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CIFRAS PRINCIPALES. PRIMER SEMESTRE 1973

Diciembre Junio Variacion
1972 1973 %
Indice nacional de precios al consumidor obrero
Total 100.0 1L7.1 17.1
Alimentos 100.0 11253 253
Indice nacional de precios al consumidor empleado
Total 100.0 113.5 13.5
Alimentos 100.0 121.6 21.6
Medios de pago $ millones 28.336.0 32.477.0 14.6
Depositos en cuenta corriente 20.032.0 24.186.0 2057
Moneda fuera de bancos 8.304.0 8.291.0 =
Reservas internacionales del Banco de la Republica
Reservas brutas US$ millones 392.7 509.8 G
Reservas netas 345.2 460.0 114.8*%
Reservas liquidas 303.0 435.5 1'35. 5%
Tasa de cambio $ por dolar 21.4 28.5 2l
Rrimer Slemestre
Variacion
1972 1973 %
Valor total de transacciones en la bolsa de valores $ millones 967.5 1.594.5 64.8
Balanza cambiaria - Bienes US$ millones
Reintegros por exportaciones de café 207.7 287.6 38.5
Reintegros por otras exportaciones 196.3 22921 17.0
Importaciones de bienes 319.9 341.3 6.7
Balanza cambiaria - Servicios
Importaciones 147.7 117553 18.8
Exportaciones 69.1 114.2 63.9
Balanza cambiaria — Financiacion neta 35.4 24.6 =305
Registros de exportacion 378.0 520.4 ST
Café 197.1 27555 38.7
Nuevas 180.9 246.9 36.5
Registros de importacion 436.8 587.5 34.5
Reembolsables 371.4 506.4 36.4
No reembolsables 61.2 720 179

*  Valor absoluto.



Introduccion y Resumen

En el primer semestre de 1973 se
observa una continuacion de las tenden-
cias que caracterizaron a la economia co-
lombiana en el ano anterior: un ritmo
satisfactorio de crecimiento, vigorosa
expansion del sector externo y una fuer-
te elevacion en el nivel interno de precios.
El pais esta sufriendo las consecuencias
del recalentamiento de su economia. El
desequilibrio entre la disponibilidad total
de bienes y servicios y la demanda agre-
gada se ha reflejado en inflacion.

Los indicadores disponibles sugieren
que la tasa de crecimiento del producto
interno bruto en 1973 sera comparable a
la del afio anterior (estimada por FEDE-
SARROLLO en 7.1%), pudiendo llegar a
superarla si se logra una buena pro-
duccibn agropecuaria. El sector manufac-
turero conserva el dinamismo que regis-
tr6 en 1972; fenomeno similar se observa
en el comportamiento de las exporta-
ciones.

Se publican en este nimero de CO-
YUNTURA ECONOMICA los resultados
de la tercera encuesta industrial realizada

por FEDESARROLLO. Segun dicha en-
cuesta el sector manufacturero registro
en el primer semestre de este ano, en
comparacion con el semestre inmediata-
mente anterior, incrementos de 2.1% en
el valor de la produccion, 6.1% en la in-
version, 9.8% en los precios de venta in-
ternos y 1.2% en la generacion de em-
pleo. Las expectativas para el segundo se-
mestre de este afno en comparacion con
el primero, son de incrementos de 17%
en produccion, 17.8% en inversion, 7.9%
en precios de venta internos 'y 1.5% en la
generacion de empleo. Merece destacarse
la creciente importancia del mercado ex-
terno para el sector manufacturero co-
lombiano. El 8.7% de la produccion total
de las industrias encuestadas se destina a
la exportacion. Los sectores con una
mayor proporcion de exportaciones
sobre produccion total son maderas y
muebles de madera (22.9%), textiles
(15.3%) y productos de cuero (15.3%).
Las empresas encuestadas registraron un
incremento de 11.6% en sus exportacio-
nes en el primer semestre de este ano con
respecto al semestre inmediatamente
anterior. En el segundo semestre de 1973
esperanun incremento de 29% en sus ex-
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portaciones con respecto al primer se-
mestre. De verse realizadas esas expecta-
tivas, y en el supuesto de que la muestra
sea representativa de la industria nacio-
nal, se lograria en 1973 un crecimiento
considerable en la exportacion de pro-
ductos manufacturados.

El comercio exterior ha sido uno de
los sectores mas dindmicos de la econo-
mia durante el primer semestre de 1973.
De enero a junio los registros de exporta-
cion alcanzaron la cifra de US$520 mi-
llones de los cuales US$273 millones
corresponden a café y US$247 millones
a exportaciones no tradicionales o nue-
vas. Con respecto al mismo perfodo del
ano anterior los incrementos en el valor
de las exportaciones fueron de 39% para
el café, 37% para las exportaciones no-
tradicionales, y 38% para el total. El cre-
cimiento en las exportaciones no-tradi-
cionales resulta especialmente significati-
vo sl sc tiene en cuenta que en el afo
inmediatamente anterior dichas exporta-
ciones tuvieron un aumento de 67%. Pa-
ra cl ano de 1973 sc espera alcanzar una
cifra de registros de exportacion del or-
den de US$1.100 millones correspon-
diéndole US$520 millones a exporta-
ciones no-tradicionales y ¢l resto a café.
Una cifra de esa magnitud para las expor-
taciones nuevas representa un avance
substancial en el proceso de fortaleci-
micnto del sector externo colombiano.
Al respecto conviene recordar que ¢l to-
tal de registros de exportacion del pais en
1968 era apenas de US$508 millones.

De enero a junio de 1973 los registros
de importacién tuvieron un valor total
de US$588 millones cifra que representa
un aumento de 35% con respecto a la del
mismo perfodo de 1972. Sin embargo, si
se hace la comparacion con el primer
semestre de 1970 el incremento cn el va-
lor de las importaciones es de solo 28%.
Si se tienen en cuenta las devaluaciones
que ha sufrido ¢l dolar es probable que
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en términos reales el volumen de impoi-
taciones en el primer semestre de 1973
no haya sido superior al del primer se-
mestre de 1970. La actitud restrictiva
hacia las importaciones que todavia pre-
valece no corresponde a la situacion ac-
tual de disponibilidad de divisas. A pesar
del crecimiento de las exportaciones y de
las reservas internacionales durante los
ultimos dieciocho meses, permanecieron
sujetas a licencia previa las dos terceras
partes de las importaciones registradas en
el primer semestre de este afio. En una
situacion de exceso de demanda como la
que atraviesa el pafs, un incremento de
las importaciones permite elevar la oferta
global a corto plazo. Y la disponibilidad
de reservas internacionales permitirfa li-
beralizar gradualmente las importaciones
sin poner en peligro la balanza de pagos.

Durante el segundo trimestre de 1973
se hizo mas intenso el ritmo de inflacion.
El incremento en el fndice nacional de
precios al consumidor obrero fue de
9.6% en el trimestre abril-junio de este
ano (6.8% en el trimestre enero-marzo).
Para cl semestre, el incremento fue de
17.1% (en comparacion con 6.8% para el
primer semestre de 1972) y para el pe-
riodo junio 1972 a junio 1973 el incre-
mento fue de 24.9% (13.8% para el pe-
riodo junio 1971 a junio 1972). En el
capitulo sobre precios se hacen algunas
consideraciones acerca del desequilibrio
entre la demanda agregada y la oferta
agregada. Hay aqui campo para un ma-
yor esfuerzo de investigacion y de reco-
pilacion estadistica que permitieran un
mancjo mas adecuado de la politica eco-
nomica de tipo coyuntural.

Aun con los escasos indicadores dispo-
nibles se puede afirmar que el ritmo ac-
tual de inflacion esta perturbando grave-
mente la economia del pafs. Los datos
sobre aumentos de salarios de la encues-
ta industrial (8.4% para obreros y 8.2%



INTRODUCCION Y RESUMEN

para empleados) en el primer semestre de
este ano indican que ha ocurrido una dis-
minucion en el salario real. (Los incre-
mentos en el indice nacional de precios
en el mismo perfodo han sido de 17.1%
para obreros y de 13.5% para emplea-
dos). Asimismo, empiezan a sentirse los
efectos nocivos de la inflacion sobre el

ahorro, sobre la politica cambiaria y so-
bre la politica monetaria. El problema de
la inflacion sera un factor predominante
en cl panorama nacional durante el resto
de 1973. Mientras subsista esa situacion,
la lucha anti-inflacionaria tendra que
convertirse en el eje de la politica eco-
nomica colombiana.



Actividad Econdmica General

A. Introduccion

1. Produccion industrial

Las cifras de Interconexion Eléctrica
S.A.' indican que la demanda por ener-
gla para usos industriales se incremento
en cerca de 11.2% entre el primer semes-
tre de 1972 e igual periodo del presente
ano. En base a esos datos, el ritmo de
crecimiento industrial durante los prime-
ros seis meses del ano fue aproxima-
damente de 8.4%?.

Las ventas de cartéon constituyen otro
indicador del comportamiento del sector
industrial®>. Como se observa en el cua-

Estas cifras se refieren a la demanda de energia
eléctrica e incluyen a Bogota, Cundinamarca, To-
lima, Huila, Medellin, Valle del Cauca, Manizales,
Pereira y Armenia.

De acuerdo a los estimativos que suministra la
regresion lincal: Y = 1.56 + 9.9 X Donde: Y =
Producto interno bruto del sector industrial (pesos
de 1958) X = Indice de consumo de energia eléc-
trica para usos industriales. r“ = 0.99.

(Fuente: Plan de Desarrollo 1971/73).

3 Por utilizarse el carton principalmente para
empaques los cuales tienden a variar directamente

dro 1.1, las ventas de este producto se
incrementaron 10.8% entre el primer se-
mestre de 1972 e igual lapso de 1973. Al
compararse junio 1973 con junio 1972
se observa un incremento considerable-
mente mayor (19.1%).

Aunque los datos disponibles no per-
miten proyectar el crecimiento industrial
en 1973, es previsible que este supere el
registrado durante 1972, (9.6%). Es de
esperar que el apreciable incremento de
las importaciones de materias primas y
bienes de capital (ver capitulo VIII)
repercuta favorablemente sobre cl cre-
cimiento del sector manufacturero du-
rante el segundo semestre del ano.

En el cuadro 1.2 se presentan las cifras
de aceptaciones y despachos de produc-
tos de acero terminados que suministro
Acerfas Paz del Rio, las cuales crecieron
78.8% y 48.1% en el primer semestre de
este ano en relacion a igual periodo del
ano anterior. Dicho incremento es indi-
cio de una mayor actividad en los secto-

con cl volumen de las ventas, este producto consti-

tuye un buen indicador de las ventas de empresas
que lo utilizan.
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CUADROI -1

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

variacion porcentual

Actividad enero-junio junio 73/junio 72
1973/1972

Industria de papel y carton

Fabricacion de papel y carton 45.1 49.3

Productos de papel y carton 1.1 14.0

Imprenta, editoriales y conexas 11.0 5.3
Industria de alimentos

Alimentos de consumo humano 3.5 45.2

Alimentos de consumo animal 39.2 —11.4

Industrias de bebidas 45.5 59.4

Industria del tabaco —6.3 39.7

Industria textil 44.3 36.7

Fabricacion del calzado y confecciones 10.2 12.5
Industrias quimicas

Productos quimicos no industriales —17.6 1.4

Productos quimicos industriales 17.5 61.1

Varios 31.2 66.8
Industria del caucho —0.5 15.4

Derivados petroleo — carbon 39.4 249.8
Productos minerales no metalicos

Cemento —-24.0 —23.5

Vidrio 22.6 8.6

Otros 15.6 =29
Industria metalmecanica y metaltrgica 17.0 50.1
Total 10.8 19.1

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

res que utilizan este insumo, particular-
mente el sector de la construccion.

En el cuadro 1.3 se presentan datos
sobre produccion de cemento, soda
caustica, bicarbonatos y carbonatos du-
rante el primer semestre de 1973 y la
variacion con respecto al mismo periodo
de 1972. Es de destacar el incremento de
la produccion de cemento, 6.0%. Esta
cifra permite comprobar el auge de la

construccion durante el primer semestre
del ano.

2. Sector Agropecuario

En general el balance agropecuario
durante el primer semestre de ano pre-
senta caracteristicas negativas. Como se
observa en el cuadro 1.4 la produccion de
algunos de los principales productos
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CUADROI -2

ESTADO DE ACEPTACIONES Y DESPACHOS DE PRODUCTOS TERMINADOS DE ACERO
(Primer semestre, en toneladas)

1972 1973 Variacion %
Aceptaciones 73.932 132.157 78.8
Despachos (ventas) 66.221 98.080 48.1
Fuente: Acerias Paz del Rio.
No incluye exportaciones.
CUADROI - 3

PRODUCCION DE CEMENTO, SODA CAUSTICA, BICARBONATOS Y CARBONATOS
(primer semestre, en toneladas)

Producto 1972 1973 Variacion (%)
Cemento 1.444.135 1.532.081 6.0
Soda caustica 30.470 34.591 12.9
Bicarbonatos 1.740 1.794 3.1
Carbonatos 50.432 83.797 66.1

Fuente: Banco de la Republica.

agricolas disminuyé en comparacion con
el primer semestre de 1973. Entre los
cultivos que sufrieron un descenso se
destacan algodon y soya. Por otra parte,
aunque se registra un aumento en la

CUADROI — 4

PRODUCCION AGRICOLA
(miles de toneladas)

producci()n de trigo, cebada, sorgo, papa I Semestre Variacion
y arroz, Unicamente el ultimo presenta 1972 1973 %
excedente importante.
Ajonjoli (grano) 4.9 4.4 —10.2
Teniendo en cuenta la digponibilidad ::g"g‘:’“zﬁb'ﬁ‘l)l ) 22(23 2?)(% "ﬁ'i
- a 7 € a . . s .
de los principales productos agricolas y Ar’fzz(z:é;;:) Bak ey e &
la demanda por ellos, es probable que Cibaia 39.0 48.8 25.1
continue presentandose una situacion de Maiz 404.0  359.0 —11.1
escasez durante el segundo semestre del Papa 539.0 551.1 9
ano, aunque esta podria atenuarse me- Sorgo 100.0  110.0 10.0
diante la importacion de alimentos. En 5o 42.0 5.5 =
! , " - Trigo 20.0 59.7 198.5
cfecto, segun se aprecia en el cuadro 1.5, aain 967.3 . 968.1 0.3

a excepeion del arroz y, en menor grado
la _papa, la 'dlspomblhdad ,(produccmn i eite: Mitcater b A e OPS Al
mas existencias) de los demas productos L iBriero-abril) Bance de 1 Revablic s
resulta insuficiente para atender la de-
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CUADROI - 5
DISPONIBILIDAD, DEMANDA Y BALANCE DE
LOS PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS

PARA EL II SEMESTRE DE 1973

(en miles de toneladas)

Producto Disponibilidad1 Demanda®  Balance
Ajonjoli 10.5 — -
Algodon fibra 49.3 53.5 4D
Algodon semilla 92.0 93.0 —150
Arroz cascara 721.5 603.3 124.2
Cebada 50.0 735 =25.5
Frijol 26.6 26.6 0.0
Maiz 388.4 432.0 —43.6
Papa 551.1 545.5 5.6
Sorgo 127.6 152.7 =251
Soya 31.5 60.5 =29.0
Trigo 60.7 244.3 —183.6

Fuente: Ministerio de Agricultura. OPSA.
Incluye pmducci(’in del I semestre de 1973 y exis-
tencias de junio 30 de 1973.
Incluye consumo aparente y requisitos de semillas

manda interna. El déficit resultante tendra
que suplirse mediante la importacion de
alimentos, parte de la cual ya se ha co-
menzado a realizar.

Como se menciono en COYUNTURA
ECONOMICA Vol. III, No. 2, la extrac-
cion comercial de ganado vacuno se en-
cuentra en la fase descendente del ciclo
ganadero. Las cifras de degliello registra-
do en los principales centros de consumo
(cuadro 1.6) confirman parcialmente esta
tendencia.

Dada la alta elasticidad de la demanda
con respecto al ingreso por productos
agropecuarios, un lento crecimiento en la
produccion como el que se presenta ac-
tualmente, contribuye a agravar el pro-
ceso inflacionario, especialmente cuando
la demanda agregada ha llegado a los ni-
veles que hoy se observan.

B. Inversion
1. Construccion

La recuperacion del sector construc-
cion, fendomeno que venia registrandose
desde el primer trimestre, se acentiia aun
mas durante el segundo trimestre del ano
en curso. En efecto, mientras que en el
periodo enero-marzo de 1972 e igual
perfodo de 1973 la construccion registra
un incremento de 14%, esta cifra se eleva
al 51% al comparar el periodo abril-junio
de 1973 con el mismo lapso del afo
1972. Considerando el semestre comple-
to, se observa en el cuadro 1.7 que el area
construida en las seis principales ciuda-
des del pafs, las cuales representan
aproximadamente el 87% del total de la
construccion, asciende a 2.4 millones de
metros cuadrados, cifra que representa
un incremento de 33.1% frente al primer
semestre del ano pasado. El auge se ex-
tiende particularmente a Medellin vy
Cartagena, aunque no deja de ser aprecia-
ble en las demas ciudades, a excepcion
de Bucaramanga donde se presenta una
disminucion de 29%.

CUADROI — 6

SACRIFICIO DE GANADO. ENERO-MAYO
(niimero de cabezas)

Ciudad 1972 1978 Var.%
Bogotd 79.441' 69.442 —12.6
Barranquilla 24.365 18.360 —26.6
Cali 32.104 25.052 —21.9
Medellin 51.168 43.208 —15.6
Cicuta 10.843 10.389  —4.1
Pereira 9.511 8.412 —11.6
Total 207.432 174.863 —15.7

Fuente: Banco de la Republica.
Enero-abril.
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CUADROI — 7
CONSTRUCCION
(Encro-junio, en miles de metros cuadrados)
Ciudad 1972 1973 Variacion
00)
Bogota 995.6 12566510 264
Medellin 275.6 525.4 90.6
Cali 275.9 376.7 | 36.5
Barranquilla 87.6 102.0 16.4
Bucaramanga 159.1 111.9 —29.6
Cartagena 28.4 53.8 89.4
Sub-total 1.822.3 2.426.0 33.1
Total pais 2.094.6 2.788.5 33.1

Fuente: Camara Colombiana de la Construccion.

La recuperacion del sector construc-
cion obedece al mayor volumen de cré-
dito que actualmente se canaliza hacia €l
a través de las corporaciones de ahorro y
vivienda® . En efecto, desde su iniciacion
en septiembre de 1972 y junio del pre-
sente ano, el nuevo sistema ha captado
recursos por valor de $2.090 millones,
llegando los desembolsos a $782.6 millo-

Véase el capitulo V para una exposicion mas deta-
llada sobre este tema.

COYUNTURA ECONOMICA

nes en el mismo lapso (cuadro 1.8). Por
otro parte, los préstamos concedidos por
¢l Banco Central Hipotecario pasan de
$1.239 millones durante el primer semes-
tre de 1972 a $979.8 millones en igual
perfodo de 1973%, fenémeno que refleja
en parte el menor poder de captacion de
recursos de la cédula hipotecaria ante la
competencia de otras formas de ahorro
mas atractivas.

No obstante el auge actual, el pano-
rama a mas largo plazo puede ser menos
positivo. El proceso inflacionario actual
del pafs se traduce en un mayor costo de
la vivienda no solo por el alza de los in-
sumos sino por el aumento en el costo de
la financiacion, el cual, bajo el sistema de
préstamos de valor constante, aumenta
en la misma proporcion que el incremen-
to en el costo de la vida. Esto significaria
que de mantenerse el ritmo de inflacion
actual, mas de 2% mensual, el costo
anual de los recursos para vivienda supe-
raria el 30% (ya que el usuario del prés-
tamo debe pagar un interés fijo de 8.5%
anual). Bajo estas circunstancias es dudo-
so que el ritmo de crecimiento de la

5 Esta cifra puede ser menor ya que incluye algunos

préstamos concedidos o liquidados con anterio-
ridad al primer semestre de 1973.

CUADROI — 8

OPERACIONES DE LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA. CIFRAS ACUMULADAS
HASTA EL 30 DE JUNIO DE 1973
(millones de pesos)

Recursos Solicitudes Solicitudes

captados recibidas aprobadas Desembolsos
Diciembre 31/72 187.7 658.7 363.3 98.0
Marzo 31/73 883.7 1.828.7 1.336.3 319.8
Abril 27173 1.249.9 2.401.2 1.671.5 425.9
Junio 1/73 1.827.6 3.410.9 2.2717.3 571.1
Junio 30/73 2.090.9 4.218.9 2.878.6 782.6

Fuente: Junta de Ahorro y Vivienda.
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demanda medida en valor de solicitudes
recibidas. (cuadro 1.8) pueda mantener-
sc, especialmente la demanda por vivien-
da por parte de las clases de menores
ingresos®

2. Inversion de capital extranjero
J

¢ Vale la pena anotar que el 75% del valor de las

solicitudes recibidas corresponde a solicitudes he-
chas por los constructores. Teniendo en cuenta que
estos transfieren la deuda al usuario final una vez se
haya terminado la construccion, el verdadero valor
de los recursos demandados no se conoce sino has-
ta que el constructor haya vendido la vivienda. En
otros términos, la demanda por recursos por parte
de los constructores equivale a generar oferta de
vivienda. El problema consiste entonces en deter-
minar hasta qué punto la demanda futura va a
absorber la oferta actual, en las circunstancias in-
flacionarias.
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Las solicitudes de inversion extranjera
aprobadas por el Departamento Nacional
de Plancacion, uno de los indicadores
existentes para estimar el volumen de
inversion extranjera en el pafs, senala un
imcremento del orden del 170% si se
compara el primer semestre de este ano
con el mismo perfodo del ano anterior’.
Sin embargo, los registros de inversion
extranjera en Colombia, muestran un
descenso del 20% (cuadro 1.9). La dife-
rencia entre los indicadores se debe ala
naturaleza de cada uno de ellos. Hay un
retardo entre los dos estimativos: mien-
tras uno de ellos se refiere a solicitudes,
el otro se refiere a la inversion realizada.

7 COYUNTURA ECONOMICA Vol. I1I, No.2.

CUADROI -9

REGISTRO DE INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA: COMPOSICION
(miles de dolares)

Acumulado Dic. 31/72

Primer Semestre 1972

Primer Semestre 1973

Actividad econdmica Valor % Valor % Valor %
Industria

manufacturera 373%.304 69.1 8.337 64.8 6.781 64.6
Comercio y finanzas 132.142 24.5 4.276 33.3 3.214 30.6
Agropecuario 4.850 0.9 — — 156 1.6
Mineria 13.350 2.5 30 0.2 2 =

Transporte 11.297 2.1 135 1.1 0 =

Construccion 1.953 0.4 29 0.3 0 =

Servicios 1.474 0.2 31 0.2 0 =

Varios 1.743 0.3 29 0.2 333 3.2
Total 540.113 100.0 12.867 100.0 10.486 100.0

Fuente: Banco de la Republica.



Encuesta Industrial

Situacion y Perspectivas
de la Industria.

A continuacion se presentan los resul-
tados de la tercera encuesta industrial
realizada por FEDESARROLLO, que
hace referencia al comportamiento del
sector manufacturero durante el primer
semestre de 1973 y a las expectativas pa-
ra el segundo semestre del mismo ano.

Para la realizacion de la encuesta se
seleccion6 una muestra de 300 empresas
pertenecientes a los distintos sectores de
la industria manufacturera. L.a encuesta
se realiz6 por correo en las siete ciudades
mas importantes del pais. Respondieron
86 empresas, cuya produccion total re-
presenta aproximadamente el 23% de la
produccion manufacturera nacional.

Los datos han sido agrupados por sec-
tores industriales, presentandose, en su
orden, los aspectos de producci(m, inver-
sion, precios y salarios, empleo y expor-
taciones.

El valor de la produccion del primer
semestre de 1973, respecto al segundo de
1972 muestra un incremento de 2.01%;
durante el segundo semestre del afio, en
comparacion con los primeros seis meses,
se espera que dicho incremento sea de

17.0%. Un comportamiento similar, a
nivel de la muestra, puede observarse
para el caso de la inversion. Los incre-
mentos porcentuales de ¢sta, para los res-
pectivos periodos, son de 6.1% y 17.8%

La variacion en los precios de venta
para el mercado interno es de 9.8% para el
primer semestre de 1973 y se espera para
el segundo semestre, un incremento del
7.9%. Los anteriores son calculos prome-
dios para el total de la muestra. Las va-
riaciones promedio en los salarios de los
obreros y emplcados industriales, duran-
te el primer semestre del ano (8.4% vy
8.2% respectivamente), sugieren una
disminucion en el salario real de esos gru-
pos dado el mayor crecimiento ¢n cl
indice general de precios.

Con base en la muestra, la generacion
de empleos por parte del sector indus-
trial manufacturero, crecerd ligeramente
en el primero y ¢l segundo semestre de
1973. Los incrementos durante csos pe-
riodos, respecto al semestre inmediata-
mente anterior, son de 1.2% y 1.5% res-
pectivamente.
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Si se compara el valor de las exporta-
ciones en el primer semestre, con el valor
en el segundo semestre de 1972, se pre-
senta un aumento de 11.6%. Para el se-
gundo semestre del afo, y respecto al
primero, se cspera un incremento en el
valor de las exportaciones del 29.0%.

