mismo lapso; en
esta forma ¢l comercio reciproco de Co-
lombia con sus socios andinos apenas se
incrementa de US$65.5 millones a US$
67.2 millones, 2.6%.

Por otra parte, la consulta de Chile a
los pafses de ALALC y Grupo Andino
sobre la posibilidad de un cierre total de
sus importaciones asi como la posible na-
cionalizacion del comercio exterior por
parte del Pert, plantean inquictudes con
respecto a las perspectivas de un comer-
cio intrarregional mas dinamico.
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RESUMEN DE LAS PERSPECTIVAS
DEL PRESUPUESTO DE LA NACION
PARA 1973

— En el aitimo nimero de COYUN-
TURA ECONOMICA, FEDE-
SARROLLO hizo un analisis esquema-
tico del proyecto de ley de presupuesto
para 1973, considerando el sector pu-
blico nacional, (Ministerios y Depar-
tamentos Administrativos) y llego a las
siguientes conclusiones:

Ingresos

— El impuesto sobre la renta, esta sub-
estimado de acuerdo con la informacion

disponible.
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