Al analizar los resultados de esta en-
cuesta debe tenerse en cuenta que por
diversos factores estacionales, no es exac-
tamente comparable ¢l ritmo de activi-
dad industrial en el primero y en el se-
gundo scmestre del ano.

FEDESARROLLO agradece a las
empresas que suministraron la informa-
cion solicitada.

A. Produccion (cuadros 11.1, 11.2, 11.3)

En el cuadro 1.1 se presenta la partici-
pacion muestral de cada grupo industrial,
dentro del valor total de la produccion, a
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precios de venta, durante ¢l primer se-
mestre de 1973. Se aprecia claramente la
importancia relativa del sector 23 (texti-
les), 27.3% del valor total de lo produci-
do, y en menor grado la de los sectores
20, 21, 22 (alimentos, bebidas y tabaco),
21.9%; sectores 30, 31, 32 (productos de
caucho, quimicos y petroquimicos) con
el 12.3% del valor total de lo produci-
do; sectores 27, 28 (papel y sus produc-
tos ¢ imprenta y cditores) con el 11.9%.
Los cuatro grupos industriales menciona-
dos representan ¢l 73.4% del valor de la
produccion industrial de la muestra. De
acuerdo con los datos del DANE para la
Industria Manufacturera Nacional e¢n
1968, cuatro grupos industriales
constituian ¢l 72.2% de¢ la produccion
bruta total para cse ano.

€S0S

Los grupos industriales que muestran
una menor parli(‘ipa(‘i()n dentro del pro-
ducto total son maderas y muebles de

CUADRO II — 1

PARTICIPACION DE LOS SECTORES INDUSTRIALES DENTRO DEL VALOR TOTAL
DE LA PRODUCCION'
(Para la muestra. I Semestre 1973)

Sector Industrial %

20, 21, 22 Alimentos, bebidas y tabaco 21.9
23 Textiles 2713

24 Calzado y confecciones 2.

25, 26 Maderas y muebles de madera 0.1
27,28 Papel y sus productos ¢ imprenta y editores 11.9
29 Productos de cuero 2.8

30, 31, 32 Productos de caucho, quimicos y petroquimicos 12.3
53 Minerales no metalicos 2.6

34 Industrias metalicas basicas 72

35 Productos metalicos 1.5

38 Materiales de transporte 5.9

39 Manufacturas diversas 4.4
Total para la muestra 100.0

Fuente: FEDESARROLLOQO, Encucsta Industrial, 1973.

Valorada a precios de venta.
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madera (sectores 25, 26) con 0.1%, pro-
ductos metalicos 1.5% vy calzado y con-
fecciones, 2.1%. Reunidos significan el
3.6% de la produccion total de la indus-
tria para la muestra. El estudio del
DANE mencionado indica para esos tres
grupos de sectores industriales, una parti-
cipacion de 9.8%.

En el cuadro 1.2 se presenta el valor
de la produccion por trabajador para los
distintos sectores industriales. Si se com-
paran esos datos con aquellos que resul-
tan del estudio del DANE ya menciona-
do se aprecian disparidades; sin embargo,
la relacion entre los niveles (o sea el or-
denamiento de las cifras) es consistente
para las dos fuentes.

Los datos del cuadro I1.2 proporcio-
nan una medida aproximada sobre la in-

COYUNTURA ECONOMICA

tensidad en el uso de los factores de
produccion (trabajo y capital) y de la
productividad por trabajador. Aquellos
sectores con los valores mas altos serfan
intensivos en capital y tendrian una alta
productividad por trabajador; valores
bajos indicarian intensidad en el uso de
mano de obra y baja productividad por
trabajador.

En el cuadro II.2 se aprecia que los
valores mas altos corresponden a los gru-
pos industriales de productos de caucho,
quimicos y petroquimicos, al de materia-
les de transporte y al de papel y sus
productos (que incluye imprenta y edito-
res); los valores mas bajos son los de
maderas y muebles de madera, confec-
ciones y calzado y productos metalicos.

CUADROII — 2

VALOR DE LA PRODUCCION POR TRABAJADOR SEGUN SECTORES INDUSTRIALES
(1 SEMESTRE 1973)"

Sector Industrial

Valor de la produccion
por trabajador (en pesos)

20,521,292 Alimentos, bebidas y tabaco 176.149
23 Textiles 104.181
24 Calzado y confecciones 62.027
25, 26 Maderas y muebles de madera 45.814
27,28 Papel y sus productos e imprenta y editores 263.666
29 Productos de cuero 102.283
30,:3115032 Productos de caucho, quimicos y petroquimicos 352.198
33 Mincerales no metalicos 136.345
34 Industrias metalicas basicas 77.886
35 Productos metalicos 60.935
38 Materiales de transporte 348.772
39 Manufacturas diversas 116.629
Muestra industrial? 139.823

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973.

1
laboral en junio 30 dec 1973.

Se hizo el calculo con base en ¢l valor de la produccion semestral dividido por cl total de la fuerza

Calculo promedio con base en todas las empresas de la muestra y no en ¢l promedio de los valores

para los scctores.
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En el cuadro I1.3 se muestra el incre-
mento del valor de la produccion duran-
te el primer semestre de 1973, respecto
al segundo de 1972, y las expectativas
para el segundo semestre de 1973. Se
aprecia que durante los primeros seis me-
ses del ano la produccion industrial
aumento en 2.01% con respecto al segun-
do semestre de 1972. Las expectativas
para los ultimos seis meses de 1973 su-
gieren un incremento de 17.0% respecto
al valor de la produccion industrial re-
gistrado durante el primer semestre del
afo.

Debe tenerse en cuenta que la pro-
duccion industrial en Colombia muestra
una fuerte estacionalidad. El primer se-
mestre es un perfodo de poca actividad
mientras que en los Gltimos seis meses
del afio se presenta una notable recupera-

cion. Por ser la encuesta industrial relati-
vamente reciente, no es posible conirontar
el comportamicnto de este primer semes-
tre con ¢l perfodo correspondiente del
ano anterior.

Durante el primer semestre de 1973
(ver cuadro 11.3) la producccion de texti-
les aumento en 5.5%, la de alimentos,
bebidas y tabaco disminuyo en 5.4%, la
de productos de caucho, quimicos y pe-
troquimicos sc¢ increment6 en 2.2% y la
de papel y sus productos ¢ imprenta y
editores crecié en 2.2%. Las expectativas
para el segundo semestre sugieren una
notable recuperacion para el grupo de
alimentos, bebidas y tabaco y un acelera-
miento en el ritmo de los otros tres gru-
pos.

En el mismo periodo los sectores mas
dinamicos en su ritmo de produccion

CUADRO 1II — 3

INCREMENTO EN EL VALOR DE LA PRODUCCION' DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 19732
Y EXPECTATIVAS DE AUMENTO EN EL SEGUNDO SEMESTRE DE 1973°

Sector Industrial

Expcctativas Incremento
II Semestre 1973

Incremento
1 Semestre 1973

% %

20, 21, 22 Alimentos, bebidas y tabaco —5.4 11.4
23 Textiles 5.5 19.5

24 Calzado y confecciones —7.6 32.0

25, 26 Maderas y muebles de madera 15.6 1357
27, 28 Papel y sus productos e imprenta y editores 9.0 12.6
29 Productos de cuero 41.7 —5.4
30, 31, 32 Productos de caucho, quimicos y petroquimicos 2.0 18.8
33 Minerales no metalicos 7.4 3.0

34 Industrias metalicas basicas 11.3 20.8

35 Productos metalicos 0.9 11.4

38 Materiales de transporte - 18.0 58.0

39 Manufacturas diversas 4.8 8.3
Industria representada en la muestra 2.01 17.0

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973.

Valorada a precios de venta.
Respecto al segundo semestre de 1972.
Respecto al primer semestre de 1973.
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industrial  fueron: productos de cuero
(41.7%), madcras y mucbles de madera
(15.6%), industrias metalicas basicas
(1'1.5%) y papel v sus productos ¢ im-
prenta y editores (9.0%). Los sectores
fueron: materiales de

menos  activos

transporte (—18.0%), calzado y confec-
ciones (—7.6%) y alimentos, bebidas y
tabaco (—5.4%).

Se espera para el segundo semestre un
incremento en el valor de la produccion
para la mayorfa de los sectores. Se ex-
ceptiian madera y muebles de madera,
productos de cuero y minerales no meta-
licos.

B. Inversion (cuadro 11.4).

Para el total de la muestra, el com-
portamicnto de la inversion es similar al
detectado para el valor de la produccion.
El primer semestre del ano muestra un

COYUNTURA ECONOMICA

mncremento moderado (6.1%) en tanto
que se espera un aceleramiento en el se-
gundo (17.8%). En otros términos los da-
tos hacen suponer que la inversion al
igual que la produccion presenta estacio-
nalidad por semestres.

C. Precios y salarios
1. Precios de los productos (cuadro 11.5).

Los precios de los articulos produci-
dos y vendidos (para el mercado interno)
registraron en promedio un alza del 9.8%
durante el primer semestre del ano res-
pecto al semestre inmediatamente ante-
rior. Se trata de un porcentaje promedio
del alza de los articulos de todas las em-
presas encucstadas. Las mayores alzas
ocurrieron en el sector de productos de
cuero (25.2%), en el de las industrias me-
talicas basicas (17.4%), en el papel y sus
productos (13.7%).

CUADROII — 4

VARIACION DE LOS NIVELES SEMESTRALES DE INVERSION RESPECTO AL SEMESTRE
INMEDIATAMENTE ANTERIOR

Sector Industrial I Semestre 1973" Expcclativa52
% %
20,.21, 22 Alimentos, bebidas y tabaco —65.6 108.6
23 Textiles —44.6 98.4
25,26 Maderas y muebles de madera 84.1 645.6
27, 28 Papel y sus productos e imprenta y editores 76.6 —55.4
29 Productos de cuero 77.3 52.4
30, 31, 32 Productos de caucho, quimicos y petroquimicos —56.7 147.4
33 Minerales no metalicos 223.5 —67.1
35 Productos metalicos —50.0 170.8
38 Materiales de transporte 76.6 24.8
39 Manufacturas diversas 183.3 98.3
Industria3 6.1 17.8

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973.

Respecto al segundo semestre de 1972.

Del segundo semestre de 1973 respecto al primer secmestre de 1973.

Con basc en todas las empresas de los sectores considerados.
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In la sceunda columna del cuadro 11.5
se presentan las variaciones de los precios
de los productos, ponderadas en base a
la participacion del respectivo sector
dentro de la produccion total. Ponderan-
do, ¢l aumento de precios para toda la
industria fue de 7.6% durante cl primer
semestre de 1973, Los sectores que mas
contribuyeron en ese aumento fucron:
alimentos, bebidas y tabaco (20.3%),
textiles (19.6%) y papel y sus productos
¢ imprenta y editores (16.3%). Los incre-
mentos de los dos primeros renglones
son significativos debido a su peso den-
tro de la canasta de bienes de consumo,
motivo por el cual inciden sensiblemente
sobre el indice de precios al consumidor.

En las columnas tercera y cuarta del
cuadro II.5 se presentan cifras sobre la
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variacion esperada en los precios, para el
proximo semestre. Si se comparan las
respectivas columnas para los dos semes-
tres (primera y tercera, segunda y cuarta)
sc puede apreciar un comportamiento
“‘compensatorio”
dos perfodos, en el sentido de que aque-
llos sectores que muestran aumentos altos
de precios en el primer semestre (pro-
ductos de cuero, productos metalicos)
tienen expectativas a bajos incrementos
en los mismos durante el segundo semes-
tre. De otra parte sectores como mate-
riales de transporte que registran para el

de los precios entre los

primer semestre un aumento bajo de pre-
cios (4.0%) tienen proyectado uno alto
en el segundo semestre (11.4%). Merece
destacarse el aumento de precios que es-
pera el sector textil para el segundo se-

CUADROII — 5

VARIACION PORCENTUAL EN PRECIOS DE VENTA PARA EL MERCADO INTERNO,

DISCRIMINADO POR SECTORES. 1973
I Semestre  Expectativas II Semestre
Sector Industrial Variacion Variacion Variacion Variacion
promedio  ponderada promedio  ponderada

20, 21, 22 Alimentos, bebidas y tabaco 9.3 20.3 5.0 10.4

23 Textiles 7.2 19.6 19.3 53.7

24 Calzado y confecciones 10.6 2.2 10.2 2.3

25, 26 Maderas v muebles de madera 8.0 0.1 7.5 0.1
27.28 Papel y sus productos

¢ imprenta y editores 13.7 16:3 5.8 6.5

29 Productos de cuero 25.2 7.0 25 0.6
30, 31, 32  Productos de caucho,

quimicos y petroquimicos 4.2 5.2 6.4 7.5

33 Mincrales no metalicos 9.3 2.3 2.4 0.5

34 Industrias metalicas basicas 17.4 12.5 8.3 6.2

35 Productos metalicos 11.5 147 6.3 0.8

38 Materiales de transporte 4.0 2.4 11.4 9.2

39 Manufacturas diversas 3.8 1.7 6.4 2.5

Industria (calculo promedio) 9.8 7.9
Industria (promedio de las variaciones ponderadas) 7.6 8.4

Fuente:
1

FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973.

Pondcrado de acuerdo a la participacion muestral de cada sector industrial dentro del valor de la pro-

duccion, el I Semestre 1973.

duccion esperada el 11 Semestre de 1973.

Ponderado de acuerdo a la participacion muestral de cada sector industrial dentro del valor de la pro-
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mestre de 1973. Se puede apreciar el
significado de ese aumento al hacer la
ponderacion respectiva.

2. Salarios (cuadros 11.6 y 11.7)

En el cuadro 11.6 se presenta la varia-
cion promedia en los salarios para los di-
ferentes sectores industriales. En el cua-
dro I1.7 se presenta esa variacion ponde-
rada en base a la participacion del respec-
tivo sector dentro del nimero total de
trabajadores.

St se examina el cuadro 1.6 se puede
apreciar que para el total de la industria
el salario de los obreros se incremento,
durante el primer semestre de 1973, en
8.4%, mientras que el de los empleados
lo hizo en 8.2%. El mayor incremento en
el salario obrero se registra en el sector
de materiales de transporte (14.8%) y el
menor, corresponde al sector productos
de cuero (2.5%). Para el caso de los em-
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pleados, el mayor aumento corresponde
al sector de minerales no metalicos
(14.6%) y el menor a productos de cuero
(3.8%).

Las expectativas de aumentos de sala-
rios para toda la industria en el segundo
semestre son inferiores a los aumentos
efectivamente ocurridos en los primeros
seis meses (cuadro 11.6).

En cl cuadro II.7 se presentan las va-
riaciones de los salarios de obreros y em-
pleados, ponderadas de acuerdo a la
participacion de cada grupo industrial
dentro del total de trabajadores de la
muestra en junio 30 de 1973. Esas
variaciones ponderadas nos indican la
incidencia relativa de las variaciones de
los salarios en los distintos sectores
dentro del nivel de salarios de la fuer-
za laboral de la muestra industrial. Pon-
derando, el aumento del salario de los
obreros para la industria y durante el pri-

CUADROII — 6

VARIACION PROMEDIO EN SALARIOS RESPECTO AL SEMESTRE INMEDIATAMENTE ANTERIOR
(ano 1973, en porcentajes)

I Semestre Expectativas IT Semestre
Sector Industrial Obreros Empleados  Obreros Empleados
20, 21, 22  Alimentos, bebidas y tabaco 7-1 7.8 3.3 2.5
23 Textiles 9.4 7.8 4.6 8.2
24 Calzado y confecciones 3.4 9.2 9.4 6.0
25, 26 Maderas y muebles de madera 6.0 11.5 7.5 6.3
27, 28 Papel y sus productos
e imprenta y editores 6.4 7.8 3.1 3.0
29 Productos de cuero 2.5 3.8 4.3 5.0
30, 31, 32  Productos de caucho,
quimicos y petroquimicos 11.0 10.7 6.9 7.9
33 Minerales no metalicos 13.5 14.6 0.0 0.0
34 Industrias metalicas basicas 3.8 7.5 '8.8 8.8
35 Productos metalicos 10.0 1) 5.6 4.1
38 Materiales de transporte 14.8 14.0 9.2 9.4
39 Manufacturas diversas 8.7 10.3 3.6 2.9
Industria' 8.4 8.2 5.3 5.2

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973.

Promedio de todas las empresas de la muestra.
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CUADROII — 7

VARIACION PONDERADA'! EN SALARIOS SEGUN SECTOR INDUSTRIAL. 1973

Sector Industrial

I Semestre

Obreros Empleados

% %

205 21,529 Alimentos, bebidas y tabaco 12.4 13.6
23 Textiles 34.4 28.5

24 Calzado y confecciones 1.6 4.3

25, 26 Madera y muebles de madera 1.4 2.6
27528 Papel y sus productos e imprenta y editores 4.0 4.8
29 Productos de cuero 0.5 0.7

30, 31, 32 Productos de caucho, quimicos y petroquimicos 5.3 5.1
33 Minerales no metalicos 3.2 3.5

34 Industrias metalicas basicas 4.9 9.8

35 Productos metalicos 3:3 3.9

38 Materiales de transporte 3.4 352

39 Manufacturas diversas 4.4 5.3
Promedio para la industria representada en la muestra 6.6 7.1

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973.
En base a la participacion de cada sector en el nimero total de trabajadores de la muestra industrial.

mer semestre de 1973 fue de 6.6% y del
7.1% para el salario de los empleados.
Los scctores que mas contribuyeron a
esos aumentos fueron textiles y alimen-
tos, bebidas y tabaco; los que menos,
productos de cuero y maderas y muebles
de madera.

Es importante anotar que los incre-
mentos en los salarios de los obreros y
empleados industriales, durante el primer
semestre del ano fueron bastante inferio-
res al aumento del indice de precios para
csos dos grupos en el mismo periodo.
Frente a incrementos promedios de sala-
rios de 8.4% y 8.2% para obreros y em-
pleados respectivamente, los Indices de
precios al consumidor para esos grupos
aumentaron en 17.1% y 13.5% respec-
tivamente! .

A pesar del anterior descequilibrio en-
tre aumentos en los salarios monetarios y

Departamento Administrativo Nacional de  Esta-
distica.

aumentos en los indices de precios, las
expectativas de aumentos salariales du-
rante el segundo semestre del ano son, en
conjunto, menores a los obtenidos en los
primeros seis meses.

En sintesis, los datos de la encuesta
sugieren una disminucion en los salarios
reales de obreros y empleados industria-
les.

D. Empleo (cuadro 11.8)

Para el total de la industria representa-
da en la muestra, el incremento del em-
pleo entre finales del segundo semestre
de 1972 y junio de 1973, fue de 1.2%.
En el segundo semestre de este ano se
espera que tal porcentaje se elevara a
1.5% (en relacion al primer semestre).

La generacion de empleo en el primer
semestre y la que se espera en ¢l segun-
do, ne se reparte uniformemente erntre
todos los grupos industriales, ya que tres
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CUADROII — 8
AUMENTO DEL EMPLEO ENTRE DICIEMBRE DE 1972 Y JUNIO DE 1973, Y
EXPECTATIVAS DE AUMENTO EN EL SEGUNDO SEMESTRE DE 1973
Aumento en el Expectativa aumento
Sector Industrial I Semestre 1973  II Semestre 1973
%o %
20,:21.22 Alimentos, bebidas y tabaco —0.2 3.4
23 Textiles 2.9 1.4
24 Calzado y confecciones —0.5 1.6
25, 26 Madera y muebles de madera 12,5 0.0
27, 28 Papel y sus productos ¢ imprenta y editores 1.3 1.4
29 Productos de cuero 275 0.0
30, 31, 32 Productos de caucho, quimicos y petroquimicos 3.2 1.3
33 Minerales no metalicos —0.1 0.0
34 Industrias.metalicas basicas 0.0 0.0
35 Productos metalicos 0.01 0.0
38 Materiales de transporte 0.1 0.0
39 Manufacturas diversas 0.0 1.8
Industria representada en la muestra 1.2 1.5

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973.

grupos de sectores muestran disminucio-
nes en los primeros seis meses y dos no
muestran incremento.

Los sectores mas activos en términos
de empleo fueron: madera y muebles de
madera (12.8%), productos de caucho
quimicos y petroquimicos (3.2%) y tex-
tiles (2.9%). Alimentos, bebidas y taba-
co, calzado y confecciones y minerales
no metalicos, muestran disminuciones
(porcentajes negativos). Para los dos pri-
meros de esos grupos también se presen-
t6 una disminucion en el valor de la pro-
duccion en el mismo periodo (cuadro
11.3).

E. Exportaciones (cuadros 1.9, IL.10 y
IL.11)

Las cifras del cuadro I1.9 permiten
apreciar la proporcion de la produccion
que exporto cada uno de los sectores in-

dustriales representados en la muestra.
Los mayores porcentajes corresponden a
maderas y muebles de madera (22.9%),
productos de cuero (15.3%) y textiles
(15.3%); sectores relativamente intensi-
vos en uso de mano de obra.

Si se examina la participaciéon de las
exportaciones de cada sector dentro del
total (cuadro II.10), se aprecia que, los
mayores porcentajes corresponden a los
grupos que mostraban mayores participa-
ciones dentro del valor de la produccion
industrial (cuadro II.1).

En el cuadro II.11 se presenta la varia-
cion en el valor de las exportaciones para
algunos grupos de sectores industriales
en 1973. La variacion del valor de las
exportaciones durante el primer semestre
del afo respecto al segundo semestre de
1972, para el total de la muestra, es de
11.6%. Se espera que para los ultimos
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QUE SE EXPORTA. I SEMESTRE 1973 DEL VALOR TOTAL DE LAS EXPORTACIONES
( I Semestre 1973)
Sector Industrial %
Sector Industrial %
20, 21, 22  Alimentos, bebidas y tabaco 5.1
Z3 Textiles 15.3 20, 21, 22 Alimentos, bebidas y tabaco  13.3
24 Calzado y confecciones 4.4 23 Textiles 49.5
25, 26 Madera y muebles de madera 22.9 24 Calzado y confecciones 22
27, 28 Papel y sus productos 25, 26 Madera y muebles de madera 2.0
e imprenta y editores 7:1 27, 28 Papel y sus productos
29 Productos de cuero 15.3 ¢ imprenta y editores 10.0
30, 31, 32  Productos de caucho, 29 Productos de cuero 3.7
quimicos y petroquimicos 7.4 30, 31, 32  Productos de caucho,
34 Industrias metalicas basicas 5.1 quimicos y petroquimicos 10.6
38 Materiales de transporte 1.5 34 Industrias metélicas basicas 4.4
39 Manufacturas diversas 8.3 38 Materiales de transporte 1.1
39 Manufacturas diversas 4.2
Industria’ 8.7
Total para la muestra 100.0
Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial,
1973. Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial,
Con base en las empresas de los sectores con- 1973.
siderados.

CUADROII — 11

VARIACION EN EL VALOR DE LAS EXPORTACIONES
PARA ALGUNOS SECTORES INDUSTRIALES. 1973

Expectativas
I Semestre’ II Semestre?
Sector Industrial % Y

20,21, 22 Alimentos, bebidas y tabaco —13.0 48.7
23 Textiles 26.5 54.0
24 Calzado y confecciones 46.8 40.6
25, 26 Maderas y muebles de madera 74.6 9.9
27, 28 Papel y sus productos e imprenta y editores 50.6 =92
29 Productos de cuero —35.9 =213
30, 31, 32 Productos de caucho, quimicos y petroquimicos 12.8 3.3
38 Materiales de transporte 82.3 46.6
39 Manufacturas diversas =223 2.9
Total de la muestra’ 11.6 29.0

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973.
En relacion al segundo semestre de 1972.
En relacion al primer semestre de 1973.
Empresas comprendidas en los sectores considerados.
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scis meses de este ano, el incremento sea
de 29.0%, en relacion al primer semestre
del ano.

LLas agrupaciones industriales que
muestran un mayor incremento en el va-
lor de sus exportaciones durante el pri-
mer semestre de 1973 son: materiales de
transporte (82.3%), madera y muebles de
madera (74.6%), papel y sus productos e
imprenta y editores (50.6%), y calzado y
confecciones (46.8%). Se observan fuer-
tes disminuciones durante el primer se-
mestre respecto al semestre inmediata-
mente anterior, en el valor de las expor-
taciones de productos de cuero (—35.9%),

COYUNTURA ECONOMICA

manufacturas diversas (—22.3%), y en ali-
mentos, bebidas y tabaco (—13.0%).

Para el segundo semestre del ano, y
respecto a los niveles de exportacion del
primer semestre, los grupos industriales
que esperan aumentar mas significati-
vamente el valor de sus exportaciones
son: textiles (54.0%), materiales de
transporte (46.6%), alimentos, bebidas y
tabaco (48.7%), y calzado y confeccio-
nes (40.6%). Se esperan disminuciones
en las exportaciones de los productos de
cuero (—21.3%) y papel y sus productos
e imprenta y editores (—9.2%).



Moneda y Creédito

A. Expansion monetaria (Cuadro IIL.1)

En el segundo trimestre del ano se
acentu6 la tendencia de excesivo creci-
miento de los medios de pago, observada
en los dos trimestres anteriores (cuadro
II1.1). En efecto, el circulante tuvo un
incremento promedio de 25.8% entre
Jjunio de 1972 y el mismo mes del pre-
sente ano, en comparacion con 22.7% vy
25.1% registrados entre diciembre de
1971 y diciembre de 1972, y entre mar-
zo del afo pasado y marzo de este
ano respectivamente. Ademas, en los
tres meses comprendidos entre marzo
y junio de 1973, dicha tendencia ad-
quiri6 mayor dinamica, como puede
observarse por los porcentajes de au-
mento promedio anual de los medios
de pago, en cada uno de ellos, que fue-
ron en su orden, 24.7%, 25.3% y 27.4%.

Ciertamente la expansion de 25.8% en
los medios de pago excede la cantidad
necesaria para procurar un crecimiento
del producto interno bruto, en términos
reales, superior al 7%, sin presionar, al
mismo tiempo, el nivel interno de pre-
cios. Asi pues, el inusitado aumento del

costo de la vida, que se registr6 en los
ultimos doce meses, hasta junio (24.9%
para obreros y 21.3% para empleados,
segin los Indices nacionales del DANE)
se ha debido, al menos parcialmente, a
exceso de circulante, surgido a pesar de
las medidas de la Junta Monetaria, para
reducir el multiplicador de los medios de
pago, a través de limites al crecimiento
de la cartera de los bancos y de la Caja
Agraria. Tales medidas disminuyeron en
10%% el multiplicador, entre septiembre
de 1971 y septiembre de 1972, circuns-
tancia que se destaco oportunamente en
COYUNTURA ECONOMICA. Aunque
la disminucion continué en meses poste-
riores, de 1.8452 en febrero de 1972 a
1.8001 en febrero de este afio' ha sido
menor a la de meses anteriores (2.4%).
Esta circunstancia indica que el instru-
mento de los topes de cartera y otras
medidas similares, como el encaje ordi-
nario y el marginal, tienen grandes limi-
taciones, segun se advirtio en numeros
anteriores de COYUNTURA ECONOMI-

Calculado segin formula y metodologia expuestas
en COYUNTURA ECONOMICA III — 1, p. 43.
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CUADROIII — 1

NIVEL Y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE PAGO.
DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE Y MONEDA FUERA DE BANCOS
(millones de pesos)

Medios de pago

Depositos en Cta. Cte.

Moneda fuera de bancos

1971 1972 Variacion 1971 1972 Variacion 1971 1972 Variacion
% % %
III Trimestre 22.5635 26.610 18.1 17.0563 20.130 18.0 5.482 6.480 18.2
IV Trimestre 23.103 28.336 22.7 16.317 20.032 22.8 6.786 8.304 22.4
1972 1973 1973 1972 1973
I Trimestre 24.236 30.313 25.1 18.028 22.696 25.9 6.208 7.617 22.7
II Trimestre 25.172 31.676* 25.8 18.838 23.752* 26.1 6.334 7.924*%  25.1
Abril 24.900 31.059* 24.7 18.529 23.452 26.6 6.371 7.607* 19.4
Mayo 25.127 31.492% 25,8 19.123 23.618*% 23.5 6.004 7.874* 31.2
Junio 25.489 32.477* 27.4 18.862 24.186* 28.2 6.627 8.291* 25.1

Afo completo  23.762

29.234 23.0 17.559

21.653 23.3 6.203 7.581 2222

Fuente: Banco de la Republica y calculos d¢ FEDESARROLLO.

* Provisionales.

CA, y que es menester, por lo tanto, ac-
tuar en otros frentes, especialmente en el
de tasa de interés.

Parece haberse acelerado la velocidad
de circulacion del dinero, a juzgar por la
diferencia entre el crecimiento estimado
del producto, a precios de mercado, y la
expansion monetaria, diferencia que ha
venido ampliandose apreciablemente en
los dos ultimos trimestres. Esta acelera-
cion puede expresarse también como
aumento de la demanda por dinero, que
es funcion de la tasa de interés, en el
sentido de que a mayor tasa de interés
corresponde una menor demanda por
dinero y viceversa. Siendo ello asi, es
posible afirmar que se ha registrado en
los ultimos tiempos, una disminucion de
la tasa de interés, en Colombia. Cierta-
mente, la tasa nominal no ha descendido
y ain podria sostenerse que aumento, en
promedio, como consecuencia del alto
rendimiento de las unidades de poder
adquisitivo constante —UPACS—. Pero la

tasa real si se ha visto afectada negati-
vamente por la inflacion, salvo en el
mencionado caso de los UPACS. Un
moderado aumento de la tasa de interés
bancario para operaciones ordinarias y
de otras tasas muy bajas que se aplican a
diversos préstamos o a los ahorros, redu-
cirfa la demanda por dinero y consi-
guientemente la velocidad de circulacion
de la moneda, disminuyendo las presio-
nes inflacionarias que hoy afectan la si-
tuacion socio-econdémica del pais. Cierta-
mente, no se justifica, en un pafs cuyo
recurso escaso es el capital, que tenga un
costo tan bajo para ciertas opcrdcmncs,
ni se justifica, por la misma razon, que
algunas formas de ahorro produzcan un
rendimiento tan limitado.

El reajuste moderado de las tasas de
interés que en la actualidad son excesi-
vamente bajas, puede producir, de otra
parte, la disminucion de aquellas que son
artificialmente altas y evitar operaciones
especulativas que hoy pueden realizarse,



Variacion porcentual

GRAFICA I11-I

VARIACION PORCENTUAL PROMEDIO DE LOS MEDIOS DE
PAGO EN EL PRIMER SEMESTRE CON RELACION A IGUAL
PERIODO DEL ANO ANTERIOR

1967 1968 1969 1970

Fuente: Banco de la Republica y Calculos de FEDESARROLLO
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obteniendo créditos a bajo interés y re-
prestando su producto a tasas mayores.

Naturalmente, el ajuste debe ser gra-
dual y moderado, para evitar un encare-
cimiento excesivo del capital o transfe-
rencia de ahorro hacia inversiones exce-
sivamente rentables como ocurre en la
actualidad con los UPACS. En este
mismo orden de ideas, es menester que
las medidas respectivas se encuadren den-
tro de una politica integral y armonica
de tasa deinterés, que procure disminuir
la multiplicidad de éstas, reducir sus dis-
tancias y buscar niveles que se aproxi-
men a los puntos de equilibrio que resul-
tarfan de la oferta y demanda por dine-
ro, en un mercado menos limitado que el
actual, por restricciones institucionales.

Existen hoy numerosisimas tasas de
interés, tanto para ahorro como para
préstamo, entre las cuales media gran dis-
tancia. En un estudio publicado en la
revista del Banco de la Republica®, apa-
recen algunas de esas tasas: mientras que
la correspondiente a ventas a plazo de
algunos bienes llega a 54%, para los prés-
tamos bancarios ordinarios rige el 14%,
por disposicion de la Junta Monetaria,
expedida hace varios afnos. Esta providen-
cia se consider6 entonces como transito-
ria, mientras adelantaban programas de es-
tabilizacion financiera, pero se ha con-
vertido en permanente, y no se compade-
ce con una situacion inflacionaria que ha
elevado el indice de precios en casi 25%
en los Gltimos doce meses.

En materia de ahorro institucional, hay
diferencias igualmente acentuadas y una
variedad analoga de tasas de interés, a la
indicada para los préstamos. Asi, mien-
tras ¢l rendimiento de los depositos or-
dinarios de ahorro cs, en promedio, de

2 R Isaza, R. Prictoy A. Gomez: *“*Algunos Aspectos

de las Tasas de Interés en Colombia”, Revista del
Banco de la Republica, agosto de 1972.
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7% anual, el de las unidades de poder
adquisitivo constante —UPACS— puede
acercarse al 30%, tasa a la cual se agrega
la exencion tributaria de la cual goza el
ajuste monetario de esas unidades.

B. Factores de expansion

Los principales factores que motiva-
ron la variacion del volumen de billetes
en circulacion durante el segundo trimes-
tre del ano (cuadro III.2) son analogos a
los de periodos anteriores: incremento
de las reservas internacionales netas vy
disminucion del crédito interno del Ban-
co de la Republica.

El fortalecimiento de las reservas origi-
nado en los factores que se examinan en
el capitulo sobre balanza cambiaria, sig-
nificod expansion superior a los $615 mi-
llones. Al mismo tiempo, el crédito inter-
no neto se redujo en $93 millones como
resultado de menor crédito a los bancos
comerciales, al gobierno nacional y al
sector privado, y no obstante haber
aumentado los préstamos para el resto
del sector publico, las entidades de fo-
mento y el sector cafetero.

La disminucion sustancial del crédito
a los bancos ($1.256 millones) se explica
por el tope impuesto por la Junta Mone-
taria al crecimiento de su cartera, cir-
cunstancia que ha elevado los depositos
de las entidades bancarias en el Emisor,
por concepto de reservas o encaje. Ya se
anoto que este sistema tiene limites,
pues no se pueden congelar indefinida-
mente las reservas de los bancos que
quedan disponibles, luego de otorgar
préstamos hasta el tope senalado.

También se registra una disminucion
apreciable ($606 millones) en cl crédito
del Banco de la Republica al Gobierno
Nacional; pero al mismo tiempo, la cuen-
ta de crédito al resto del sector publico
mostro expansion de $814 millones, re-
sultante, en bucna parte, del traslado de
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CUADRO III — 2

VARIACION EN EL ORIGEN DE BILLETES EN CIRCULACXONI. AJUSTADOZ. ANO 1973
($ millones)

I Trimestre II Trimestre

$ % $ %

I.  Billetes en circulacion —383 —4.4 468 5.6
II. Sector externo 1.731 42.2 563 9.7
A. Reservas internacionales 1.866 24.4 615 6.5

B. Derechos especiales de giro 0 0 0 0

C. Obligaciones a largo plazo —135 6.0 02 2.2

III. Crédito interno neto —2.115 —45.8 —93 —3.7
A. Gobierno nacional —542 =91 —606 —1.1.2

B. Al resto del sector publico —385 98.6 814 —40.6

C. Bancos comerciales 94 —1.8 —1.256 25.0

D. Entidades de fomento 744 —15.9 804 20.4

E. Sector cafetero —573 —59.0 331 83.0

F. Sector privado 2 —0.1 =162 5.7

1. Depositos de importacion 14 —0.8 365 —20.4

2. Depositos de giro Res. 53 18 —2.6 10 —1.5

3. Otros -30 8.7 —537 42.8

G. Activos netos sin clasificar 34 3.0 —19 —-1.6

1Fucntc: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

: Cifras ajustadas a $22.00 por dolar.

El ajuste de los billetes en circulacion se hizo con base en los indices estacionales utilizados por la

Junta Monetaria; se imputd al crédito interno neto del Banco de la Republica distribuido entre ban-
cos y entidades especializadas de fomento en proporcion de 94% y 6% respectivamente.

las contrapartidas en pesos colombianos
originadas en recursos externos especia-
les, contratados por el Gobierno Nacio-
nal para finzmc'iar el presupuesto. Como
se indica en el caprtulo sobre balanza cam-
biaria, estos préstamos consistieron en una
linea de crédito del Industrial Bank del Ja-
pon (US$25 millones) y en la colocacion
de bonos en el mercado internacional de
capitales (US$19.5 millones). Al ingresar
tales recursos, su valor en moneda nacio-
nal se llevo a cuentas que forman parte
del crédito al resto del sector publico y
contra ellos ahora se ha girado, para ob-
tener recursos de tesoreria y para pagar
deudas del gobierno con el Banco de la
Republica.

Por lo tanto, la disminucion de la
cuenta de crédito interno neto al Gobier-
no Nacional, no muestra exactamente la
contribucion de ese sector a la expansion
o contraccion monetarias. Debe tenerse
en cuenta el efecto expansionista de los
recursos especiales a los cuales se hizo
referencia. En el periodo marzo a junio
del presente ano, ingresaron efectivamen-
te a la Tesoreria General de la Republica
$449 millones de esos recursos (cuadro
III.5); como en el mismo periodo el cré-
dito interno neto del Banco de la Repu-
blica al Gobierno disminuy6 $606 mi-
llones, segun las cuentas monetarias
(cuadro I11.2) o $466 millones, segtin las
estadisticas de operaciones efectivas del
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CUADRO III — 3

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION

1972 1973 Variacion
junio junio $ %
I.  Billetes en circulacion 7.108 8.811 1.703 24.0
II. Sector externo 1.074 6.399 5.325 395.8
A. Reservas internacionales 3.954 10.116 6.162 55.9
B. Derechos especiales de giro —-1.191 —1.300 —-109 =92
C. Obligaciones a largo plazo -1.779 —2.417 —638 —35.9
D. Ajuste por cambio en el
certificado de cambio 90 —-90
III. Crédito interno neto 6.034 2.412 —3.622 —60.0.
A. Gobierno nacional 5.162 4.808 —354 —6.9
B. Resto del sector publico 312 234 —78 —25.0
C. Bancos comerciales —2.201 —6.272 —4.071 —85.0
D. Entidades de fomento 4.070 4.739 669 16.4
E. Sector cafetero 313 730 417 33.2
F. Sector privado —2.537 —3.002 —465 —-18.3
1. Depositos de importacion —-1.761 —1.429 332 18.9
2. Depositos de giro Res. 53 —536 —660 —124 —23.1
3. Otros —240 —913 —673 —180.4
G. Activos netos sin clasificar 1.005 1.175 170 16.9
H. Ajuste por variacion tasa de cambio —-90 90

Fuente: Banco de la Republica.

Gobierno Nacional (cuadro I11.5)*, puede
afirmarse que el resultado de las opera-
ciones del Gobierno sobre la circulacion
monetaria fue solo ligeramente contrac-
cionista o neutro, en el periodo obje-
to de analisis. Mas adelante se examina
en detalle el comportamiento de las dis-
tintas cuentas que integran los ingresos y
egresos efectivos del Gobierno.

El tercer factor de contraccion fue el
crédito neto al sector privado, aunque en
cantidad pequena ($162 millones). Esta
cantidad resulto de un aumento de los
anticipos de giro sobre futuras importa-

3 s . 3 .
La diferencia corresponde a diversa metodologia

contable empleada por el Banco de la Reptblica
para elaborar los dos cuadros.

ciones mayor a la disminucion de los
depositos previos para importar (US$537
millones frente a US§365 millones), cir-
cunstancia que se habia previsto en
COYUNTURA ECONOMICA, al comen-
tar el nuevo sistema de anticipos para el
pago de importaciones. Se dijo entonces
que este mecanismo, substituto de los
antiguos depositos de importacion, po-
dria dar lugar, a corto plazo, a una con-
traccion del circulante mayor que la ex-
pansion originada, en el desmonte de
los depositos previos. En esa oportuni-
dad se analizaron las caracteristicas del
nuevo mecanismo, sus aspectos favora-
bles y sus inconvenientes.

Entre los factores de expansion figura,
en primer término, el aumento del crédi-
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to neto para el resto del sector publico
($814 millones), al cual se hizo referen-
cia al tratar del crédito al Gobierno Na-
cional. Sigue en importancia la expan-
sion del crédito a entidades de fomento,
con $804 millones. Dentro de este grupo
se encuentran la Caja Agraria, ¢l Fondo
de Promocion de Exportaciones
—PROEXPO— los fondos financieros del
Banco de la Republica, las corporaciones
financieras y el FAVI, principalmente.
No es posible precisar la contribucion de
cada una de estas instituciones a la va-
riacion del crédito interno del Banco de
la Republica en el periodo marzo—junio
de 1973, por carencia de datos. Las ci-
fras disponibles (cuadro IIl.4) indican
que hasta marzo, la mayor expansion en
los Gltimos doce meses, correspondia a
crédito en favor del Fondo de Promo-
cion de Exportaciones ($732 millones),
de los Fondos Financiero Industrial y de
Desarrollo Urbano ($401 millones) y de
las Corporaciones Financieras ($366 mi-
llones), principalmente a través de los
préstamos del Banco Mundial para ad-
quisicion de bienes de capital. El credito
neto a otras entidades de fomento tuvo
variaciones de poca consideracion: Asi,
el otorgado a la Caja Agraria aumento
$61 millones, solamente; el del Fondo
para Inversiones Privadas —FIP— crecio
$70 millones, y las inversiones en papeles
varios de entidades de fomento acusaron
una pequena disminucion de $18 millo-
nes.

En consecuencia, el principal factor de
expansion fue el crédito a PROEXPO,
circunstancia que tiene su origen en las
dificultades fiscales, que no han permi-
tido el traslado total y oportuno del in-
greso especial creado en el Decreto 444 a
favor de esa entidad, y consistente en un
recargo de 1%% sobre el valor CIF de las
importaciones. Es esta otra consecuencia
inflacionaria del déficit fiscal que ha
aquejado al pafs. Mientras éste no se so-
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lucione, es poco menos que imposible
controlar la expansion monetaria. Poste-
riormente se hara referencia especifica al
mas reciente desarrollo de los ingresos y
gastos cfectivos de la Tesoreria General
de la Republica, que muestran un mejo-
ramiento importante, pero no permanen-
Le.

CUADRO III — 4

BANCO REPUBLICA. CREDITO NETO A
ENTIDADES DE FOMENTO
(Marzo, millones de pesos)

1972 1973 Variacion

Caja Agraria 1.672 1.733 61
Crédito 2.178 2.354 176
Depositos —506 =621 15

PROEXPO' 271 1.003 782

FIP 298 368 70

Otros fondos” 9233 634 401

Corporaciones

financieras® 1.077 1.443 366
Préstamos 157 67 —90
Otros créditos 920 1.376 456

Inversiones® 357 339 —18

FAVI y otras —698 —1.828-1.130
Total 3.210 3.692 482

Fuente: Revista del Banco de la Republica,
abril de 1973, cuadros 1.7, 1.10, 1.12 y 1.13.
Incluye $9 millones y $7.5 millones, respec-
tivamente, de crédito al BCH. Se han agrega-
do los ‘“préstamos en moneda extranjera”
que se otorgan a PROEXPO.

Principalmente Fondo Financiero Industrial
y Fondo de Desarrollo Urbano. El Fondo
Financiero Agrario no utilizo recursos del
Banco de la Republica.

En el renglon “FAVI y otras” puede haber
pasivos a corporaciones financieras y otras
entidades —distintas de la Caja Agraria— que
no aparecen discriminados en el Cuadro
1.1.9 de la Revista del Banco de la Republi-
ca.

Bonos de corporaciones y del BCH; cédulas
hipotecarias, acciones del BCH.
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La expansion originada en aumento
del crédito a entidades de fomento se vio
compensada, en cantidad muy apreciable
($1.130 millones), por aumento de los
pasivos del Banco de la Republica en fa-
vor de las corporaciones de ahorro y vi-
vienda y de otras entidades no especifi-
cadas. Segun se indico en el namero an-
terior de COYUNTURA ECONOMICA,
el Fondo de Ahorro y Vivienda
—(FAVI)— ha tomado parte de los exce-
sos de liquidez de las mencionadas cor-
poraciones, a través de la colocacion en-
tre cllas de documentos de deuda del
Banco de la Republica. Esta operacion
ha significado una contraccion del circu-
lante. Sin embargo, como se anoto en el

citado numero de COYUNTURA ECO-
NOMICA, este no parece ser el mejor sis-
tema para controlar la moneda, pues
representa erogaciones muy cuantiosas
por concepto de intereses, los cuales son
solo ligeramente inferiores a los que
pagan las corporaciones a sus ahorrantes,
razon que movio a la Junta Monetaria a
expedir una reciente disposicion redu-
ciéndolos, cuyo contenido se analizara
mas adelante. Ademas, los recursos de las
corporaciones de ahorro y vivienda, por
sus especiales caracteristicas y finalidad,
deben destinarse a la construccion de vi-
vienda y no a esterilizar billetes del Emi-
sor.

Finalmente, el sector cafetero contri-
buy6 también a la expansion de los bille-
tes en cantidad superior a los $330 millo-
nes. Aunque este aumento pudo estar
influido por factores estacionales de la
cosecha, debe observarse que entre junio
del ano pasado y junio de este afio el
crédito para el sector cafetero ha crecido
en mas de $415 millones (cuadro I11.3),
circunstancia que debe vigilarse cuida-
dosamente.

COYUNTURA ECONOMICA

C. Operaciones efectivas del Gobierno
Nacional

Seglin el cuadro de operaciones efecti-
vas del Gobierno Nacional, elaborado
por el Banco de la Republica, el crédito
neto del gobierno en el Emisor disminu-
yo de $1.060 millones entre enero y ju-
nio del presente ano (cuadro II1.5). De
otra parte, en el mismo periodo, el Go-
bierno utiliz6 $1.023 millones del pro-
ducto en moneda nacional de recursos
financieros externos, derivados del prés-
tamo del Industrial Bank del Japon y de
la colocacion de bonos de deuda publica
en el mercado internacional de capitales.
Como estas operaciones son expansio-
nistas, segin se explica en varios nu-
meros de COYUNTURA ECONOMICA,
el efecto contraccionista neto de las ope-
raciones cfectivas del gobierno se reduce
a $37 millones. Puede afirmarse, por lo
tanto, que el Gobierno fue un factor
neutro en materia de expansion moneta-
ria durante el primer semestre del ano, lo
cual implica un avance positivo, frente al
déficit registrado en periodos anteriores.

El resultado favorable de las operaciones
efectivas del Gobierno Nacional obede-
ci6 a un importante aumento de los in-
gresos, tanto corrientes como de finan-
ciacion externa y a una disminucion en
los gastos de funcionamiento, factores
cuya magnitud alcanzé a compensar el
incremento excepcionalmente elevado de
las inversiones publicas (54.9%).

En efecto, los ingresos corrientes del
semestre superaron en 20%% a los de
igual periodo del ano anterior, desta-
candose el incremento en la utilidad de
la cuenta especial de cambios, el de
“otros ingresos” y el de aduanas y recar-
gos. El aumento de la utilidad cambiaria
corresponde a ingresos mucho mayores
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CUADRO III — 5

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL
($ millones)

Acumulado hasta junio Variacion
1972 19738 $ %
I.  Ingresos corrientes 7.998 9.638 1.640 20.5
a. Tributacion a la renta 3.951 4.356 405 10.3
b. Aduanas y recargos 1.387 1.814 427 30.8
c. Utilidad cambiaria 480 980 500 104.2
d. Impuesto a la gasolina y ACPM 691 700 9 13
e. Otros 1.839 2.327 488 26.5
f. Menos CAT —350 —539 —189 —54.0
II. Egresos corrientes 4.937 5.196 259 5.2
a. Funcionamiento 4.613 4.548 =65 —1.4
b. Intereses 324 648 324 100.0
III. Superavit en cuenta corriente 3.060 4.442 1.382 45.2
IV. Inversion 2.982 4.619 1.637 54.9
V. Financiacion neta —-79 177 256 324.1
a. Crédito externo 345 1.682 128317 387.5
1. Préstamos 854! 2.206* 1.352 158.3
2. Amortizacion —503 —510 -7 —1.4
3. Variacion depositos —6 —14 —8 —33.3
b. Crédito interno — 549 —1.174 —625 —113.8
1. Banco de la Republica —682 -1.060 —378 =004
— Préstamos 0 100 100
— Otros 103 389 286 2217
— Amortizacion —579 —831 —252 —43.5
— Variacion depositos —206 —718 =51:2 —248.5
2. Crédito particulares 133 =114 —247 —185.7
— Bonos de desarrollo econdémico 443 752 309 69.8
— Bonos nacionales Ley 21 99 63 =36 —36.4
— Otros 68 47 —21 —30.9
— Amortizacion —400 —1797 —397 —99.3
— Variacion depositos y efectivo =il —179 —102 —32.5
3. Otros 125 —53] —456 —364.8

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.
1 Otros, no hubo.
Otros, 1023.

por exportaciones de café que elevaron aumento muy pequeno, ha reaccionado
sustancialmente el producido del impues- favorablemente, como consecuencia del
to a las exportaciones del grano. La renta mayor volumen de importaciones. Final-

de aduanas, que en 1972 mostré6 un mente, el renglon de “‘otros ingresos’ ha
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mostrado dinamismo frente al crecimien-
to del producto interno bruto, a precios
de mercado.

El producto del impuesto sobre la ren-
ta no fue, por el contrario, satisfactorio.
Su crecimiento se redujo a 10.3% sola-
mente, cuando en 1973 el aumento es-
timado del producto interno bruto, a
precios corrientes, sera del orden de 30%
como resultado de la acentuada tenden-
cia alcista de los precios. Asi pues, no
parecen haber sido favorables para el fis-
co las ultimas medidas sobre tributacion
a la renta, y la administracion del im-
puesto que la grava continia adoleciendo
de fallas considerables.

También es muy bajo el crecimiento
del impuesto a la gasolina y al ACPM,
circunstancia que puede obedecer al sis-
tema de pago y que, por lo tanto, puede
desaparecer en el curso del ano.

Hasta junio, los certificados de abono
tributario —CAT— utilizados para el pa-
go de impuestos nacionales y que por lo
tanto merman los ingresos efectivos del
Gobierno, llegaran a cerca de $540 millo-
nes como incremento de 54% respecto al
primer semestre de 1972. Esta circuns-
tancia, prevista oportunamente cn CO-
YUNTURA ECONOMICA pone de relie-
ve, una vez mas, la tesis aqui sostenida,
en el sentido de una revision del CAT
para disminuir la carga fiscal que repre-
senta, la cual no se justifica en muchos
casos, dado ¢l aumento de los precios
internacionales de varios de nuestros
productos basicos de exportacion.

Los egresos para funcionamiento as-
cendieron en ¢l primer semestre del ano, a
$4.548 millones, solamente, con dismi-
nucion de 1.4% frente a igual perfodo
del ano anterior, aunque debe tenerse en
cuenta que las partidas que hoy corres-
ponden al situado fiscal, se han trasla-
dado a inversion; de no haber mediado
este factor los gastos de funcionamiento
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habrian registrado un incremento del
18% aproximadamente. Pero aun este
porcentaje, revela moderacion en los gas-
tos de funcionamiento. Sin embargo,
para fines de 1973, es previsible que los
gastos en referencia se incrementen hasta
superar a los de 1972, debido al aumento
del nivel general de precios y a la necesa-
ria expansion de los servicios publicos.

El otro renglon de los egresos corrien-
tes, representados por los intereses de la
deuda publica muestra, por el contrario,
un inusitado aumento en 1973, resultan-
te, al parecer, del creciente endeuda-
miento del Gobierno en moneda extran-
jera y del servicio de empréstitos contra-
tados anteriormente. El aumento del
pago de intereses hace que el total de los
egresos corrientes muestre un moderado
incremento de 5.2% en el semestre.

El dinamismo de los ingresos corrien-
tes y el ritmo moderado de los gastos de
funcionamiento permitié un superavit en
cuenta corriente superior en mas de 45%
al del ano anterior, resultado a todas lu-
ces favorable.

La pausa en el crecimiento de los
egresos corrientes contrasta con un apre-
ciable incremento (55%) de los gastos de
inversion. Aunque es evidente que el de-
sarrollo socio-economico del pais exige
un monto creciente de inversiones publi-
cas, su aumento excesivo puede alterar el
equilibrio fiscal y monetario. Es de espe-
rar, por lo tanto, que el ritmo de las in-
versiones publicas sea menor en los me-
ses venideros. Ya el Ministro de Hacienda
ha anunciado una reduccion del 10%.

El flujo neto de crédito externo ascen-
dio en ¢l semestre a $1.682 millones, de
los cuales $1.023 millones correspondie-
ron a recursos especiales derivados de la
emision de bonos de deuda publica ex-
terna y del crédito del Industrial Bank
del Japon. Pero atn el remanente ($659
millones) representa un aumento consi-
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derable respecto ala cifra de $345 millo-
nes, registrada en el primer semestre de
1972 e indica, por lo tanto, utilizacion
mas acelerada de los préstamos externos,
que en 1970 y 1971 registraron un me-
nor dinamismo. También ha contribuido
a aumentar la financiacion externa neta
el bajo incremento en la amortizacion de
la deuda publica externa (1.4%).

La aparicion en el mercado interno de
capitales de titulos y modalidades de
ahorro muy atractivas, ha dificultado la
colocacion de bonos de desarrollo econo-
mico, circunstancia por la cual el flujo
neto de crédito interno de particulares al
gobierno muestra en el primer semestre,
una cifra negativa de $114 millones.
También por este aspecto, se hace impe-
riosa una politica integral de tasas de
interés, a la cual ya se hizo referencia.

El comportamiento favorable de las
operaciones efectivas del Gobierno Na-
cional, en el primer semestre, hace pre-
visible que el resultado final del afio sea
mejor al esperado inicialmente. El cuadro
[11.6 muestra una proyeccion tentativa
del mismo, basada en las cifras reales de
encro a junio y en las anteriores proyec-
ciones de COYUNTURA ECONOMICA
(nimero I11.1, cuadro VL.3).

Conforme al cuadro mencionado, el
Gobierno Nacional reduciria_en $506
millones el uso neto de recursos de crédi-
to en el Banco de la Republica, en el afio
de 1973. Sin embargo, durante el mismo
periodo, habria utilizado recursos espe-
ciales de crédito externo, proveniente de
las operaciones con el Industrial Bank
del Japon y de la colocacion de bonos en
el mercado internacional de capitales. Si
se tiene en cuenta el efecto expansionista
de estas operaciones, el Gobierno Nacio-
nal contribuiria en $517 millones, apro-
ximadamente, al aumento del crédito
interno neto del Banco de la Republica.
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CUADRO III - 6

GOBIERNO NACIONAL,
OPERACIONES EFECTIVAS. 1973
(PROYECCION)
($ millones)

I. Ingresos corrientes 18.815
A. Renta y complementarios 8.146
B. Aduanas y recargos 3.823
C. Utilidad cambiaria 1.500
D. Gasolina y ACPM 1.303
E. Otros 5.443
F. Menos CAT —1.400
II. Egresos corrientes 13.025
A. Funcionamiento 11.027
B. Intereses deuda 1.998
III. Superavit cuenta corriente (L.II) 5.790
IV. Inversiones 12.418
V. Financiacion neta 6.628
A. Externa 7.307
B. Interna particulares 34
C. Interna Banco Republica —506
D. Otros —207

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

No obstante que la cifra anterior es
apreciable, constituira un resultado mas
favorable al inicialmente previsto, como
consecuencia de un aumento significa-
tivo en los ingresos corrientes, un creci-
micnto modcrado de los gastos de fun-
cionamiento y un flujo mayor de crédito
externo para desarrollo. Se observa, sin
embargo, que el resultado al cual se ha
hecho referencia, depende de que el rit-
mo de inversiones publicas sea menor en
el resto del afo, a pesar de lo cual exce-
deria al de 1972 en cerca de 48%.

D. Ley 7a. de 1973

Como resultado de la Mision Kemmer,
el Congreso Nacional expidio en el ano
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de 1923, la ley 25 que senal6 las normas
fundamentales de organizacion y funcio-
namiento del Banco de la Republica y
autorizé al Gobierno para contratar con
¢l la emision de billetes. El contrato res-
pectivo se prorrogd posteriormente vy
ahorala ley 7a. autorizé su extension por
99 anos, pero indicando que el derecho
de emision es atribucion del Estado, en
los siguientes términos:

“Articulo lo. A partir del 20 de julio
de 1973 el atributo estatal de la emision
sera indelegable en los términos de esta
ley, y lo ejercera el Estado por medio del
Banco de la Republica”.

Al mismo tiempo, la citada ley modi-
fico la composicion del capital y la inte-
gracion de la Junta Directiva del Banco
de la Republica y confiri6 algunas nuevas
atribuciones a la Junta Monetaria.

Para efectos practicos, el capital del
Banco sera estatal. Fuera del Gobierno,
quien serd titular de las acciones de la
clase A, solo poseeran acciones del Ban-
co de la Republica (clase B) el Fondo de
estabilizacion y los bancos nacionales,
privados y oficiales, pero estos tltimos a
razon de una accion por cada banco.
Ademas, las acciones de la clase B no
confieren ningin derecho sobre las uti-
lidades del Banco ni sobre la direccion de
éste; nicamente sus titulares podran re-
clamar, en caso de disolucion, que se les
cubra el monto de las acciones, segun su
valor en libros.

Se eliminan las acciones de la clase C
(bancos extranjeros domiciliados en el
pais) D (particulares) y E (bancos oficia-
les). Por lo tanto, no habra, en el futuro,
accionistas particulares ni bancos ex-
tranjeros accionistas y las acciones de los
bancos oficiales pasaran a ser de la clase
B, al igual que las de los Bancos particu-
lares.
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Como resultado de la eliminacion de
varias clases de acciones y de la limi-
tacion de las que puede poseer cada ins-
titucion bancaria, las acciones del Banco
de la Republica se declararon de utilidad
publica por la ley 7a. y se dispuso su
pago al valor en libros, bien en efectivo o
en bonos del Gobierno, a 10 anos y con
8% de interés anual.

Finalmente, se advierte que a pesar del
cambio en la denominacion y en los te-
nedores de las acciones, el capital auto-
rizado del Banco queda en la misma
suma de $200 millones, que registraba en
su balance de 31 de diciembre de 1972 y
que continua teniendo en la actualidad.

La modificacion de la estructura del
capital del Banco no afectara la autono-
mia de éste, ni alterara sustancialmente
la composicion de su Junta Directiva. En
efecto, el articulo 18 de la ley dispone
expresamente que no seran aplicables al
Banco los decretos 1050 y 3130 de
1968, que reorganizaron la administra-
cion publica y sefalaron las relaciones
entre los distintos organos y entidades
que la integran. En concordancia con es-
ta disposicion, el articulo 15 reitera el
principio vigente, de que “el control del
Banco de la Republica estara en manos
de la Junta Directiva’”. Naturalmente, las
disposiciones transcritas no se oponen a
las que, el decreto 2870 de 1968, corres-
ponden al Ministerio de Hacienda vy
Crédito Pablico y a la Superintendencia
Bancaria respecto al Banco Emisor.

En sintesis, como lo dispone el articu-
lo 18 de la ley 7a., “el Banco de la Re-
publica continuara funcionando de
acuerdo con las normas vigentes no mo-
dificadas por la presente ley”-, principio
aplicable a los aspectos fundamentales de
organizacion y funcionamiento del Ban-
co y al régimen juridico de los trabaja-
dores y pensionados de la institucion. Se
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asegura asl, la continuidad y autonomia
del Emisor, que tantos resultados positi-
vos ha dado en el pasado y cuyos benefi-
cios han sido cvidentes para el pais y
para la cconomia nacional, en los 50
anos de su existencia. En apoyo del prin-
cipio legal que se comenta, debe men-
cionarse también el hecho de que la de-
finicion de la politica monctaria y cam-
biaria del pais corresponde al Gobierno
Nacional, a través de la Junta Monetaria,
creada por la ley 21 de 1963; el Banco es
el primer ejecutor de esa politica, pero su
scnalamiento corresponde al Estado, por
ser atributo de su soberania.

Se indico anteriormente, que la com-
posicion de la Junta Directiva del Banco
fue objeto de pequefias modificaciones.
Contintian siendo miembros de la junta,
en razon de sus funciones, el Ministro de
Hacienda, quien en adelante la presidira,
y el gerente de la Federacion Nacional
de Cafeteros de Colombia; los bancos
accionistas elegiran 3 miembros, de los
cuales uno corresponde a la banca ofi-
cial; el Gobierno Nacional designa libre-
mente dos miembros mas, y el Presidente
de la Republica escoge de listas de 5
nombres, un miembro originario del sec-
tor de la produccion y distribucion, otro
del sector consumidor y un tercero del
gremio exportador. Las listas de produc-
tores, distribuidores y cxportadores se
confeccionan por la agremiacion o agre-
miaciones nacionales del ramo; en el caso
de los consumidores, habra dos listas:
Una de las centrales obreras y otra de las
cooperativas de segundo grado.

No puede dejar de expresarse preocu-
pacion por la heterogeneidad y caracter
representativo —gremial de los miembros
de la junta directica del Banco de la Re-
publica, seglin la ley 7a. La contribucion
que algunos de ellos pueden aportar en el
campo, técnico por naturaleza, de la mo-
neda y el crédito, resulta por lo menos
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dudosa; las posiciones gremiales, que
posiblemente asumiran algunos represen-
tantes, puede entorpecer el buen manejo
monetario y dar lugar a expansion exce-
siva del circulante, pues es conocido el
principio de que si una emision beneficia
a un sector, los restantes procuran igua-
les 0o mayores recursos monetarios y
crediticios para mantener una situacion,
analoga o superior a la del primero. Na-
turalmente, la salvaguardia contra estas
situaciones esta en la junta monetaria,
pero es natural que clla tenga en cuenta
los planteamientos que sc¢ hagan en la
junta del Banco de Emision,

Otro campo en el cual se proyectan
importantes disposiciones de la ley 7a. es
el de las atribuciones de la Junta Mone-
taria, que se amplian, por virtud de los
articulos 23 y 24. No todas las modifi-
caciones a las actuales funciones de la
junta son, sin embargo, de especial inte-
rés. Quizas la mas importante es la conte-
nida en el ordinal a) del primero de los
articulos citados, el cual confiere a la
junta la atribucion de “‘definir las infrac-
ciones a las normas sobre encaje, asi
como establecer las sanciones por in-
cumplimiento de las mismas”, las cuales
se aplicaran por la Superintendencia
Bancaria. Antes carccia la junta de esta
facultad, circunstancia que dificultaba
enormemente el manejo de la politica de
encajes y los hacfa bastante inoperantes,
pues sin sanciones adecuadas, cxistia ten-
dencia a incumplirlos, ya que los inte-
reses percibidos resultaban inferiores al
beneficio econémico derivado de présta-
mos con recursos de desencaje. Esta gra-
ve limitacion de las funciones de la junta
se advirtio desde sus origenes y procur6d
solucionar con sanciones indirectas, algu-
nas de las cuales fueron declaradas ilega-
les por el Consejo de Estado. Esta bien,
que se haya remediado la deficiencia, lo
cual evitara desencajes y facilitara la po-
litica sobre reservas legales de los bancos.
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Otra disposicion interesante es la del
literal f) del articulo 23 de la ley, que
faculta a la junta para disponer el tras-
lado al Banco de la Republica o a otras
entidades determinadas, de los depositos
del Fondo Nacional del Café. Anterior-
mente, la junta tenfa esta facultad en re-
lacion con los depositos de los estable-
cimientos y empresas publicas del orden
nacional. La extension de ella al Fondo
Nacional del Café es importante, dado el
volumen grande de recursos financieros
que éste maneja, su caracter publico, y el
hecho de que en ¢l pasado no siempre la
forma de constitucion de sus depositos
contribuy6 a regular la circulacion mo-
netaria, debido ala ausencia de la facultad
que se comenta y, en general, a falta de
coordinacion.

Son importantes también las funcio-
nes de dar concepto al Gobierno y a la
Comision Interparlamentaria sobre los
efectos monetarios de los empréstitos ex-
ternos del Gobierno Nacional, de todas
las entidades de derecho publico y en
general, de todos los contratos en mone-
da extranjera, que comprometan a la
Nacion, directamente o como garante. Es
de esperar que con esta importante atri-
bucién se eliminen, en el futuro, opera-
ciones como los préstamos a mediano
plazo de bancos comerciales de los Esta-
dos Unidos, de Europa y del Japon, cu-
yos graves efectos expansionistas y
condiciones no muy favorables, se han
observado frecuentemente en COYUN-
TURA ECONOMICA; para tal fin, sera
importante la voz de los asesores de la
junta y su capacidad de conviccion en la
Comision Interparlamentaria.

También importante, aUnque no muy
precisa en sus términos, es la funcion del
articulo 24, que dice:

“c) Dar concepto del gobierno sobre
las operaciones de crédito interno para
cuya obtencién se solicite autorizacion al
Congreso™.
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Se faculta también a la junta en el or-
dinal d) del mencionado articulo, para
fijar, por via general, la relacion que de-
ba existir entre capital pagado y reserva
legal de un banco y el total de sus obli-
gaciones para con el publico. Esta facul-
tad permitira disminuir riesgos para las
instituciones bancarias, y lograr una me-
nor concentracion de los recursos de cré-
dito en el pais.

La facultad de elaborar presupuestos
monetarios anuales y de revisarlos pe-
riodicamente no requeria disposicion le-
gal; la junta monetaria, por la misma na-
turaleza de sus funciones, tiene que
proyectar la expansion monetaria y su
distribucion, por grandes sectores, segun
prioridades.

Asi pues, la funciéon que en ese senti-
do le asigno el ordinal a) del articulo 24
no era necesaria y se explica solamente
por el interé¢s que ha habido en otorgarla,
desde la comision de alto nivel, reunida a
principios de 1965.

La facultad de *“‘determinar el porcen-
taje de crédito que los bancos deben des-
tinar a operaciones que la junta conside-
re convenientes para estimular el desarro-
llo de la economia” permitira en adelan-
te a esa corporacion senalar la cartera
requerida de fomento, sin necesidad de
apelar al sistema de encajes diferenciales
que venia utilizando, desde la Resolu-
cion 18 de 1963 de la junta del Banco de
la Republica. Se trata pues, de una nor-
ma que simplificard la mecanica moneta-
ria; pero la funciéon en si ya venia ejer-
ciéndose por las autoridades del ramo.

Finalmente, a la facultad de ‘“‘estable-
cer y reglamentar los requisitos y condi-
ciones que deben reunir los documentos
presentados al redescuento, asi como las
demas normas aplicables a la mecanica
del mismo” elimina algunos limites que
establecian las normas anteriores a los
poderes de la junta en este campo (p. e.
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plazo maximo de las obligaciones redes-
contables).

La ley 7a. ha sido objeto de demanda
por inconstitucionalidad ante la Corte
Suprema de Justicia, y el Procurador Ge-
neral de la Nacion ha conceptuado favo-
rablemente a la demanda. EI punto fun-
damental en discusion es si corresponde
al Congreso Nacional o al Presidente de
la Republica expedir normas sobre la
materia. Si el Congreso es competente, la
ley es constitucional; si, por el contrario,
la competencia radica exclusivamente en
el Presidente de la Republica, la ley es in-
constitucional.

Surge esa controversia del numeral 14
del articulo 120 de la Constitucion Na-
cional, que dispone:

“Corresponde al Presidente de la Re-
publica como Jefe del Estado y suprema
autoridad administrativa:

“14. Ejercer, como atribucién consti-
tucional propia, la intervencion necesaria
en el Banco de Emision y en las activida-
des de personas naturales o juridicas que
tengan por objeto ¢l manejo o aprove-
chamiento y la inversiéon de los fondos
provenientes del ahorro privado”.

La norma transcrita proviene de la re-
forma constitucional de 1968 y ha dado
lugar a importantes debates y pronuncia-
mientos judiciales. El primero de éstos
fue la sentencia de la Corte Suprema que
declard inconstitucional la ley 33 de
1970, sobre captacion y manejo de aho-
rros por la Caja Agraria, sobre la base de
que las normas en materia de ahorro son
atribucion del Presidente de la Republi-
ca.

Posteriormente el mismo punto se
ventilo en torno a la demanda de nulidad
y solicitud de suspension provisional de
los decretos sobre fondos regionales de
capitalizacion, analizados en nameros
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anteriores de COYUNTURA ECONOMI-
CA.

Aunque el magistrado ponente decre-
t6 la suspension provisional de algunas
disposiciones de los decretos, su deter-
minaciéon fue revocada por la sala, en
recurso de suplica y se halla pendiente de
decision final.

Del mismo modo, cuando se expidie-
ron los decretos sobre nucvos sistemas e
instituciones de ahorro y préstamo para
vivienda, se formuld la observacion de
que contenian normas cuya expedicion
era privativa del Congreso Nacional; tal
la opinion de COYUNTURA ECONOMI-
CA, que se expres6 también sobre los
fondos regionales de capitalizacion.

El punto de vista de COYUNTURA
ECONOMICA no ha cambiado. A pesar
de los pronunciamientos de la Corte y
del Consejo de Estado, se considera que
las normas generales sobre ahorro y so-
bre banco de emision son de competen-
cia exclusiva del Congreso Nacional y no
del Presidente de la Republica. El nume-
ral 14 no habla de legislar sobre esas ma-
terias, sino de intervenir, y debe enten-
derse intervenir, dentro del marco de la
ley, como funciéon administrativa. Una
interpretacion distinta afecta las bases
mismas de la estructura politica y cons-
titucional del pafs, al recortar funciones
que tradicionalmente han sido propias
del Congreso, y trasladarlas al Presidente
de la Republica. Se concentra, asi, un
poder casi ilimitado en manos del primer
mandatario, pues son pocas las -activida-
des que no se relacionan, directa o indi-
rectamente, con el ahorro. Si el Presiden-
te tuviera como facultad privativa legis-
lar, sin limitacion alguna, en materia de
ahorro, quedarian sujetos a su voluntad
el conjunto de la economia nacional y
las distintas actividades que la integran.
Demasiada responsabilidad para una sola
persona, a lo cual se agrega que las deter-
minaciones administrativas, por natura-
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leza, no sufren los debates, el tramite y
la consulta, asi sea indirecta de la opi-
nion publica que tienen las leyes, razon
por la cual las posibilidades de errar son
mayores. De alli que tradicionalmente las
normas de caracter general se hayan
confiado al Legislativo, cuerpo colegiado
representativo de la Nacion y cuyos tra-
mites tienen la pausa necesaria para ver
los distintos aspectos del problema y la
suficiente publicidad para que la opinion
pueda expresarse adecuadamente.

Es de esperar que en materia tan deli-
cada como la existencia, organizacion,
funciones y autonomia del Banco de la
Republica, la Corte Suprema revise sus
anteriores opiniones y declare constitu-
cional la ley 7a. teniendo en cuenta los
importantes argumentos juridicos e ins-
titucionales que se han expuesto por
diversas personas y entidades sobre la
competencia del Congreso para dictar
normas generales en materia de ahorro.
De lo contrario, convendria estudiar una
reforma constitucional, que precise el
alcance del numeral 14 y que distribuya
claramente las funciones en materia de
ahorro entre el Congreso y el Ejecutivo,
confirmando la potestad tradicional del
primero para establecer normas de carac-
ter general y confiando al segundo la
facultad reglamentaria, la de interven-
cion y atn una de formulacion general
supletiva, conforme a los principios
aceptados en manera de alcance y limites
de la funcion administrativa.

E. Resoluciones de la Junta Monetaria

Las disposiciones de la Junta Moncta-
ria, expedidas con posterioridad a las que
fueron objeto de comentario en ¢l nu-
mero anterior de COYUNTURA ECONO-
MICA, sc proycctan en tres campos prin-
cipales que se analizaran a continuacion:

COYUNTURA ECONOMICA

1. Limites al crecimiento de las coloca-
ciones de los establecimientos de crédito.
La Resolucion 36 del 11 de julio, senalo
en 11% para los bancos y en 12% para la
Caja de Crédito Agrario, el crecimiento
maximo de sus colocaciones, para el pe-
riodo comprendido entre el lo. de enero
y el 30 de septiembre de este ano, y rei-
ter6 las excepciones consagradas en re-
soluciones anteriores, conforme a las
cuales no estan sujetas al limite de co-
locaciones, los préstamos que se hagan
dentro de las modalidades del fondo para
inversiones privadas y de los fondos fi-
nanciero industrial y financiero agrario;
tampoco se computaran las operaciones
sobre bonos de prenda de los almacenes
generales de deposito, las inversiones en
bonos de desarrollo econémico emitidos
hasta el 31 de diciembre de 1972, ni los

préstamos educativos.

La Resolucion 37 de 18 de julio, por
su parte, excluyo de los topes de cartera
las operaciones de crédito que se otor-
guen al Instituto de Mercadeo Agrope-
cuario —IDEMA— para financiar la parte
no redescontable de los bonos de alma-
cencs generales de deposito; las que se
conceden a empresas industriales y co-
merciales del Estado;las que se otorguen
a favor de contratistas de obras publicas,
y las que se extienden para cancelar
obligaciones en moneda extranjera, por
concepto de importacion de materias
primas ya nacionalizadas, con destino a
la elaboracion de textiles.

Dada la situacion monetaria actual, sc¢
justifican los topes a las colocaciones de
los bancos, para evitar una inmoderada
expansion del circulante; sin embargo, ya
s¢ indicaron las deficiencias de este ins-
trumento y la necesidad de complemen-
tarlo con otras medidas y politicas, par-
ticularmente sobre tasas de interés.

Por lo demas, los Iimites scnalados
parccen suficientes para permitir una ex-
pansion adecuada del crédito para los
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distintos sectores de la economia, parti-
cularmente teniendo en cuenta que pron-
to entrara en funcionamiento el Fondo
Financiero Agropecuario, nueva modali-
dad de crédito dirigido para el agro, cu-
yas operaciones fueron excluidas del
tope de cartera, por disposicion expresa
de la resolucion 37.

Hasta el presente, los limites a la car-
tera de los bancos se han cumplido satis-
factoriamente, y es de esperar que asi
continue ocurriendo en el futuro, dadas
las sanciones muy rigurosas que conlleva
su violacion (encajes aumentados y margi-
nales), a las instituciones que incurran en
ellas.

Por cuanto hace referencia a las excep-
ciones a los Iimites de cartera consagra-
das en la resolucion 37, se observa que es
inconveniente actuar en forma casuisti-
ca, como en ella se hace, maxime si el
mayor beneficiario de las excepciones es
el sector publico. Se contribuye asi,
aunque sca en pequena escala, a una
orientacion excesiva de recursos financie-
ros hacia el sector publico, que desequili-
bra, cuantitativa y cualitativamente, la
situacion monetaria como ha venido ocu-
rriendo con el déficit fiscal.

2. Reduccion de los intereses del FAVI.
Con el fin de solucionar la situacion
planteada de exceso de recursos no utili-
zados por las corporaciones de ahorro y
vivienda, la Junta Monetaria autorizo6 al
Fondo de Ahorro y Vivienda —FAVI—
para colocar entre ellas documentos de
deuda del Banco de la Republica, con un
rendimiento inferior en dos puntos al
costo de los recursos. Segun se observo
en ¢l pasado numero de COYUNTURA
ECONOMICA, estos intereses constitu-
yen una apreciable erogacion para el
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Banco Emisor, aparte de que no resulta
adecuado utilizar el mecanismo de los
documentos de deuda del FAVI, como
medio de control de la moneda, toda vez
que los recursos de las corporaciones
estan destinados, por su naturaleza, a la
financiacion de vivienda.

Es adecuada pues, la Resolucion 35
del 6 de julio, que disminuye el monto
de los mencionados intereses, en propor-
cion inversa a la relacion que medie entre
los recursos invertidos para la respectiva
corporacion en titulos del FAVI,y el total
de los recursos captados por ella, segin
los siguientes portentajes:

a) Si la relacion es menor al 25%, el inte-
rés sera inferior en dos puntos;

b) Para relaciones entre el 25% y el 50% ,
sera de 4 puntos menos, y

c) Para relaciones entre el 51% y el
100%, sera de 5 puntos menos.

3. Sancién por desencaje. Finalmente, la
Resolucion 32 de 4 de julio, desarrollo la
nueva facultad concedida a la Junta
Monetaria por laley 7a. para senalar san-
ciones en caso de desencaje. La sancién
se fijo en 24% anual, sin perjuicio de las
especiales que prevén los articulos 32 de
la ley 45 de 1923 y 30. de la ley 17 de
1925.

Conviene destacar la gran trascenden-
cia de esta medida. Ella hara mas efecti-
vos los encajes, pues representa para los
bancos una erogacion mayor al beneficio
que pueden obtener por concepto de
préstamos y otras operaciones €n exceso
de sus reservas disponibles. Asimismo,
pone fin a la necesidad de aplicar siste-
mas indirectos y complejos para comba-
tir el desencaje, que habia sido necesario
idear, en ausencia de esta facultad.
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A. Caracteristicas generales

Durante el segundo trimestre de este
afno se observa una agudizacion de la ten-
dencia alcista que caracterizo a los pri-
meros meses y que venia perfilandose
desde finales de 1971. El incremento en
el indice nacional de precios al consu-
midor durante el periodo marzo-junio ha
sido el mayor observado en los ultimos
anos para los trimestres correspondien-
tes, tanto para obreros como para em-
pleados. Dicho incrementofue de 9.6%
para obreros y 6.7% para empleados, re-
gistrandose en el primer semestre del ano
un aumento en el costq de vida para di-
chos grupos de 17.1% y 13.5% , respecti-
vamente, aumentos que también superan
considerablemente aquellos de semestres
anteriores. Tanto en el trimestre como
en el semestre, la tasa de crecimiento de
los precios al consumidor mds que se
duplicé en relacion a los mismos perfo-
dos de los tltimos 6 afios (cuadro IV.1).

A la aceleracion del proceso inflacio-
nario se suma ¢l hecho de que el mayor
incremento registrado, tanto en el tri-
mestre y en el semestre como en el ano

completo, ha sido para el sector obrero,
sicuiendo la tendencia observada a partir
de 1971 (grafica IV.1). Esta situacion
afecta desfavorablemente la distribucion
del ingreso.

B. Componentes del indice de precios

A nivel nacional, el componente del
indice de precios que registro la mayor
alza durante el primer semestre de este
ano fue el grupo de alimentos. Dicho
aumento fue mayor para el consumidor
obrero (25.3%) que para el consumidor
empleado (21.6%), y sensiblemente supe-
rior al observado en los ultimos afos pa-
ra este semestre (mas que se triplico con
relacion al mismo periodo de 1972)
(cuadro 1V.2). Este fendmeno agrava ain
mas la situacion de los grupos de meno-
res ingresos, ya que un aumento en los
precios de los alimentos tiene un mayor
impacto sobre el consumidor obrero;
éste destina aproximadamente el 50% de
su ingreso a alimentos, mientras que el
consumidor empleado destina en prome-
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PRECIOS
CUADRO IV — 1
VARIACION EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
OBREROS EMPLEADOS
Trimestral Semestral Anual Trimestral Semestral Anual
Ano marzo-junio dicicmbre-junio junio-junio marzo-junio diciembre-junio junio-junio
1967 2.9 5.0 7.9 2.1 4.9 9.1
1968 2.8 4.9 6.9 2.5 4.7 73
1969 3.4 5.0 6.6 2.6 4.6 6.6
1970 a2 3.8 7.4 2.4 3.9 7.8
1971 4.0 7.6 10.1 2.9 6.4 9.8
1972 3.6 6.8 13.8 2.9 6.7 13.0
1973 9.6 17.1 24.9 6.7 13.5 21.3

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

dio un 40% de sus ingresos a ese mismo
renglon!

Por otra parte, tambic¢n se¢ observa un
alto crecimiento en el renelon vestuario
tanto para obreros como para empleados
(11.8%

su incidencia dentro del total del gasto

y 10.6% 11'51)0(‘(i\';xmcntc), pero

de dichos sectores no es muy significati-

va; los obreros gastan aproximadamente
un 10% en vestuario y los empleados un
12%.

En cuanto al indice de precios al con-
sumidor cn las principales ciudades de!
pafs, los mayores incrementos durante el
semestre se registraron en  Bogota
(21.5%), Bucaramanga (18.6%) y Barran-
quilla  (17.3%) para el sector obrero
(cuadro IV.3). En las ciudades mencio-

1 Metodologia del indice de precios al consumidor. N - s el gl
Departamento Administrativo Nacional de  Esta- nadas €l € f)l]?})()]]( ]u( quc IL‘L’JSU O ¢
distica, junio, 1953. mayor crecimiento fue el de alimentos

CUADRO IV — 2

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN GRUPOS
DE GASTO
Primer Semestre (diciembre — junio)
OBREROS EMPLEADOS

Ano Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total Alimentos Vivienda Vestuario Misceldneo
1967 5.0 4.8 3.0 252 9.0 4.9 4.4 3.4 129 8.3
1968 4.9 5.7 4.0 4.9 3.1 4.7 3.9 3.3 5.2 3.2
1969 5.0 5.3 6.3 4.5 6.7 4.6 4.0 4.0 4.5 6.1
1970 3.8 8.1 4.2 4.8 B3l 3.9 2.4 4.0 5.1 5.8
1971 7.6 9.5 5.5 4.8 6.8 6.4 8.1 4.7 5.2 6.1
1972 6.8 72 5.4 7.9 6.6 6.7 6.9 6.9 6.7 6.8
1973 17.1 253 6.5 11.8 7.4 13.5: 21.6 6.4 10.6 6.6

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
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GRAFICA IV-|
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CUADRO IV — 3

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL
DE PRECIOS EN LAS PRINCIPALES CIUDADES
DEL PAIS
(Diciembre 1972 — Junio 1973)

Ciudad Obreros Empleados
Bogota 21.5 13.8
Medellin 15.9 12.6
Cali 12.9 10.6
Barranquilla 17.3 14.6
Bucaramanga 18.6 16.6
Manizales 14.8 14.6
Pasto 15.7 16.3
Indice Nacional 171 13.5

Fuente: Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica

para ambos sectores, crecimiento que
fluctué entre 17.5% para Cali, empleados
y 35% para Bogota, obreros. El segundo
componente de mayor crecimiento fue el
de vestuario para todas las ciudades, con
excepcion de Medellin donde el renglén
vivienda present6é un crecimiento ligera-
mente superior?.

Con el fin de determinar qué productos
incidieron mas en el alza del costo de
vida, se tomo separadamente el renglon
de alimentos para el sector obrero, el
cual, ademas de tener una mayor inci-
dencia en el presupuesto de gasto de
dicho sector, presentd el mayor incre-
mento de precios en el semestre estu-
diado. El Cuadro IV.4 presenta las varia-
ciones porcentuales en los precios del
renglon alimentos por productos especi-
ficos en Bogota para el primer semestre
de 1973, el periodo correspondiente de
1972 y la variacion en afio completo. En
comparacion con el primer semestre de
1972, se puede observar que el creci-

2

Departamento Administrativo Nacional de Esta-
distica.
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miento de los precios de los productos
alimenticios fue significativamente ma-
yor durante el mismo periodo de este
ano, con excepcionde la leche, la yucay
las gaseosas. El tnico producto cuyo
precio disminuyo durante el semestre fue
la zanahoria; el resto de los alimentos
presenta incrementos que van desde
4.2% para los huevos, hasta 114.2% para
las habas.

Para determinar en qué medida contri-
buyo la variacion de los precios de cada
producto a la variacion total de los pre-
cios de los alimentos para cada periodo,
se ponderaron dichas diferencias de
acuerdo a la importancia relativa de cada
articulo, respecto al total de consumo de
alimentos de las familias (cuadro IV.5).
Se puede observar que durante el primer
semestre de este ano, el incremento en el
precio de un solo producto, la papa
(95.5%), dada su importancia relativa
dentro del consumo obrero de alimentos
(18.7%), represento el 41.9% del aumen-
to total en el indice de precios de dicho
renglon (35.0%). Los productos que in-
cidieron en mayor grado en el alza de los
precios de los alimentos, tanto en el se-
mestre como en el aino concluido en ju-
nio, fueron la papa, las habas y la carne,
los cuales explican mas del 70% de dicho
aumento. Cabe destacar que ciertos pro-
ductos que experimentaron aumentos
considerables durante el semestre, tales
como la arracacha (80.7%), las arvejas
(67.3%) y el platano (46.1%), contri-
buyeron tUnicamente con 7.4% en el
aumento de precios de los alimentos,
debido a su baja ponderacion dentro de
la canasta de consumo.

Vale la pena tener en cuenta el hecho
de que la seleccion de los bienes y servi-
cios y sus ponderaciones en el indice de
precios al consumidor, corresponde a las
encuestas sobre ingresos y gastos de las
familias realizadas en 1953. Es probable
que en 20 anos se hayan modificado los
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CUADRO IV — 4
VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS DE ALGUNOS COMPONENTES DEL RENGLON
ALIMENTOS PARA EL CONSUMIDOR OBRERO EN BOGOTA
junio-junio I Semestre
1973 1972 1973
Arroz de 2a. 18.2 4.6 15.3
Maiz amarillo 52.5 9.3 24.3
Pan de trigo 35.6 9.8 1872
Yuca —5.0 41.6 10.8
Papa de 2a. 150.4 4.6 95.5
Platano 38.9 15.2 46.1
Arracacha 98.2 332 80.7
Repollo 83.8 10.8 24.1
Zanahoria 19.4 =316 —.6
Arvejas verdes 23.4 49.5 57:3
Habas verdes 71.9 71.9 114.2
Banano 53.6 .0 25.9
Naranja 34.1 ~15.9 10.2
Carne de res de 2a. 44.2 8.7 2112
Huevos 115 —5.3 4.2
Aceite y manteca 277 =6 26.4
Leche 15.0 32.1 9.7
Queso 39.9 12.4 2007
Az\icar comun 10.1 3.9 8.0
Pancla 40.5 17.6 25.4
Chocolate 20.0 D 20.0
Café S1%7 15.3 21.4
Gaseosa 14.4 3.0 0
Total alimentos 50.8 10.5 35.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica y calculos de FEDESARROLLO.

patrones de consumo de la poblacion y
que la actual canasta de consumo no re-
fleje con exactitud los patrones de gasto
reales.

Cambios en el nivel del ingreso ocasio-
nan cambios en el patron de consumo.
Asi, por ejemplo, es posible que si el
ingreso real de un grupo de consumido-
res ha disminuido®, éste tenga que dedi-
car una mayor proporcion de dicho in-
greso al consumo de alimentos, en cuyo

Como puede estar ocurriendo en el caso de algunos
grupos de trabajadores (Ver capitulo II, Encuesta
Industrial).

caso la ponderacion de dicho renglon
creceria. Algo similar puede ocurrir con
respecto a ciertos bienes tales como la
papa; si el ingreso rcal disminuye, es
probable que parte del presupuesto an-
teriormente asignado al consumo de
bienes que se han vuelto relativamente
costosos, como la carne, tenga que dedi-
carse a la compra de papa por tratarse de
an articulo relativamente barato. Esta
situacion podria explicar, en parte, el
fuerte incremento en el precio de la papa
en ¢l primer semestre de este ano. Dicho
incremento también ha sido causado por
factores de oferta. La produccion de
papa durante el primer semestre de 1973
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CUADROIV -5

IMPORTANCIA RELATIVA DE LA VARIACION EN LOS PRECIOS DE ALGUNOS COMPONENTES
DEL RENGLON ALIMENTOS PARA EL CONSUMIDOR OBRERO EN BOGOTA

Peso Junio — 1972 I Semestre
Relativo Junio — 1973 1972 1973

Arroz de 2a. 6.7 1.5 1.5 1.6
Maiz amarillo 2.7 2.3 1.5 17
Pan de trigo 11.9 3.0 3.0 21
Yuca 1.0 il N0 3
Papa de 2a. 137 42.9 5.1 41.9
Platano 2.1 2.2 3.0 3.0
Arracacha T 122 1.3 1.4
Repollo 4 .5 3 3
Zanahoria 3 .1 —.1 .0
Arvejas verdes 1.7 1550) 7.4 3.0
Habas verdes .6 12.7 29.7 1955
Banano 1.1 188 .0 7
Naranja 9 .6 —1.3 %)
Carne de res de 2a. 17.9 14.5 11055 10.0
Huevos 1.7 3 —.b i3
Aceite y manteca 5.0 2:8 —.2 2.
Leche 9.6 2.9 26.7 2.4
Queso 1 .8 .8 6
Aztcar comtin .6 Al 2 1
Pancla 4.4 Dol 5.5 3.1
Chocolate 6.0 1.8 .0 2.23
Café 1.0 .6 .9 5)
Gascosa 1.3 e 2 0.0

Subtotal 92.0 96.6 98.7 97.5

Otros 8.0 3.4 1.3 2.5

Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica y calculos de FEDESARROLLO.

(551.000 toneladas), se incrementé sola-
mente en 2.2% en relacion al primer se-
mestre de 1972 (539.000 toneladas). Esa
produccion fue menor a las necesidades
estimadas de  produccion de papa de
608.000 tonecladas para el semestre, es-
timaciones que tienen en cuenta cl creci-
miento de la poblacion y presuponen un
consumo relativamente estable de cerca
de 42 kilogramos por persona al ano®  Si

Ministerio  de Agricultura, Oficina de Planeacion
del Sector Agropecuario, OPSA.

la: demanda de papa por habitante ha
aumentado por las razones antes mencio-
nadas, la insuliciencia en la produccion
seria ain mayor.

Por otro lado, ¢s probable que ciertos
articulos que no se consideraban de con-
sumo basico en 1953 para un grupo de
consumidores, y que por consiguiente no
tiecnen ponderacion dentro de su canasta
de consumo, hoy en dia si lo scan debi-
do a cambios ¢n los precios relativos, en
cl ingreso real o en los gustos. Tal parece



Variacién porcentual

GRAFICA V-2

VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS
DE LA CARNE DE RES DE 2a.
Y DEL POLLO EN BOGOTA
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
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ser el caso del pollo para el consumidor
obrero. En el Cuadro IV.6 y en la grafica
IV.2 se pueden observar las variaciones
en los precios relativos de dichos produc-
tos en Bogota a partir del segundo semes-
tre de 1971. El hecho de que entre di-
ciembre de 1971 y junio de 1973 el
precio de la carne de res haya aumentado
en 56.8%, mientras que el de la carne de
pollo solamente lo ha hecho en un 4.3%,
permite suponer que pueda presentarse
una sustitucion entre esos dos bienes y
que, por lo tanto, las ponderaciones de
dichos productos hechas en 1953 (17.9%
para la carne de res de 2a. y 0% para la
carne de pollo) probablemente no refle-
jan la situacion actual del consumo.

C. Los factores externos en la inflacion
1. Aspectos generales

El creciente aumento en el costo de
vida en los ultimos meses ha sido el resul-
tado de circunstancias que afectan tanto
a la oferta como a la demanda de bienes
y servicios. Ellas incluyeron los factores
monetarios y de produccion, los precios
internacionales y las exportaciones.

Como se ha analizado en nimeros an-
teriores de COYUNTURA ECONOMI-
CA® parece que la influencia del sector

COYUNTURA ECONOMICA, Volumen II No. 4,
diciembre de 1972, paginas 82—91.
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externo sobre el crecimiento de los pre-
cios no ha sido muy significativa. En
primer lugar, existe una baja relacion
entre el sector externo y el PIB de Co-
lombia®. En un articulo recientemente
publicado por la OECD 7 (Organizacion
Europea para la Cooperacion y el Desa-
rrollo), se sostiene que entre los comple-
jos mecanismos de transmision de la infla-
cion internacional, los efectos precio
del comercio directo son los de mayor
importancia, y el tamano decl sector ex-
terno como participacion del PIB es
considerado como el indicador principal
del grado en que un pafs esta expuesto, a
través de precios del comercio, a la infla-
cion trasmitida internacionalmente. En
los paises de la OECD® se ha encontrado
que el problema de la “inflacion impor-
tada” (definida como influencia externa
sobre los costos y precios internos), es
particularmente serio para las economias
europeas abiertas mas pequefas, en las
cuales la participacion del sector externo
en el PIB fluctia entre un 25% para
Suecia y un 50% para Holanda. En Co-

% Medida como el porcentaje del valor de las

importaciones totales de bienes y servicios con
respecto al PIB.

OECD “The international transmission of infla-
tion”, Economic Qutlook, No. 13, Paris, julio
1978.

Organizacion que reune a la mayoria de los paises
industrializados (Estados Unidos, Canada, Europa
Occidental y Japon).

CUADRO IV = 6

VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS DEL POLLO Y LA CARNE DE RES DE
2a. EN BOGOTA

Dic. 1971—Jun.1972

Jun.1972—Dic.1972 Dic.1972—Jun.1973 Dic.1971—Jun.1973

Pollo —19.5 12.1 15.5 4.3
Carne 8.8 19.0 21.2 56.8
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
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lombia dicha participacion es del orden
del 15%.

El argumento de la “internalizacion”
de la inflacion se apoya en la reducida
dispersion de las tasas de inflacion nacio-
nales de los paises industrializados, en
los ultimos anos. El crecimiento en el
nivel interno de precios de Colombia,
durante el perfodo anual junio-
/72—junio/73, fue de 24.9% para cl con-
sumidor obrero, mientras que ¢l prome-
dio para los paises de la OECD fue de
8.5%. Esta diferencia deja un amplio
margen de inflacion en el pai's que habria
que explicar en base a fenomenos de ca-
racter interno.

En efecto, si se analiza el Cuadro IV.H
se puede observar que en el semestre y
en el ano completo mas de dos terceras
partes del incremento en los precios de
los alimentos fue debido al alza en los
precios de productos consumidos y pro-
ducidos internamente, tales como papa,
habas, platano, ctc. Los alimentos que
pueden haber tenido algin cfecto exter-
no sobre sus precios (ya sea por tener
insumos importados o ser productos de
importacion o exportacion) contribuye-
ron en el alza del indice en menos de una
tercera parte.

2. El caso de algunos productos
a. Carne de vacuno

Entre los productos posiblemente
afectados por los precios internacionales
esta la carne, la cual incidié en un 10% en
el aumento de los precios de los alimen-
tos durante este semestre. Como se ano-
t6 en el nimero anterior de COYUNTU-
RA ECONOMICA, el auge de las expor-
taciones de este producto, acompanado
de alzas en su precio internacional, ha
influido sobre los precios internos.

COYUNTURA ECONOMICA

b. Trigo

El incremento de 17.7% en el precio
del pan durante los primeros seis meses
de este ano, no se puede atribuir al
aumento cn el precio internacional del
trigo. Aunque la mayor parte del trigo
que se consume en el pafs es importado,
y el incremento en el precio internacio-
nal ha sido considerable, el precio inter-
no de venta del trigo importado a
Colombia no ha aumentado durante ese
mismo periodo (desde scptiembre de
1972 ha permanecido en $2.800 la tone-
lada). Por otra parte, el precio oficial de
la harina de trigo no ha variado en mas
de un ano (desde marzo de 1972 hasta

junio de 1973 el precio oficial ha sido de

$4.04 el kilogramo). Es, por lo tanto,
evidente que la escasez de harina y el in-
cremento en el precio del pan en los
ultimos meses, ha sido el resultado de
alzas en otros costos en la produccion y
distribucion del pan no atribuibles al sec-
tor externo.

c. Carne de pollo, huevos vy aceite de
cocina

Los precios de la carne de pollo y los
huevos registraron un aumento del
16.9% y 6.8%, respectivamente, en el
mismo periodo. Aparentemente, el con-
siderable aumento en los precios interna-
cionales de las oleaginosas y el maiz,
insumos basicos en la produccion de
alimentos concentrados para la industria
avicola y para la elaboracion de aceite,
estan comenzando a afectar los precios
internos de dichos productos. El primero
de junio de este ano se reajustaron los
precios de sustentacion de la soya (en
7%), el sorgo (en 35%) y el maiz (en
30%) respecto a los precios vigentes du-
rante el segundo semestre de 1972. Sin
embargo, los precios internacionales de
dichos productos han registrado incre-
mentos mayores durante el mismo perio-
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do. A pesar de los aumentos en los
precios de sustentacion, estos siguen
siendo inferiores a los precios interna-
cionales; la influencia externa sobre los
precios comienza a sentirse, pero no en
su totalidad.

d. Cacao

Aunque el precio del chocolate no
aument6 durante el segundo trimestre de
este ano (el incremento registrado en el
semestre corresponde al aumento del
20% que tuvo lugar en enero), era previ-
sible un alza mayor debido al fuerte cre-
cimiento de los precios internacionales
del cacao en los ultimos meses. En efec-
to, en agosto se reajusto el precio del
chocolate en 50%, alza que se reflejara
en el indice el proximo trimestre.

Aproximadamente un 40% del cacao
que se consume en el paifs es importado.
Aunque hubo un tiempo en que el cacao
nacional se compraba a mayores precios
que el Internacional, subsidiando a los
productores, actualmente la situacion es
inversa. A principios de este afio el
precio internacioanl del producto llegéd
hasta US$0.92 la libra, mientras que el
precio del cacao nacional era de
US$0.30. En ese momento se autorizd
un alza de 35% para el producto nacio-
nal, llegando éste a US$0.40 la libra. En
agosto se volvio a reajustar dicho precio
en 38%, pero éste sigue siendo inferior al
precio internacional.

El problema del cacao en el mercado
mundial ha sido tanto de oferta como de
demanda. Por el lado de la demanda ha
influido el que se hayan abierto nuevos
mercados para el producto. Los paises de
Europa Oriental se volvieron consumido-
res del producto, lo cual es un fené6meno
rclativamente reciente. Esto ocasiono un
déficit en la produccion mundial. La
primera crisis se presento entre enero y
octubre de 1969 cuando los paises men-
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cionados compraron grandes cantidades
de cacao abasteciéndose por varios afios,
presionando el precio en tal forma que
paso de US$0.20 la libra en enero a
US$0.50 en octubre del mismo afio. Una
crisis similar se presento entre enero de
1972 y julio de 1973, cuando los paises
socialistas se volvieron a abastecer del
producto, lo que Hevo a que su precio
mas que se cuadruplicara en un ano;
mientras en enero de 1972 estaba a
US$0.20 la libra, como se habia mencio-
nado llegd a subir hasta US$0.92 en
enero de 1973. Por otro lado, la iltima
cosecha mundial fue afectada por condi-
ciones climatologicas desfavorables que
ocasionaron una disminucion en la ofer-
ta. Africa, que produce el 75% del cacao
mundial fue afectada por una aguda
sequia, y la produccion del Brasil, a su
vez, fue perjudicada por el invierno. No
obstante, parece que las perspectivas son
de menores precios internacionales en los
proximos meses, ya que la cosecha de
cacao se recoge en septiembre y octubre.

e. Azucar

El precio internacional del aztcar esta
también por encima del precio nacional
(aproximadamente el doble); sin embar-
go, el gobierno suspendi6 las licencias de
exportacion de dicho porducto debido a
que la produccion fue menor a la que se
habia esperado y que el consumo del
pals aument6. No obstante, se ha sentido
una aguda escasez, y a pesar de que el
precio al por mayor del aztcar esta con-
trolado, se observa un aumento en el
precio al consumidor; en el afio conclui-
do en junio de 1973, dicho aumento fue
de 10%. Por consiguiente, la escasez y el
alza en los precios, se esta originando en
la distribucion interna del producto.

En relacion con este punto es conve-
niente anotar, que el control sobre el
precio del azucar a nivel de ingenio, ha
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dado lugar a un fenomeno previsible. En
efecto, los cultivadores de cana han efec-
tuado contratos con los ingenios, en los
cuales estos ultimos sufragan el costo de
la cana, bien sca en cantidad equivalente
de azucar (en especie), o en dincro, se-
gun ¢l precio oficial. Es logico que ante
una situacion de precios controlados,
acompanada de una demanda creciente,
y una situacion general inflacionaria, los
cultivadores de cana prefieran el pago de
su producto en especic, con lo cual cl
control de precios a mvel de ingenio
pierde gran parte de su eficacia.

Mirando el problema dentro de este
contexto, cabe preguntarse si la prohibi-
cion de las exportaciones de aztcar y la
insistencia en mantener el precio oficial,
produciran los efectos deseados. Esta si-
tuacion puede conducir a un desestimulo
en la produccion. Ademas, mientras per-
manezca un diferencial tan amplio entre
el precio interno y el internacional, es pro-
bable que se produzca el fenomeno de las
exportaciones clandestinas a Venezuela y
Ecuador.

D. Conclusiones y perspectivas

De acuerdo con lo anotado anterior-
mente, la influencia de los precios inter-
nacionales sobre la inflacion interna, no
ha sido significativa. Sin embargo, el
impacto de los precios externos comien-
za ya a sentirse, y es probable que en lo
que resta del afio su incidencia sobre los
precios internos sea mayor.

Las causas de la espiral alcista que
afecta al pafs, deben buscarse entonces
en fenomenos de caracter interno. Un
analisis somero de la evoluciéon de la
demanda y de la oferta agregadas duran-
te el primer semestre del ano, puede ha-
cer mas comprensible el proceso inflacio-
nario.

COYUNTURA ECONOMICA

De los componentes de la demanda
agregada, la inversion del gobierno y las
exportaciones han experimentado un
incremento notable en el primer semes-
tre del ano, al compararlas con igual pe-
riodo de 1972. En efecto, la inversion
gubernamental aumento en un 55% vy
las exportaciones en cerca del 38%°.
En lo que respecta al gasto gubernamen-
tal, este tuvo un incremento del 5% en el
periodo mencionado. La inversion priva-
da, de acuerdo con los datos de la en-
cuesta industrial de FEDESARROLLO
(véase capitulo II) no parece haber creci-
do notablemente en el primer semestre
del ano. Finalmente, aunque no se dis-
pone de datos sobre el consumo privado,
es de suponer que este haya aumentado
significativamente con respecto al primer
semestre del ano pasado, si se tiene en
cuenta que el aumento de las exportacio-
nes y de la inversion publica tiene efec-
tos estimulantes sobre el consumo.

En relacion con la oferta agregada, las
importaciones de bienes y servicios au-
mentaron cerca de un 35%'°, si se compa-
ra el primer semestre de 1973 con el mis-
mo periodo de 1972.

Las cifras de produccion agricola para
el primer semestre de 1973 (véase capi-
tulo I) parecen indicar un leve aumento
en relacion con el periodo enero-junio de

1972.

De acuerdo con lo expresado anterior-
mente, parece que el pals esta experi-
mentado un desequilibrio entre oferta y
demanda agregadas, lo cual ha producido
un ‘“‘recalentamiento” de la economfa.
Ante una demanda global estimulada por
diversos factores (sector externo, gasto
publico, expansion monetaria), se pre-
senta una oferta global de bienes y servi-
cios que no ha crecido en forma corres-

Banco de la Republica e Instituto Colombiano de
Comercio Exterior.

10 nstituto Colombiano de Comercio Exterior.
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pondiente, fendémeno que se ha
traducido en un incremento en el nivel
interno de precios.

Para el segundo semestre de este ano,
las perspectivas de produccion agricola
son favorables. En efecto. ante unos
precios remunerativos y ante el crédito
abundante que se canalizara a través del
Fondo Financiero Agropecuario, es
probable que los agricultores aumenten
la produccion en el segundo semestre. En
la medida en que se incremente la oferta
de aquellos productos que tiene gran in-
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fluencia en el indice de precios, es de
esperar que disminuyan las presiones
inflacionarias.

Ademas, es previsible que las autori-
dades monetarias seguiran ejerciendo un
control estricto sobre la oferta de dinero
en lo que resta del ano.

No obstante, el impetu que mostro el
proceso inflacionario en el primer semes-
tre del ano, permite afirmar que el alza
en el indice de precios para el ano de
1973 no sera inferior al 22% aun dentro
de las circunstancias mas favorables.



Ahorro y Mercado de Capitales

A. Introduccion (grafica V.I)

El segundo trimestre del ano comienza
a reflejar los resultados de las medidas
que sobre el mercado de capitales y el
ahorro se han tomado a partir de mayo
de 1972. Las principales han sido la im-
plantacion del valor constante, el aumen-
to de la tasa de interés a los depositos de
ahorro, la ley de estimulos tributarios y
el cambio de las inversiones forzosas.

La ley de estimulos tributarios (Ley
6a. de 1973) ha permitido a las acciones
competir en una forma menos desven-
tajosa con otra clase de activos financie-
ros. A pesar del repunte en los precios de
las acciones, sobre éstos sigue pesando el
alto ritmo inflacionario que de acelerarse
puede traer una nueva baja en precios y
volumen de transacciones.

Los papeles de renta fija como las
Cédulas Hipotecarias y los Bonos de De-
sarrollo, estan perdiendo terreno como
instrumentos captadores de ahorro, debi-
do a la competencia de instrumentos
financieros de caracteristicas similares
pero con rendimientos mucho mas altos.

Entre los de renta fija ¢l CAT, cuyo ren-
dimiento esta determinado por las fuer-
zas del mercado, parece tener buenas
perspectivas a corto plazo.

Los depositos de ahorro en los Bancos
Comerciales y Caja Agraria crecen a rit-
mos mecnores que los de los trimestres
anteriores. Los cambios introducidos en
esta clase de ahorros han producido los
resultados esperados y se vuelve al ritmo
historico de crecimiento de aproxima-
damente 4.5% trimestral.

Los depositos en Unidades de Poder
Adquisitivo Constante UPAC, se han
convertido en el elemento mas dinamico
de captacion de recursos. Se dice de cap-
tacion y no de generacion, pues las cifras
que se analizan indican una importante
transferencia de ahorro. Este nuevo ins-
trumento ha tenido un desarrollo tan
rapido que los recursos no han podido
prestarse con la misma celeridad, oca-
sionando inversion de las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda en otros instru-
mentos financieros: Cédulas, Bonos, etc.
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B. Evolucion del mercado

1. El mercado bursatil de acciones

(cuadro V.1 y V.2)

La recuperacion de los precios de las
acciones que se registro en el primer
trimestre de 1973 continu6 hasta abril.
En ese mes el indice total de cotizacion
alcanz6 el nivel de 104.9  para luego
bajar 2 99.8 en junio (4.9%). Esta situa-
cion se generalizo a todas las acciones,
excepcion hecha de las correspondientes
al grupo de establecimientos comerciales
que continian su ritmo ascendente. Este
fenomeno era previsible, pues como se
anoto en la pasada entrega de COYUN-
TURA ECONOMICA (Vol. II1 No. 2
pagina 42), parte del aumento en el pre-
cio de las acciones en el primer trimestre,
probablemente se debi6 a la presion que
sobre la demanda pudieron ejercer al-
gunos compradores a fin de ganar posi-
ciones en las asambleas a través de mayor
participacion en la propiedad de las
empresas. Terminada la época de asam-
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bleas es logico pensar en un aumento en
la oferta y disminucion en la demanda
con la consiguiente baja de precios. Se
trata pues de un fenémeno estacional
que puede observarse desde anos atras.
En 1972 la baja fue de 4.8% al pasar cl
indice de 96.2 en abril a 91.6 ¢n junio,
mientras que en 1971 esta disminucion
fue de 12.8% al descender el indice de
119.9 en marzo a 104.6 en junio.

El volumen de acciones transadas,
acorde a lo dicho anteriormente, presen-
t6 una reduccion en el segundo trimestre
del ano de 14.5% al totalizar $258.1 mi-
llones, en comparacion a los $301.9 mi-
llones transados durante el primero. Al
analizar las cifras semestrales, el resul-
tado es satisfactorio tanto en cuanto a
precios como a volumen de transac- -
ciones. Los precios de cierre en junio
representan un aumento de los mismos
de 11.8% en los seis primeros meses del
ano y las transacciones reflejan un au-
mento de $205.7 millones (58.1%) al

compararlos con el primer semestre de

CUADRO V — 1

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES
(Base 1968 =100)

Finanzas, Comunica-
Industria seguros y bie- ciones y

Periodo Total manufac. nes inmuebles Comercio transporte Servicios
1971 (Promedio anual) 108.4 101.3 119.0 180.9 93.5 121729
1972 (Promedio anual) 93.1 89.4 97.1 179.9 88.6 100.4
1973 Enero 94.9 95.0 91.8 186.3 81.8 95.2

Febrero 98.2 98.5 94.7 191.3 84.4 95.6

Marzo 103.2 104.3 97.6 191.3 91.3 96.9

Abril 104.9* 106.8* 98.1* 21 3:7% 92.2 96.3

Mayo 102.5% 104.7 94.7* 211.3 9231 97.6

Junio 99.8 101.7 92.6 214.8 89.7 94.9
1973 Promedio Semestre 1100.5 101.8 94.9 201.5 88.6 96.1
1972 Promedio SemestreI 95.8 90.9 101.9 176.8 92.7 107.2

Fuente: Banco de la Republica.
* Reestructurado.
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CUADRO V — 2
BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN. TOTAL DE TRANSACCIONES
($ millones)
Acciones ono ¢dulg Qtros Total

Perfodo Nimero'  Valor %  Valor %  Valor %  Valor %
1972

Abril 6.038 68.2 37.8 34.9 19.4 7.2 42.8 180.3 100.0

Mayo 5.091 55.8 28.0 48.5 24.3 95.1 47.7 199.4 100.0

Junio 5.096 50.1 29.6 42.9 25.4 76.0 45.0 169.0 100.0
II Trimestre 16.225 174.1 31.7 126.3 23.0 248.3 45.3 548.7 100.0
1973
I Trimestre 26.200 301.9 35.6 183.1 21.6 364.1 42.8 849.1 100.0

Abril 6.439 75.1 33.5 62.5 271.9 86.4 38.6 224.0 100.0

Mayo 7.768 91.4 32.4 68.6 24.3 122.2 43.3 282.2 100.0

Junio 8.081 91.6 38.3 51.2 21.4 96.4 40.3 239.2 100.0
II Trimestre 22.288 258.1 34.6 182.3 24.4 305.0 41.0 745.4 100.0
1972
I Semestre 32.822 354.3 187.5 425.7 967.5
1973 : . :
I Semestre 48.488 560.0 58.12 365.4 94'.92 669.1 63.6 1.594.5 64.8

Fuente: Banco de la Republica.
1 :
Miles.

Crecimiento con respecto al primer semestre de 1972.

1972. Este fenémeno puede obedecer a
la aprobacion de la Ley de incentivos tri-
butarios, Ley 6a. de 1973 de abril 2,y a
la apreciable baja de 1972.

2. El mercado de valores en renta fija

Los dos principales papcles de renta
fija existentes en ¢l mercado, Bonos de
Desarrollo Economico clase B y Cédulas
Hipotecarias, muestran una fuerte calda
en su circulacion durante el segundo
trimestre. Por otra parte, los certificados
de Abono Tributario CATS contintan
ganando importancia en ¢l mercado. A
continuacion se presenta la evolucion de
esta clase de papeles durante los prime-
ros meses del ano.

a) Cédulas del Banco Central Hipotecario (cuadro V.3)

El saldo de cédulas hipotecarias en
circulacion  presentdé una  disminucion
entre marzo y junio de 1973 de $1.023.1
millones, reflejando los efectos negativos
que sobre la demanda de este papel ejer-
cen las unidades de poder adquisitivo
constante, UPAC. Hasta marzo no se re-
flejaban en las cifras tales efectos debido
a la inversion hecha por las corpora-
ciones de ahorro y vivienda en cédulas, la
mejor alternativa para las corporaciones
antes de existir los titulos de crédito
emitidos por ¢l Fondo de Ahorro y Vi-
vienda, FAVI. Al autorizar la Junta Mo-
netaria a las corporaciones para adquirir
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CUADRO V — 3

CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO'
($ millones)

Emitidas in circulacion Variacion?
$ T
1971 Diciembre 6.973.5 6.318.4
1972 Junio 7.442.8 6.862.9 544.5 8.6
Diciembre 8.221.6 7.719.0 856.1 125
1973 Enero 8.782.1 7.936.1 215751 2.8
Febrero 9.066.7 8.218.0 281.9 3.6
Marzo 9.164.1 8.247.1 29.1 0.4
Abril 8.756.2 7.509.7 —737.4 —8.9
Mayo 8.652.5 7.532.8 23.1 0.3
Junio 8.418.0 7.224.0 —308.8 —4.1
I Semestre —495.0 —6.4

Fuente: Banco Central Hipotecario.

Para cfectos de este capitulo, la estadistica pertinente es la de cédulas en circulacion mas bien que
la de cédulas emitidas. El total de cédulas emitidas y cédulas en circulacion es la cuantia en poder

del Banco Central Hipotecario.

Variacion de junio de 1973 con respecto a diciembre de 1972.

dichos titulos, éstas retiraron durante el
mes de abril parte de los $644.7 millones
que tenfan invertidos en cédulas y com-
praron titulos de FAVI.

La caida dc las cédulas en circulacion
se ha visto amortiguada un poco, gracias
al rdpido aumento que han experi-
mentado los depositos de ahorro en los
bancos comerciales, que deben mantener
19.5% de los recaudos en cédulas hipote-
carias. En los tres primeros meses del
ano, Gltimas cifras disponibles, la Caja de
Crédito Agrario y las secciones de ahorro
de los bancos han invertido por cste
concepto $82.2 millones.

La situacion de iliquidez ¢n que ha
sido colocado el Banco Central Hipoteca-
rio que podria terminar el ano con un
déficit de recursos cercano a los $900
millones, segiin estimaciones del mismo

Banco, hace aconsejable clevar el rendi-
miento de la cédula. Una forma de lograr
este objetivo seria dejar [luctuar el pre-
cio de la cédula para que las fuerzas del
mercado lo establezcan al nivel necesario
para que su rédito se haga competitivo.

Una lorma alternativa seria clevar la
tasa de interés pero de tal manera que
premic  la permanencia, reconociendo
por ejemplo un uno por ciento adicional

por cada seis meses hasta otorgar 4 6 5
puntos adicionales al 9.5% actual. Sin

embargo, este sistema tiene la desventaja
de ser mias inflexible a la baja y cuando
el ritmo inflacionario disminuya su ren-
tabilidad rcal pucde llegar a ser excesiva.

b. Bonos de Desarrollo Economico Clase B (cuadro
V.4)
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CUADRO V — 4

BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO CLASE ““B”
($ millones)

Periodo Valor Variacion
$ %
1972 1 Semestre — 305.2 28.9
Diciembre 1.987.7 876.0" 82.5!
1973 Marzo 1.895.5 —42.2 —2.2
Abril 1.882.2 —13.3 —0.7
Mayo 1.868.9 ~13.3 0.7
Junio 1.852.3 —16.6 -0.9
Il Trimestre = 4908 - e
I Semestre — ~85.43 -4.43

Fuente: Boletines de la Contraloria General de la Republica.

Variacion anual.

Variacion de junio de 1973 con respecto a marzo de 1973.
3 Variacién de junio de 1973 con respecto a diciembre de 1972.

Al igual que las cédulas hipotecarias
del Banco Central Hipotecario el saldo
de los Bonos de Desarrollo en circula-
cion, de acuerdo a informacion de la
Contraloria General de la Republica,
continu6 disminuyendo durante el se-
gundo trimestre, $43.2 millones
(—1.8%), para situarse en $1.852.3 millo-
nes, cifra que comparada con diciembre
de 1972 muestra una baja de la circula-
cion de $85.4 millones durante el primer
semestre, lo que equivale a una disminu-
cion de 4.4%.

En el transcurso del segundo trimestre
se puso a la venta la emision de 1973 por
$1.300 millones, de la cual hasta el 30 de
junio solo habia sido posible colocar al-
rededor de $150 millones, a pesar de que
a las entidades publicas descentralizadas
se les esta exigiendo la inversion de un
porcentaje de sus depositos en estos bo-
nos, asl como a los intermediarios finan-
cicros. Las causas de la baja colocacion
de bonos son las mismas que se anotaron

anteriormente al hablar de las cédulas
hipotecarias. De no tomarse medidas pa-
ra hacer mas atractivo este papel, las
suscripciones del mismo se limitaran a las
hechas con cardcter obligatorio por los
intermediarios financieros y los institutos
descentralizados.

c) Certificados de abono tributario (cuadro V.5)

El auge de las exportaciones no tradi-
cionales que gozan del incentivo fiscal
otorgado a través del Certificado de
Abono Tributario CAT, explica el for-
midable aumento en la circulacion de
este papel. En el transcurso del segundo
trimestre  se CATS por
$409.2 millones, totalizando en el semes-
tre $747.3 millones, cifra que comparada
con la correspondiente al primer semes-
tre de 1972, ($457.6 millones) muestra
un incremento de 63.3%.

expidieron

Este papel sigue teniendo gran acepta-
cion. Aunque cn ¢l segundo trimestre el



AHORRO Y MERCADO DE CAPITALES

CUABRO N - 5

CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO
EXPEDIDOS
($ millones )

Periodo v
1079 ler. Semestie 457.6
1973 ler. Semestre 747.3
1973 Enero 119.5
Febrero 100.8
Marzo 125.5
Abril 139.5
Mayo 146.0
Junio 128.7

Fuente: Banco de la Republica.

volumen transado en bolsa fue algo infe-
rior al transado durante los tres primeros
meses del ano, (305 contra $364.1 mi-
llones), sigue representando mas del 40%
del total de transacciones de las bolsas de
Bogotd y Medellin, Para el primer semes-
tre se llegod a la cifra de $669.1 millones
transados, 63.6% mas sobre los $425.7
millones transados en el primer semestre
de 1972.

El CAT sigue siendo el papel que mas
ficlmente refleja la tasa de interés de
equilibrio en el mercado pues su rentabi-
lidad la fija el libre juego de la oferta y la
demanda. Por ser un papel exento de
impuestos la tasa de interés de equilibrio
que refleja es neta de impuestos. Para
conocer la tasa bruta seria necesario
considerar en qué nivel de la escala im-
positiva sc¢ encuentra el inversionista
medio y calcular cuantos puntos repre-
senta la exencién impositiva.

De seguir la acelerada expansion en la
emision de CATS su rendimiento puede
disminuir. Como so6lo son utilizables en el
pago de impuecstos, su demanda pucde
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crecer mas fuertemente que la oferta.
Por otra parte, las Unidades de Poder
Adquisitivo Constante (UPACS) se han
convertido en fuertes competidoras de
los mismos.

d) Bonos de garantia general de las Corporaciones Fi-

nancieras (cuadro V.6)

Este papel que ha tenido buena acep-
tacion en el mercado, disminuyo su rit-
mo de crecimiento durante el segundo
trimestre del ano. Después de haber
mostrado incrementos de 42.2% ($370.8
millones) en el primer trimestre, en el
scgundo crecio en $155.8 millones
(12.5%) para totalizar en el semestre
$526.6 millones (60.0%), en compara-
cion al aumento de $119.7 millones
(17.9%) en el primer semestre de 1972.
Estos bonos que tienen tasa de interés
hasta del 18% han podido competir en
mejor forma que los Bonos de Desarrollo
y las Cédulas Hipotecarias con el UPAC.

3. Depositos de ahorro y a término

a) Deposito a término en los Bonos Comerciales y

Corporaciones Financieras (cuadro V.7)

Estimaciones preliminares muestran
una notable recuperacion de éstos du-
rante ¢l segundo trimestre del afo,
($43.8 millones). Durante el primer se-
mestre estos  depositos  registraron  un
aumento de $59.4 millones (42.2%) ha-
biendo llegado en junio a la suma de
$200 millones. El crecimiento de estos
depositos podria obedecer al aumento de
liquidez temporal en la economia, causa-
da por el rapido aumento de medio
circulante.

b) Depositos de ahorro en el sistema bancario (cuadro
V.8)

El ritmo de crecimiento anual de los
depositos de ahorro sigue disminuyendo
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CUADRO V - 6

BONOS EN CIRCULACION DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS
($ millones)

Periodo Valor Variacion
$ %
1972 11 Trimestre o 124.8 18.8
I Semestre - 119.7 17.91
Diciembre 878.1 211.1"! 31.6
1973 Marzo 1.248.9* 370.8 49.9
Abril 1.281.9% 3.0 2.6
Mayo 1.399.4* 117:5 9.2
Junio 1.404.7* 5.3 0.42
II Trimestre = 15582 1252
I Semestre - 526.6° 60.0

Fuente: Balances de las Corporaciones y calculos de FEDESARROLLO.
* Estimado.

! Variacién anual.

; Variacion de junio de 1973 con respecto a marzo de 1973.

Variacion de junio de 1973 con respecto a diciembre de 1972.

CUADRO V — 7

DEPOSITOS A TERMINO EN LOS BANCOS COMERCIALES Y CORPORACIONES FINANCIERAS
($ millones)

Periodo Valor Variaciéon
$ %
1972 I Semestre — —20.8 —15.5
Diciembre 140.6 gk - 9.8l
1973 Marzo 156.9* 15.6 il
Abril 163.6* 7.4 4.7
Mayo 175.9% 12.3 7.5
Junio 200.0* 24.1 13.7
II Trimestre - 43.82 98 .02
I Semestre 1 59.43 49.9%

Fuente: Revista Banco de la Republica, Balances de las Corporaciones y calculos de FEDESARROLLO.

Estimado.

Variacién anual.

Variacion de junio de 1973 con respecto a marzo de 1973.
Variacion de junio de 1978 con respecto a diciembre de 1972.

WO -
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CUADRO V — 8

DEPOSITOS DE AHORRO EN EL SISTEMA BANCARIO

( $ millones)

Periodo Valor Variacion
5 %

1971  Diciembre 4.148.2 722.7" 21.1
1972 II Trimestre 440.4 10.4
I Semestre 519.9 12.5
II Semestre 1.163.5 24.91
Diciembre 5.831.6 1.683.4—] 40.6
1973 Enero 6.110.0 278.4 4.8
Febrero 6.048.5 —61.5 =1.0
Marzo 6.240.3 191.8 3.2
I Trimestre 408.72 7.02
Abril 6.241.5 k2 0.0
Mayo 6.403.7 162.2 2.6
Junio 6.607.7 204.0 3.2
II Trimestre 367.4° 5.93
I Semestre 776.1% 15.3%

Fuente: Revista del Banco de la Republica.
Variacion anual.

D W N =

y se acerca a su nivel historico de 4.5%
trimestral. El aumento registrado por
éstos durante el segundo trimestre de
1973 (5.9%), lo esta demostrando. Des-
pués de alcanzar el crecimiento tope en
el tercer trimestre de 1972, (14.8%), el
ritmo de aumento ha venido disminu-
yendo, 8.8% en el cuarto trimestre de
1972, 7% en el primer trimestre de 1973
y 5.9% para el segundo, trimestre de
1973.

No parece desacertado afirmar que el
crecimiento presentado en esta clase de
depositos se debe en parte ala elevacion
de la tasa de interés a mas del doble, Sin
embargo, también parece que ha influido

Variacion de marzo de 1973 con respecto a diciembre de 1972.
Variacion de junio de 1973 con respecto a marzo de 1978.
Variacion de junio de 1973 con respecto a diciembre de 1972.

la fuerte campana publicitaria desarro-
llada por las secciones de ahorro de los
bancos, asi como la mayor diferencia
entre las tasas de interés pagadas y cobra-
das por estos recursos. Lo anterior ha
permitido a los bancos y a la Caja Agra-
ria, ofrecer una serie de ventajas adicio-
nales, seguros de vida, rifas, etc., a las
cuales responde el pequeno ahorrador
colombiano.

El aumento en los depositos de ahorro
también parece motivado por las posibi-
lidades de acceso al crédito, especial-
mente para la compra de vivienda vy
bienes de consumo duradero, aspectos
sobre los cuales ha puesto énfasis la pro-
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paganda. De esta manera se observa co-
mo una ascendente demanda de crédito
es parcialmente responsable del aumento
en la oferta de recursos.

c) Depositos en las corporaciones de ahorro y vivienda
(cuadro V.9)

Constituye el clemento mas dinamico
en el mercado de capitales. Durante el
scgundo trimestre del ano su captacion
fue de $1.207.2 millones, con creci-
miento de 136.6% en el mismo perfodo,
totalizando $1.903.2 millones en el
primer semestre del ano en curso, para
llegar a la cantidad de $2.090.9 millones
desde el comienzo de operaciones del sis-
tema el 15 de septiembre de 1972.

El desarrollo del sistema de valor
constante se debe principalmente al tras-
lado de recursos anteriormente coloca-
dos ¢n otros papeles como cédulas hipo-
tecarias, Bonos de Desarrollo Economi-
co, pagarés del mercado extrabancario,
ete.

COYUNTURA ECONOMICA

Al observarse la rentabilidad, neta de
impuestos, de los UPAC se ve que no
existen en el mercado de capitales sino
escasos papeles que puedan competir con
ellos. La ausencia de medidas tendientes
a mcjorar el rendimiento de los Bonos de
Desarrollo Economico vy las Cédulas Hi-
potecarias, puede generar presiones in-
flacionarias. Estas podrian originarse en
el Gobierno, el Banco Central Hipoteca-
rio y ¢l Fondo de Ahorro y Vivienda
FAVI, como se dijo anteriormente al
analizar los Bonos de Desarrollo Econo-
mico clase “B”.

Para 1973 el Gobierno presupuesto
gastos con recursos provenicntes de la
emision de bonos por $1.300 millones y
hasta el 30 de junio de 1972 solo se ha-
bia logrado colocar $150 millones. Para
1974 sc tiene presupuestada una emision
de $1.200 millones. Si estas emisiones no
son colocadas en el mercado de capitales
y el gobierno se ve abocado a recurrir al
crédito en el Banco Emisor, tendria lugar

CUADRO V - 9

DEPOSITOS EN LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
($ millones)

Variacién
Captacion  Desembolsos Captacion Desembolsos
$ % $ Vi
1972 Dicicmbre 187.7 98.0 — - i 7
1973 Marzo 31 883.7 319.8 696.0 370.8 221.8 226.3
Abril 27 1.249.9 425.9 366.2 41.4 106.1 33.2
Mayo 25 1.756.9 530.8 507.0 40.6 104.9 24.6
Junio 30 2.090.9 782.6 334.0 19.0 251.8 47.4
I Trimestre! = - 1.207.2 136.6 462.8 144.7

Fucnte: Junta de Ahorro y Vivienda.

Variacion de junio 30 de 1973 con respecto a marzo 31 de 1978.
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una fuerte expansion primaria. Por otra
parte, de las emisiones anteriores a 1973,
(unos $1.800 millones en circulacion),
esta revirtiendo el Fondo de Sustenta-
cién una apreciable cantidad. En sintesis,
hay una expansion primaria latente de
$3.100 millones hasta finales de 1973 y
de $4.300 para fines de 1974.

El Banco Central Hipotecario ha per-
dido hasta ¢l 30 de junio recursos por
$495 millones, que se han traducido en
expansion primaria a través de la reduc-
cion de sus depositos en el Banco de la
Republica. Esto sin contar con la inver-
sion en Cédulas Hipotecarias por parte
de las Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda que en la misma fecha alcanzaba
$112.1 millones. Si disminuye la acepta-
cion de las Cédulas Hipotecarias, cs pre-
visible que el Banco Central Hipotecario
tenga que recurrir al crédito en el Emi-
SOT.

Hasta la fecha los efectos inflaciona-
rios de los UPAC han sido compensados
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por los depositos de las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda en el FAVI, que tota-
lizaban a fines de junio $1.227.5 millo-
nes. Sin embargo a medida que los
desembolsos de las corporaciones se agili-
cen como esta sucediendo, éstas haran uso
de sus depositos en el Fondo, generando
expansion primaria por la misma suma.
De la rapidez con que ésto suceda depen-
de el mayor o menor impacto inflaciona-
rio.

A largo plazo y dependiendo de las
medidas que se adopten, puede presen-
tarse una escasez de crédito para los sec-
tores de la economria diferentes del de la
construccion. Ello ocasionaria dificulta-
des en la produccion, disminucion de la
oferta y alza de precios. Ademas, el exce-
so de demanda por materiales de cons-
truccion afectara sus precios, los cuales a
su vez presionaran el nivel general de pre-
clos.

El ahorro en UPACS reviste serios
peligros para la estabilidad de los precios
debido a su excesivo grado de liquidez y

CUADRO V — 10

AHORRO TRANSFERIBLE
($ millones)

I Semestre I Semestre Variacion'
1972 1973

Acciones L 106.6 106.6
Cédulas Hipotecarias 467.5 —568.2 — 130357
Bonos de Desarrollo 305.2 85.4 —390.6
CATS 457.6 747.3 289.7
Bonos de Corporaciones Financieras 119.7 526.6 406.9
Depositos de ahorro 519.8 776.1 256.2
Depositos a término -20.8 59.4 80.2
Corporaciones Ahorro y Vivienda — 1.903.2 1.903.2

Total 1.849.1 3.465.6 1.616.5

Se refiere a la variacion en el flujo, es decir a la diferencia de recursos captados durante los dos

periodos.

Practicamente nulo.
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a su alta rentabilidad. Aunque hasta aho-
ra se ha producido una contraccion pri-
maria por la congelacion de aproximada-
mente $1.200 millones en el FAVI, la
agilizacion de los desembolsos de las
corporaciones producird la salida de es-
tos recursos. En ese aumento el efecto
expansionista de los UPAC ya no resul-
taria contrarrestado con el efecto con-
traccionista de los depositos en el FAVIL.

Ademas, si la tasa de inflacion dismi-
nuye, es probable que ocurra un traslado
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de recursos hacia otros instrumentos,
creando dificultades de liquidez a las cor-
poraciones, que se traducirian en presio-
nes sobre crédito del Banco Emisor.

En el cuadro V.10 se resume el desa-
rrollo de los distintos activos que confor-
maron el ahorro transferible durante el
primer semestre de 1973, y se compara
con lo ocurrido en el perfiodo corres-
pondiente de 1972 (grafica V.1).



Balanza Cambiaria

A. Reservas internacionales (cuadro
VI.1)

En 30 de junio, las reservas internacio-
nales nctas del Banco de la Republica
ascendian a US$460 millones, cifra ré-
cord en la historia del pafs, que repre-
senta un aumento de casi US$263 millo-
nes en los ultimos 12 meses y de US$28
millones en el trimestre comprendido
entre el 31 de marzo y el 30 de junio,
Los factores que produjeron este incre-
mento se analizan a continuacion.

B. Ingresos corrientes (cuadros VI.2 vy
VI.3)

Los ingresos corrientes de la balanza
cambiaria llegaron a US$337 millones en
¢l segundo trimestre del ano, superando
en mas de US$43 millones a los del pri-
mer trimestre. Este aumento obedeciod
casi exclusivamente a mayores reintegros
por exportaciones no tradicionales; los

correspondientes a exportaciones de calé
registraron un monto analogo al del pri-
mer trimestre, lo mismo que los ingresos
de divisas por capital petroleo y por ex-
portacion de servicios.

La cantidad muy apreciable de reinte-
gros por exportaciones no tradicionales
(US$135 millones) corresponde al gran
dinamismo que ¢stas han tenido en 1972
y en lo corrido del presente ano. En el
futuro es previsible cstabilidad o alguna
disminucion en los reintegros menciona-
dos, como consecuencia de la reciente
disposicion de la Junta Monetaria, que
prohibe los reintegros anticipados de
exportaciones menores, dentro de la
politica de limitar el endeudamiento de
particulares con el exterior. Tal circuns-
tancia, sin embargo, no significara de-
bilitamiento de la balanza de pagos del
pais. Por ¢l contrario, constituira un
factor favorable, tanto desde ¢l punto de
vista cambiario como monetario. Fre-
cuentemente se ha expuesto en COYUN-
TURA ECONOMICA el riesgo que cons-
tituye para la estabilidad de la balanza
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CUADRO VI — 1

VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

(US$millones)

Reservas Pasivo Reservas Reservas

brutas Bco. Repuablica netas liquidas

Junio 30, 1972 286.1 88.7 197.4 188.0
A 111 Trimestre 40.1 ] ) 81.3 35.5
A Acumulado 40.1 —41.2 81.3 35.5
Septiembre 30, 1972 $26.2 47.5 278.7 223.5
A IV Trimestre 66.5 0 66.5 79.5
A Acumulado 106.6 —41.2 147.8 115.0
Diciembre 31, 1972 392.7 47.5 345.2 303.0
A1 Trimestre 1973 86.8 0 86.8 93.2
A\ Acumulado 193.4 A 234.6 208.2
Marzo 31, 1973 479.5 47.5 432.0 396.2
A Abril —26.3 0 —26.3 -9.9
/A Mavo 44.5 —0.3 44.8 33.9
A Junio 12.1 2.6 9.5 15.3
A1l Trimestre 30.3 2.3 28.0 39.3
A Acumulado 293.7 —38.9 262.6 247.5
Junio 30, 1973 509.8 49.8 460.0 435.5

Fuente: Banco de la Republica.

un excesivo monto de deuda externa a
corto plazo; asimismo, se ha destacado el
efecto expansionista que dicho endeuda-
miento ha traido en los ultimos tiempos.

Sin embargo, el mantenimiento de una
cifra elevada de ingresos de la balanza
cambiaria por exportaciones de servicios
“varios” en el segundo trimestre del ano
(US$47 millones) puede indicar que se
estan contratando y vendiendo, al mar-
gen de las disposiciones sobre endeuda-
miento privado en el exterior, préstamos
en moneda extranjera, que se traen al
p;n’s y se venden, directamente o indirec-
tamente, como si fueran el producto de

exportacion de servicios ‘“‘varios”. La so-
lucion de este problema, si se comprueba
su existencia, debe plantearse en térmi-
nos del costo relativo de los recursos
financieros en ¢l exterior y en Colombia;
si el primero es considerablemente me-
nor que el segundo, las operaciones in-
convenientes a las cuales se ha hecho
referencia podran continuar. De allf la
importancia de las politicas de tasa de
cambio flexibles y de tasa de interes. La
mayor flexibilidad de la tasa de cambio
representa un costo adicional para quien
se endeuda en el exterior, tendiendo a
desalentarlo; una revision integral de la
estructura de las tasas de interés del pais
podria disminuir el nivel de las tasas mas
clevadas haciendo también menos remu-
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CUADRO VI — 2

BALANZA CAMBIARIA — SEGUNDO TRIMESTRE 1973

(US$millones)
1973 II Trimestre Variacion
Abril  Mayo  Junio 1972 1973 $ %
I. Ingresos corrientes 89.0 129.6 118.3 269.2 336.9 67.7 25.1
A. Exportacion de bienes 70.5 108.1 100.7 224.4 279.3 54.9 24.5
1. Café 35.1 57.2 51.8 110.4 144.1 33.7 30.6
2. Otros productos 35.4 50.9 48.9 114.0 135.2 2022 18.6
B. Petroleo 1.1 1.1 1.0 4.7 3.2 — 105 —31.9
C. Exportacion de servicios 17.4 20.4 16.6 39.8 54.4 14.6 36.7
II. Egresos corrientes 95.9 92.6 97.9 256.7 286.4 29.7 11.6
A. Importacion de bienes 60.1 57.5 60.6 164.9 178.2 13.3 8.1
B. Petroleo refinacion 5.1 3.8 1.7 11.0 10.6 —0.4 —3.6
C. Importacion de servicios 30.7 31.3 35.6 80.8 97.6 16.8 20.8
II1. Superavit (—) o déficit.(—)
en cuenta corriente —6.9 37.0 20.4 12.5 50.5 38.0 304.0
IV.Financiacion neta —19.4 7.6 —-10.8 20.2 —22.6 —42.8 —212.4
A. Capital privado 1.5 4.2 =39 7.6 1.8 5.8 —76.3
B. Capital oficial 11.2 4.5 1.9 17.6 17.6 0 0
1. Ingresos 16.3 8.7 =] 33.0 2.1 —0.9 =27
2. Amor tizacion —5.1 —4.2 —5.2 —15.4 —14.5 0.9 5.8
C. Otros =307 =il -8.8 —5.0 —42.0 —37.0 -—740.0
V. Variacion reservas netas —26.3 44.6 9.6 32.7 27.9 —4.8 —14.7

Fuente: Banco de la Republica y calculos d¢ FEDESARROLLO.

nerativo el endeudamiento externo. En
el capitulo sobre moneda y crédito se
plantea en detalle la necesidad de una
politica integral de tasa de interés.

C. Egresos corrientes (cuadros VI.2 vy
VI1.3)

Aunque los egresos corrientes de la ba-
lanza cambiaria, correspondientes al se-
gundo trimestre del ano (US$286.4
millones), significan un aumento aprecia-
ble (13%) respecto a los del primer tri-
mestre, si se comparan con los de igual
periodo del afio anterior, el incremento

fue moderado (12%). Esta situacion obe-
dece a la estacionalidad que tienen algu-
nos giros al exterior, particularmente los
de dividendos de inversiones extranjeras
y los de intereses de préstamos externos.

Los conceptos que muestran mayor
aumento son los de pagos por bienes
importados y los de giros por servicios
varios. El monto de los primeros ascen-
di6 a mas de US$178 millones; con
aumento de 9% sobre el primer trimestre
y de 8% frente a igual periodo de 1972.
La variacion corresponde a un nivel mas
alto de importaciones y a las medidas
adoptadas por la Junta Monetaria para
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CUADRO VI — 3

BALANZA CAMBIARIA — 1973

(US$millones)
1 II Diferencia
Trimestre Trimestre
I. Ingresos corrientes 293.8 336.9 43.1
A. Exportacion bienes 237.4 279.3 41.9
1. Café 143.4 144.1 0.7
2. Otros 94.0 135.2 41.2
B. Capital petréleo 3.7 3.2 —0.5
C. Exportacion servicios 52.7 54.4 1.7
II. Egresos corrientes 254.2 286.4 32.2
A. Importacion bienes 163.2 178.2 15.0
B. Petroleo refinacion 13.3 10.6 =2
C. Importacion servicios 77 97.6 19.9
1. Fletes 13.3 16.8 3.5
2. Intereses 35.3 40.9 5.6
3. Dividendos y regalias 9.0 13.9 4.9
4. Varios 20.1 26.0 5.9
IIL. Superavit (1) o déficit (—)
en cuenta corriente 39.6 50.5 10.9
IV. Financiacion neta 47.2 —22.6 —69.8
A. Capital privado —1.3 1.8 3.1
B. Capital oficial 51.9 17.6 —34.3
1. Ingresos 79.0' 32.1 —46.9
2. Amortizacion —27.1 —14.5 12.6
C. Otros —3.47 —42.0 —38.6
V. Variacion reservas netas 86.8 27.9 58.9
Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

1 US$34.5 excluyendo “otros” (US$44.5).

acelerar los giros al exterior, con el fin
de reducir el endeudamiento externo a
corto plazo del pafs y de evitar una in-
moderada expansion del circulante, por
aumento de las reservas internacionales;
como ya se indicO, ambas finalidades son
deseables.

A pesar de que la situacion cambiaria
es favorable, debe vigilarse el aumento
tan acelerado de las ventas de divisas del

Banco de la Republica para el pago de
servicios ‘‘varios’’, las cuales crecieron ca-
si 21% en el trimestre que se analiza,
frente a igual periodo de 1972 y 29%
respecto al primer trimestre de 1973; en
el semestre, el incremento fue de 18.8%
(cuadro VI.4). Posiblemente a esta situa-
cion obedecen las disposiciones recientes
de la Junta Monetaria sobre giros al exte-
rior por pasajes de lineas aéreas. Es previ-
sible, sin embargo, que el renglon de
egresos por servicios ‘‘varios’” continue
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Ingresos por exportaciones de café y otras

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO

BALANZA CAMBIARIA
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CUADRO VI - 4

BALANZA CAMBIARIA. PRIMER SEMESTRE 1973
(US$millones)

I Semestre 1 Semestre Variacion
1972 1973 $ %
I. Ingresos corrientes 480.4 630.9 150.5 31.3
A. Exportacion de bienes 403.4 516.7 113.3 28.1
1 Gate 207.7 287.6 79.9 38.5
2. Otros productos 196.3 229.1 32.8 17:0
B. Petrolco 7:5 6.9 —0.4 —5.5
C. Exportacion de servicios 69.1 114.2 45.1 63.9
II. Egresos corrientes 488.9 540.6 51.7 10.6
A. Importacion de bienes 319.9 341.3 21.4 6.7
B. Petréleo refinacion 219 24.0 2.7 12.7
C. Importacion de servicios 147.7 1753 27.6 18.8
IIL. Superavit (+ ) o déficit (—)
en cuenta corriente — 8.5 90.2 98.7 1.161.2
IV. Financiacion neta 35.4 24.6 —10.8 —30.5
A. Capital privado 11.4 0.3 =il T =974
B. Capital oficial 15.1 69.4 54.3 359.6
1. Ingresos 56.6 111.1 54.5 96.3
2. Amortizacion —41.5 —41.7 —0.2 =5.0
C. Otros 8.9 —45.1 —20.8 —485.7
V. Variacion reservas netas 26.9 114.8 87.9 326.8

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

incrementandose, como resultado de las
mayores facilidades que la misma junta
ha otorgado a los viajeros para adquirir
divisas, normas que se justifican para pre-
venir la adquisicion ilegal de las mismas.

D. Superavit en cuenta corriente

Como resultado del apreciable aumen-
to de los ingresos corrientes y de un in-
cremento menor de los egresos corrien-
tes, continu6 elevandose en el segundo
trimestre, el superavit en cuenta corrien-
te de la balanza cambiaria, el cual regis-
tr6 US$50.5 millones, con incremento
de casi 11% respecto al primer trimestre

y de 304% en relaciéon con el mismo tri-
mestre de 1972.

E. Financiacion neta

En el segundo trimestre del ano, la ci-
fra neta de financiacion de la balanza
cambiaria fue de menos US$22.6 millo-
nes. El caracter negativo de esta cifra
obedece a que se pagaron anticipadamen-
te US$30 millones del préstamo obteni-
do el afio pasado por el Gobierno Nacio-
nal con un grupo de bancos comerciales,
encabezados por el Chase y cuya cuantia
fue de US$40 millones. La determina-
cion del Gobierno de cancelar por antici-
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pado parte de este préstamo se justifica
ampliamente:

En numeros anteriores de COYUNTU-
RA ECONOMICA se habian indicado los
inconvenientes del mismo, por la carga
que implicaba su servicio para la balanza
de pagos, y por estar destinado a solu-
cionar dificultades fiscales.

Como consecuencia de las medidas
adoptadas por la Junta Monetaria para
limitar o prohibir el endeudamiento de
particulares con el exterior, el capital pri-
vado produjo un resultado ncto de
US$18 millones, solamente. Se reitera el
concepto ya enunciado en este capitulo,
de que la disminucion del endeudamien-
to de los particulares a corto plazo con el
exterior es favorable, por cuanto reduce
un pasivo contingente de la balanza de
pagos y produce efectos de contraccion
monetaria, necesarios en un momento de
acelerado crecimiento del circulante.

Los ingresos de capital oficial ascen-
dieron en el trimestre a US$32 millones,
cifra inferior a la de US$79 millones re-
gistrada en el primer trimestre del afo.
La diferencia obedece a que a principios
del ano ingresaron US$49.5 millones co-
rrespondientes a dos operaciones ex-
traordinarias de crédito externo: US$25
millones del Industrial Bank del Japon y
US$19.5 millones provenientes de la co-
locacion de bonos de deuda publica ex-
terna en los mercados internacionales de
capital. Deducidas estas operaciones, el
flujo de capital oficial es sensible igual en
los dos trimestres, y acumulados éstos, re-
presenta un avance de consideracion so-
bre la cifra de US$57 millones, registrada
en el primer semestre de 1972.

F. Disposiciones de la Junta Monetaria

La Resolucion mas importante de la
Junta Monetaria, en materias cambiarias,
es la No. 42 de 14 de agosto, que prohi-
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be los reintegros anticipados por expor-
taciones no tradicionales y amplia en
$300 millones las lincas de crédito del
Fondo de Promocién de Exportaciones
en el Banco de la Republica. La prohibi-
cion delos reintegros anticipados sobre
futuras exportaciones no tradicionales
corresponde a la politica encaminada a
reducir la deuda privada a corto plazo
con el exterior, toda vez que los mencio-
nados reintegros se hacian, generalmen-
te, con el producto de préstamos obteni-
dos en el exterior. Ya se han indicado las
ventajas de esta politica. Ademds, como
la prohibicion podria afectar los recursos
para capital de trabajo de las empresas
exportadoras, acertadamente la junta
amplio los recursos del Fondo de Promo-
cion de Exportaciones (PROEXPO) para
que esté en capacidad de ofrecer mayo-
res redescuentos de préstamos a los ex-
portadores que otorguen los bancos y las
corporaciones financieras.

También tiene interés la Resolucion
38 de 25 de julio, que senaldé como base
para calcular las remesas maximas, de
intereses por préstamos de particulares
con el exterior, la tasa interbancaria’
de Londres que rija para préstamos a 6
meses, adicionada en 1.5 puntos. Los
Iimites fijos que tradicionalmente venia
sefialando la Junta, presentaban el incon-
veniente de no tener en cuenta sistemas
comunmente utilizados en materia de
préstamos externos, que consisten en se-
fialar un interés variable, en funcion
de los mercados internacionales de capi-
tal, y restaba flexibilidad a las operacio-
nes de crédito externo.

Para facilitar la mecanica de constitu-
cion de los depositos previos para giro al
exterior, estimular el nuevo sistema de
pago anticipado de importaciones y pro-
ducir efectos contraccionistas del circu-
lante, expidio la Junta la Resolucion 43

' Tasa de interés para los préstamos entre los bancos.
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de 14 de agosto, elevando a 100% (antes Colombia, en los siguientes términos:
regia el 95%) los depositos mencionados y
eximiendo de ellos los pagos de impor- “‘Paragrafo. Los pasajes internacionales de-
‘o ) ¢ 7 ben tener origen en Colombia o destino Co-
t‘lcl(.)nu qee 5e E ectiien por el sistema lombia, y por lo tanto los tiquetes se expedi-
de giros anticipados. ran por la compania (maritima o aérea) que
inicie o termine el transporte. Ademas, para
gozar del derecho a giro por ventas de estos
pasajes, debera comprobarse ante la Oficina
Finalmente, la Resolucion 33 de 6 de de Cambios que ellos fueron vendidos por
e ot alilia i ) s companias de paises que tengan celebrados
Jljlho’ CSt‘lblc%lO DUCV.os r?quultos.pdrd el convenios sobre derechos de trafico con
giro al exterior de pasajes vendidos en Colombia”.



Tasa de Cambio

Durante el segundo trimestre de 1973,
la cotizacion del certificado de cambio
registro un incremento de 1.4%, al pasar
de $23.20 a $23.52 por dolar entre el 31
de marzo y el 30 de junio. En los prime-
ros seis meses del ano, por lo tanto, la
devaluaciéon nominal del peso colombia-
no fue de 3.2%, cifra sensiblemente in-
ferior al 4.73% registrado en el primer
semestre de 1972 (véase cuadro VIIL.1).
En promedio, el movimiento cambiario
mensual durante el primer semestre del
ano pasado fue de 16 centavos, mientras

que durante los primeros seis meses de.

1973 éste solo fue de 12 centavos. No
obstante, a partir del mes de julio ultimo
se advierte una moderada aceleracion en el
movimiento de la tasa de cambio (la co-
tizacion lleg6 a mas de $24.00 por dolar
antes de finalizar el mes de septiembre).
Consecuentemente, y suponiendo que
esta tendencia contintie durante el resto
del presente ano, FEDESARROLLO es-
tima que la cotizacion del dolar ascen-
deria a un nivel cercano a $24.60 e¢n
diciembre 31, lo que representa un incre-
mento de 7.9% en todo el ano.

La tasa nominal de cambio no es una
medida exacta de la retribucion que reci-
be el exportador por cada dolar de ven-
tas en el exterior, o del costo en pesos,
para el importador, de cada dolar que
gasta en compras de bienes y servicios en
los mercados mundiales.

Por cada dolar de ventas en el extran-
jero, el exportador recibe su equivalente
en pesos a la cotizacion del certificado
en el momento de efectuar el reintegro al
Banco de la Republica. Ademas, en el
caso de las exportaciones menores, el ex-
portador recibe un certificado de abono
tributario (CAT), equivalente al 15% del
valor en pesos del reintegro' . Dos factores
hacen que el valor efectivo del CAT sea
superior a su valor nominal de 15%. De

Las exportaciones de café, petroleos y cueros no
curtidos no se benefician del CAT (véase Decreto-
-Ley 444 de 1967). A menos que se especifique lo
contrario, las observaciones del texto se refieren a
las exportaciones no tradicionales.
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CUADRO VII - 1
EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO

Valor Variacion
$ $ %
1967 Diciembre 15.78
1968 Junio 16.31 .53 3.36
1968 Diciembre 16.90
1969 Junio 17.31 .41 2.43
1969 Diciembre 17.83
1970 Junio 18.42 .59 3.31
1970 Diciembre 19.10
1971 Junio 19.87 77 4.03
1971 Diciembre 20.91
1972 Junio 21.90 .99 4.73
1972 Diciembre 22.79
1973 Enero 22.96
Febrero 23.08
Marzo 23.20
Abril 23.29
Mayo 23.42
Junio 23.52 .13 3.20

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDE-
SARROLLO.

una parte, el CAl' tiene un periodo de
madurez de seis meses para exportacio-
nes de productos agricolas y de tres me-
ses para productos elaborados (en gene-
ral, manufacturas)?. Esto implica que
el valor presente del certificado, en el
momento de su expedicion, es ligera-
mente inferior al 15%.

De otra parte, el valor efectivo del
certificado se eleva en proporcion di-

2 Originalmente, tenia un periodo de madurez de un

ano para todas las exportaciones no tradicionales.

COYUNTURA ECONOMICA

recta a la tasa marginal de impuestos
que rija para el beneficiario. Dada la
estructura impositiva vigente en el parfs,
la incidencia del subsidio CAT es pro-
porcionalmente mayor mientras mas al-
to se ubique el contribuyente en la es-
cala de renta gravable. Es decir, el subsi-
dio directo que representa ¢l CAT vy el
hecho de que el certificado mismo no es
gravable hacen que el beneficio sea ma-
yor mientras mas alta sea la tasa imposi-
tiva marginal del respectivo exportador.

Como resultado neto de los dos ele-
mentos mencionados (periodo de madu-
rez y tasa marginal de impuestos), el
valor efectivo del CAT es, en promedio,
superior en cuatro o cinco a su valor no-
minal®.

Reuniendo los elementos anteriores se
obtiene la tasa de cambio efectiva para
exportar, definida como la retribucion
neta nominal que percibe el exportador
por cada dolar de ventas en el exterior.
Dicha tasa es igual a la tasa de cambio
nominal mas los subsidios a la exporta-
cion (menos los impuestos a la exporta-
cion si los hubiere).

La tasa de cambio efectiva para impor-
tar es igual a la tasa de cambio nominal
mas un porcentaje determinado por los
costos administrativos y financieros en
que debe incurrir el importador (tramite
de licencia y depositos previos), y por los
derechos de aduana a que haya lugar. Se
calcula que la tasa de cambio para impor-
tar se eleva, en promedio, en un 30% al

O sea, el valor efectivo neto del CAT es de 19% a
20% sobre la base de un estimativo de 30% para la
tasa marginal promedio de los exportadores. En un
estudio reciente publicado por FEDESARROLLO,
se intenta cuantificar el valor de otros subsidios a la
exportacion, tales como sistemas especiales de im-
portacion (Plan Vallejo), facilidades de crédito, etc.
Véase J. O. Teigeiro y R. A. Nelson. El crecimiento
de las exportaciones menores y el sistema de fo-
mento de la exportacion en Colombia, FEDESA-
RROLLO, julio de 1973.
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anadir los efectos de los costos adminis-
trativos, los depositos previos y los dere-
chos de aduana®.

Sin embargo, la tasa de cambio efecti-
va no incorpora las variaciones relativas
de los precios entre el pafs respectivo y
el resto del mundo. Tomando en cuenta
estos factores se llega al concepto de la
tasa de cambio efectiva real®.

En el cuadro VIL.2 se presentan calcu-
los de los valores de las tasas de cambio
efectivas reales tanto para exportaciéon
como para importacion, elaborados con
base en precios de 1969.

Con base en el movimiento del certifi-
cado de cambio previsible para 1973 vy
los incrementos en los precios tanto in-
ternos como internacionalées, estimados
para este ano, se obtiene un estimativo
de la tasa de cambio efectiva real, en
1973. La cifra asi obtenida indica un
descenso en la tasa de cambio efectiva
real, tanto para importaciones como para
exportaciones, en el afio de 1973, a un
nivel inferior al registrado en 1970.

Para explicar este fenomeno es necesa-
rio tener en cuenta la evolucion del certi-
ficado de cambio en los ultimos afios y el
movimiento de los precios tanto internos
como internacionales®. En Colombia, la
tasa nominal de cambio ha venido
aumentando en los ultimos afios a ritmos
que han oscilado entre 7% y 10%. Para

4 Constltese el estudio de Teigeiro y Elson, op. cit.

5 Para el exportador el rendimiento de sus ventas en
el exterior esta condicionado a la relacion entre los
precios internos y los precios de exportacién de sus
productos. Solo en esta forma puede evaluarse el
movimiento real de la tasa efectiva de cambio. Este
criterio es igualmente aplicable al caso del importa-
dor.

También seria necesario tener en cuenta la evo-
lucion de los subsidios y los impuestos. Estos ele-
mentos no son los mas significativos en el caso co-
lombiano.

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO VII — 2

TASA DE CAMBIO EFECTIVA REAL PARA
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES.
1969 — 1973
(pesos de 1969 por dolar)

Tasa de cambio real efectiva

Ano Exportaciones Importaciones
1969 21.92 22.55
1970 23.56 23.80
1971 24.01 23.85
1972 24.58 24.21
1973* 23.14 22.81

Fuente y Metodologia: Para la tasa de cambio no-
minal, se calculé el promedio anual de la cotizacion
al final de cada semestre (junio y diciembre). Los
subsidios e impuestos promedios como porcentaje
de la tasa nominal fueron obtenidos del estudio de
Teigeiro y Elson, op. cit., la tasa de cambio efectiva
real para exportaciones incluye el subsidio repre-
sentado por el Plan Vallejo. Para los impuestos en
el calculo de tasa de cambio efectiva real para im-
portaciones, se elevo el valor de la tasa nominal en
30% para todos los afios, lo cual hace que los esti-
mativos de tasa de cambio efectiva real para impor-
taciones sean aproximaciones menos confiables
que las de tasa de cambio efectiva real para importa-
ciones. A falta de indices de precios de importa-
ciones y exportaciones, se empleo el indice ponde-
rado de precios al consumidor para los paises de la
OECD, con los cuales Colombia lleva a cabo mas
del 80% de su comercio total. (Véase The OECD
Observer, agosto de 1973). Para Colombia se em-
pleod el indice de precios al consumidor. La proyec-
cion para 1973 se basa a su vez en las proyecciones
de precios de la OECD vy en las proyecciones para
la tasa nominal de cambio y para el indice de pre-
cios al consumidor colombiano que se presentan en
el cuadro VIL 3.

*  Proyeccion.

1973, FEDESARROLLO estima que ese
incremento sera de poco menos de 8%.
De otra parte, como lo muestra el cuadro
VII.3, la discrepancia en los ritmos de
crecimiento de los precios colombianos y
los precios internacionales es cada vez
mayor y se ha acelerado notablemente
en 1972 y 1973. El hecho, por lo tanto,
es que el ritmo de devaluacion de la tasa
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CUADRO VII — 3

INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN COLOMBIA Y EN LOS PAISES DE LA OECD
(Base: 1969 = 100)

1969 1970 1971 1972 197!
Golomibia 100 107.2 120.7 137.7 170.7
OECD? ) 106.0 111.3 116.3 124.7

Fuente: The OECD Observer, agosto de 1973; Departamento administrativo Nacional de Estadistica;y

calculos de FEDESARROLLO.

Proyecciones.

Indice ponderado segun el peso relativo del nivel del consumo privado en cada pais de la OECD}. La
OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) reune a los siguientes paises:
Alemania Occid(‘nlal, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Espana, Estados Unidos,
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, Japon, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Nueva
Zelanda, Portugal, Reino Unido, Suecia, Suiza y Turqul'a.

de cambio colombiana no esta compen-
sando ¢l deterioro de los precios relativos
externos e internos. Esta es la razon basi-
ca por la cual la tasa de cambio cfectiva
real ha venido exhibiendo poco dinamis-
mo y posiblemente disminuira en 1973.

El andlisis anterior confirma algunas
apreciaciones que se hicleron en un nu-
mero anterior de COYUNTURA ECO-
NOMICA acerca de la politica de subsi-
dios a las exportaciones en Colombia’ se
defendria alli, con base en argumentos
de eficiencia econdmica, la conveniencia
de eliminar gradualmente el subsidio
CAT, reemplazandolo con una elevacion
de la tasa de cambio nominal. El com-
portamiento de la tasa de cambio efecti-
va real para exportar, depende en mayor
medida de la relacion entre los precios
internos y los precios externos, que de
los subsidios a las exportaciones®. Sobre
todo en una situacion caracterizada por
el agudo proceso inflacionario por el que
7 COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No. 3,
octubre de 1972, pp. 73—77.

Dentro de los cuales el CAT es el mas importante.

atraviesa ¢l pafs. En estas circunstancias,
es diffcil lograr una elevacion de la tasa
de cambio efectiva real, si no se acelera
el crecimiento de la cotizacion del certi-
ficado de cambio.

De acuerdo con este punto de vista, si
se desea continuar incentivando a las ex-
portaciones colombianas, el manejo dis-
crecional de la tasa de cambio nomina'l es
mas conveniente que el mantenimiento
de un subsidio indiscriminado a las expor-
taciones.

Las exportaciones no tradicionales es-
tan creciendo en la actualidad a tasas
considerables. A este crecimiento proba-
blemente ha contribuido el aumento de
la tasa de cambio efectiva real que ha
ocurrido entre 1969 y 1972. Sin embar-
go, el descenso que se espera para 1973
en esta tasa, pucdc traer como conse-
cuencia una disminucion en el ritmo de
crecimiento de las exportaciones no tra-
dicionales. Por lo tanto, a corto plazo, la
solucion seria acelerar el incremento de
la tasa de cambio nominal, con lo cual,
como se anoto antes, se estaria evitando
la baja de la tasa de cambio efectiva real.



Comercio Exterior

Durante el primer semestre de 1973 el
comercio exterior colombiano continud
registrando una elevada tasa de creci-
miento, especialmente en lo que se refie-
re a las exportaciones. A continuacion se
examinan las cifras de importacion y ex-
portacion asi como su estructura geogra-
fica.

A. Importaciones

VIIL.2)

(cuadros VIIL.1 vy

Durante el periodo enero-junio de
1973 los registros de importacion ascen-
dieron a US$587.5 millones, cifra que
representa un incremento de 34.5% fren-
te al mismo periodo de 1972 (cuadro
VIII.1). Discriminadas €stas por clases de
giro, se observa un crecimiento aprecia-
ble en los rubros reembolsables y regi-
menes especiales, aunque ¢stas ultimas
siguen siendo cuantitativamente insigni-
ficantes.

Con respecto a la composicion de los
registros de importacion, (cuadro VIII.2)
el incremento global en el nivel de im-
portaciones parece haberse extendido a
practicamente todos los rubros. Entre los

renglones importantes se destaca la varia-
cion porcentual de los productos vegeta-
les (132.4%), productos quimicos
(57.4%), maquinaria y artefactos eléctri-
cos (23.5%) y metales y manufacturas
metalicas (43.3%). El incremento en el
primero de los mencionados rubros, cs
particularmente significativo ya que se
estaria aliviando la escasez interna de
productos agricolas (aunque segun los
indices de precios en junio, parece que el
nivel de importaciones de alimentos si-
gue siendo insuficiente). El incremento
de los dos ultimos, estaria aumentando
el equipo de capital, lo cual redundarfa
en una mayor produccion del sector ma-
nufacturero.

La cifra global de registros de importa-
cion arroja un promedio mensual de
US$97.9 millones, o sea cerca de US$30
millones por encima del promedio men-
sual registrado durante el primer semestre
de 1972. Dicho incremento refleja el pro-
posito de las autoridadesde incrementar el
volumen de las importaciones; constitu-
ye una manera efectiva de aumentar, a
corto plazo, la oferta global, y se justifi-
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CUADRO VIII — 1

REGISTROS DE IMPORTACION. ENERO-JUNIO

(US$ millones)
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1971 1972 1978 Var. % Var. %
1971/72 1972/73
Reembolsables 361.4 371.4 506.4 2 36.4
No-Reembolsables 38.7 61.2 72.2 58.0 17.9
Regimenes especiales 4.7 4.2 8.9 —-11.5 111.9
Total 404.8 436.8 587.5 7.9 34.5
Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
CUADRO VIII — 2
REGISTROS DE IMPORTACION. ENERO-JUNIO
(US$ millones)
Variacion Participacion %
1972 1973 % 1972 1973
1. Animales vivos y productos reino animal 1.0 1723 30.0 0.2 0.2
2. Productos de reino vegetal 21.9 50.9 132.4 5.0 8.7
3. Grasas y aceites animales y vegetales 5.1 8.8 72.b 1.1 1.5
4. Alimentos, bebidas y tabaco 10,0 11.9 19.0 2.3 2.0
5.Minerales 4.9 4.1 —16.4 151 0.7
6.Productos quimicos 74.9 117.9 57.4 17/ 20.0
7.Materias plasticas y artificiales 21.9 21.7 =150 5.0 3.7
8.Picles, cueros, peleteria, etc. 0.3 0.8 16.7 — 0.1
9.Maderas y sus manufacturas 0.9 0.8 —-12.0 0.2 0.1
10. Pastas de papel 22.7 29.3 29.0 5.2 5.0
11.Materias textiles y sus manufacturas 16.4 21.8 32:9 3.7 3.7
12.Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 0.2 e = 0.02 =
13.Manufacturas de piedra, yeso, cemento 2.9 4.6 58.6 0.7 0.8
14. Piedras finas, piedras preciosas, bisuteria 0.5 0.5 = = =
15.Metales comunes y sus manufacturas 41.6 59.6 43.3 9.5 10.1
16.Maquinas y aparatos mecanicos y eléctri-
cos 130.0 160.6 23.5 29.7 27.3
17.Materiales y equipo de transporte 65.5 61.1 —6.8 14.9 10.4
18.Instrumentos y aparatos varios 10.7 15.4 43.9 2.4 2.6
19.Mercancias y productos varios
no expresados 1.2 6.0 400.0 0.3 1.0
20.Objetos de arte 1.4 2.0 42.8 0.3 1.3
21. Gastos 3.8 8.2 115.8 0.8 1.4
Total 437.8 587.3 34.1 100.0 100.0

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
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ca ampliamente en vista de la disponibili-
dad de reservas internacionales.

Las medidas adoptadas. en el primer
trimestre del ano —el traslado de 243
posiciones arancelarias del régimen de
licencia previa al de libre importacion, la
reduccion de los depositos previos al
10% del valor de la importacion y la
creacion de un cupo especial para la
financiacion de importaciones — parecen
haber surtido un efecto favorable.

B. Exportaciones (cuadros VIIL.3, VIII.4
y VIIL.5)

Durante el semestre comentado, las
exportaciones colombianas de café y de
otros productos, registraron un Incre-
mento apreciable respecto a igual perio-
do de 1972. En conjunto, los registros de
exportacion alcanzaron US$520.4 millo-
nes, cifra que representa un incremento
de US$142.4 millones (37.7%) frente a
igual lapso del ano pasado (cuadro
VIIL.3). El aumento en el valor de las
exportaciones de café obedece exclusiva-
mente a los mayores precios que actual-
mente goza el grano en el mercado inter-
nacional, ya que el nimero de sacos de
60 kilos despachados al exterior durante
el presente ano cs igual al registrado du-
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rante el primer semestre de 1972, (3.1
millones de sacos). En el cuadro VIII.4,
se puedé observar la evolucion de los
precios del café durante los periodos
mencionados.

Las exportaciones no tradicionales,
como se muestra en el cuadro VIIL.3,
ascendicron a US$246.9 millones duran-
te el primer semestre del afio, registran-

CUADRO VIII — 4

PRECIOS DEL CAFE* EN NUEVA YORK

centavos de  Variacion

US$ por libra %

1972 1973
Enero 50.72 68.62 35.2
Febrero 49.92 73.80 47.8
Marzo 51.75 73.39 41.8
Abril 51.61 70.55 36.7
Mayo 52.90 73.60 39.1
Junio 53.61 73.60 37:3

Promedio semestral 51.75 72.26 39.6

Fuente: Banco de la Republica.
* Tipo Mams, precio promedio.

CUADRO VIII — 3

REGISTROS DE EXPORTACION. ENERO-JUNIO
(US$ millones)

Var. % Var. %
1971 1972 1973 1971-1972 1972-1973
Café 190.8 197.1 273:5 3.3 38.7
No tradicionales 113.7 180.9 246.9 59.1 36.5
Total 304.5 378.0 520.4 24.1 3.7

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
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CUADRO VIII — 5

REGISTROS DE EXPORTACION. ENERO-JUNIO
(US$ millones)

Variacion Participacion 72"
1972 1973 o 1972 1973
1. Animales vivos y productos reino animal 28.1 24.4 —-13.0 7.2 4.6
2.Productos del reino vegetal 215.8 296.5 37.4 55.3 55.8
8.Grasas y aceites animales y vegetales - — — = =
4. Alimentos, bebidas y tabaco 27.5 31.5 14.7 7.0 5.9
5.Mincrales 3.2 3.6 1.3 0.8 0.7
6.Productos quimicos 6.9 13.8 1217 1.6 2.6
7.Materias plasticas y artificiales 2.6 3.4 32.5 0.7 0.7
8.Pieles, cueros, peleteria, etc. 7.6 11.9 57.3 2.0 A
9.Maderas y sus manufacturas 3.0 6.6 115.6 0.8 12
10. Pastas de papel 5.2 7.7 49.2 1.4 1.5
11.Materiales textiles y sus manufacturas 50.8 59.9 18.0 13.0 11.3
12.Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 1.8 2.3 27.5 0.5 0.4
13.Manufacturas de piedra, yeso, cemento 2.6 4.1 56.2 0.7 0.8
14.Piedras finas, piedras preciosas, bisuteria  20.5 38.6 88.7 5.3 7.5
15.Metales comunes y sus manufacturas 5.1 11.7 128.1 1.3 2.2
16.Mdquinas y aparatos mecanicos y eléctricos 3.3 5.1 56.1 0.9 1.0
17.Material y equipo de transporte 0.7 1.0 49.2 0.2 02
18.Instrumentos y aparatos varios 0.6 0.6 —8.4 0.2 0.1
19.Mercancias y productos varios no expresad. — 0.2 = = =
20.0bjetos de arte 1.9 1.9 —1.4 0.5 0.4
21.Gastos 3.3 6.4 91.5 0.9 1.2
Total bruto 389.8 531.2 36.3 100.0 100.0
Ajustes —11.8 —-11.0 —7.4
Total neto 378.0 520.2 37.6 100.0 100.0
Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
La participacion es respecto al total bruto.
dose un incremento de $6.5% frente a  turas (128.1%), productos quimicos

igual periodo de 1972. Este aumento es
significativo, si bien resulta inferior al
obtenido durante el primer perfodo de
1972 (59.1%). Ano de un crecimiento
sin precedentes en las exportaciones.

Como lo indica el cuadro VIILD, el
fenomeno de rapida expansion se mani-
fiesta en practicamente todos los renglo-
nes de exportaciones menores. Entre los
rubros mas dinamicos se destacan made-
ras y sus manufacturas (115.6%), piedras
finas (88.7%), metales y sus manufac-

(121.7%) vy pieles, cueros y peleteria
(57.3%). A su vez, los productos de
productos de origen animal, registraron
una disminucion del 13.0%, lo cual obe-
dece principalmente a las restricciones
impuestas a la exportacion de carne. Por
otra parte, aunque el valor de las expor-
taciones de alimentos, bebidas y tabaco
presenté un ritmo de crecimiento satis-
factorio (14.7% frente al perfodo enero-

junio de 1972), éste es inferior al que se

venia observando durante el primer tri-
mestre del ano, 74%. Este fenomeno cs
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explicable si se tiene en cuenta que el
aumento de la demanda interna de cier-
tos productos agricolas ha hecho necesa-
rio destinar parte de la produccion
exportable al mercado nacional. Es posi-
ble que ademas se estén realizando ex-
portaciones clandestinas de productos
tales como ganado y azucar. No obstan-
te, el alza en los precios internacionales
agricolas probablemente compensara la
disminucion en el volumen de exporta-
ciones, de tal manera que el ingreso de
divisas no se afectard sensiblemente. De
mantenerse el ritmo de crecimiento ac-
tual, las exportaciones no tradicionales
ascenderan a US$540 millones en 1973,
cifra que supera ampliamente el valor
total de las exportaciones del pais en
1968.
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C. Composicion geografica (cuadro
VIIL6)

1. Importaciones

Las importaciones practicamente man-
tuvieron la composicion tradicional,
aunque se aprecia un incremento en la
participacion de la Comunidad Economi-
ca Europea y del Asia (principalmente
Japon). A primera vista pareceria contra-
dictorio que precisamente aquellos pai-
ses que revaluaron sus monedas hayan
aumentado su participacion en las impor-
taciones. Sin embargo, conviene recordar
que las cifras de registros se refieren a
valores, de tal manera que un aumento
en el valor de las importaciones de una

CUADRO VIII — 6

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES Y GRUPOS GEO-ECONOMICOS
ENERO-JUNIO
(US$ millones FOB)

Importaciones Exportaciones Balanza Comercial
1972 1973 1972 1973 1972 1973

Ameérica del Norte 176.7 250.4 122.7 202.2 —-54.0 —48.2
Mercado Coman
Centroamericano 0.1 1.1 32 8.4 el 13
CARIFTA 0.5 0.2 1.0 0.7 0.6 0.5
Zona Caribe y Antillas 1.1 3.6 11155 1257 10.4 921
Grupo Andino 22.6 3.4 31.3 44.6 8.7 41.2
Resto ALALC 24.9 37:3 8.5 7.8 —16.5 —29.5
Resto América 3.9 6.1 6.3 9.4 2.4 353
Total América 2299 3291 184.5 285.8 —45.3 —43.3
Comunidad Economi-
ca Europea 74.4 111.8 96.9 127.4 22.5 15.6
E.l BT AL 50.9 60.6 33.1 3.9/5 —-17.8 —21.1
Compensacion 39.9 30.9 46.4 27.3 6.5 - 36
Restos paises Europa 6.3 6.0 9.1 20.8 2.8 14.8
Total Europa 171.6 209.4 185.5 215.0 13.9 5.6
Asia 34.6 47.2 18.7 26.6 —15:9 —20.6
Otros 0.8 1.9 0.9 4.0 0.1 2.1
Total Neto' 436.9 587.6 377.8 520.4 —59.1 —67.2

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

Incluye modificaciones a exportaciones nuevas.
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zona determinada no necesariamente sig-
nifica que su participacion haya aumen-
tado. Se podria estar importando la
misma cantidad de bienes a un mayor
precio. En este sentido, es explicable que
aquellos pafses que revaluaron sus mone-
das aumentaron su participacion. Desa-
fortunadamente, no se dispone de cifras
sobre cantidades fisicas importadas, asf
que resulta imposible determinar si el
cambio en las paridades monetarias ha
inducido modificaciones en la composi-
cion geografica del comercio exterior
colombiano.

2. Exportaciones

Respecto al destino de las exporta-
ciones, se aprecia un incremento notable
en el valor de éstas a los paises del conti-
nente americano (especialmente a Norte
América), y al Asia. Sin embargo, la par-
ticipacion de este ultimo continente en
el total de las exportaciones sigue siendo
pequenio (5.1%). La participacion nor-
teamericana en las exportaciones totales
colombianas se incrementa apreciable-
mente — de 32.5% en el primer semestre
de 1972 a 38.9% ecn igual periodo del
presente ano. Este fenomeno representa
una modificacion de la tendencia que se
venia observando desde 1966. Ademas y
como hecho notable, el continente ame-
ricano desplaz6 a Europa como principal
comprador de los productos colombia-
nos.

3. Balanza comercial

El déficit comercial colombiano, que
en el primer semestre del ano pasado era
de 59.1 millones de dolares, fue de 67.2
millones de dolares para el mismo perfo-
do de 1973. Si bien hay un mejoramicn-
to notable en la balanza comercial con
Norteamérica, durante los scis primeros
meses de 1973 en relacién al periodo
correspondiente de 1972 se aprecia un
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acentuamiento del déficit del comercio
con aquellos paises de la ALALC que no
hacen parte del Grupo Andino, y ¢n el
déficit con Asia. De otra parte disminu-
y6 el superavit con Europa.

D. Grupo Andino (cuadro VIIL.7)

El intercambio comercial de Colombia
con los paises del Grupo Andino mostro
un incremento bastante satisfactorio, de-
bido principalmente al crecimiento del
comercio colombo-venezolano. En cfec-
to, en relacion al primer semestre de
1972, las exportaciones a la subregion
pasaron de US$31.3 millones a US$44.5
millones en tanto que Colombia aumen-
t6 sus importaciones de la misma en cer-
ca de US$7.9 millones. La mayor parte
del incremento es atribuible al comercio
con Venezuela, ya que el intercambio
con los socios tradicionales apenas se in-
cremento en 17.1%. Discriminando las
importaciones por pais de procedencia,
se observa que Colombia redujo sus com-
pras a Chile, a la vez que mantuvo el
mismo nivel respecto a Bolivia. Venezue-
la y Ecuador aumentaron apreciablemen-
te sus exportaciones a Colombia; en la
actualidad estos dos paises proveen
aproximadamente ¢l 60% de las importa-
ciones colombianas a la subregion.

Respccto a las Cxp()rtacioncs, S¢ apre-
cia una reduccion en las ventas de Co-
lombia a Pert y Chile, mientras que
aquellas destinadas a Bolivia muestran un
incremento en relacion al nivel registrado
en el primer semestre del ano pasado.
Por su parte, Ecuador y Venczucela con-
tintan siendo los principales clientes,
absorben mas del 70% de las exporta-
ciones a la region.

Il saldo de la balanza del comercio
colombiano con los paises del Grupo
Andino, arroj6 un saldo positivo dc

US$14.1 millones.
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CUADRO VIII — 7

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON EL GRUPO ANDINO. ENERO-JUNIO
(US$ millones FOB)

Importaciones Exportaciones Balanza Comercial

1971 1972 1973 1971 1972 1973 1971 1972 1973

Bolivia 0.1 0.6 0.6 0.4 0.9 1€ 0.3 0.3 0.5
Chile 7.6 7:9 6.7 3°7 3.7 3.2 =18y —4.2 —£315)
Ecuador 8.4 5.6 955 4.8 7.0 13.0 =3.6 1.4 3.5
Peru 5.6 3.9 GROAE e e 10.3 8.5 4.8 6.4 3.3
Sub-total 21.7 18.0 22.0 19.3 21.9 25.8 —2.4 3.9 38
Venezuela 5.5 4.5 8.4 553 9.4 18.7 =22 4.9 10.3
Total 272 225 30.4 22.6 31.3 44.5 —4.6 8.8 14.1

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.



Los Institutos Descentralizados
y la Politica Partidista’

El presente informe se reficre a dos
temas:

lo. La descripcion de los factores que
han incidido en la creacion de los insti-
tutos descentralizados del gobierno na-
cional; y

20. El papel que actualmente juega la
politica purtidista2 en la actividad de los

Este informe e¢s la adaptacion y resumen de la
investigacion adelantada por el cientifico politico
Rodrigo Losada en FEDESARROLLO, que sera
publicada proximamente con el titulo: Las Corpo-
raciones de Fomento o Desarrollo y los Sistemas
Juridicos Latinoamericanos. Aspectos Politicos del
Caso Colombiano.

Por interferencia de la politica partidista se
entenderd el uso de posiciones y recursos guberna-
mentales para promover intereses del partido o
ambiciones politicas personales. El sentido en el
cual se utiliza ¢l término —politica partidista— sc
diferencia de la acepcion etimologica estricta del
término politica, definido como toda interaccion
humana que se refiere a la asignacion terminante
(es decir, que puede imponerse por la fuerza fisica,
si fuera menester) de valores (principalmente, de
bicnes y servicios) a nivel de toda la sociedad. So-
bre esta concepcion de politica ver David Easton,
A Framework for Political Analysis (Prentice-Hall,
Comparative Politics (Little, Brown and Co., Bos-
ton, 1966), pp. 16—21; R. Losada, Propicdades v
Disposiciones Politicas de los Congresistas y su Re-

institutos descentralizados nacionales y
de otros organismos semejantes, que se
dedican especificamente al fomento de
la industria y del comercio.

A. El surgimicnto de los institutos des-
centralizados

Los establecimientos gubernamentales
descentralizados, que obran a nivel na-
cional, emergen en la historia del pal's
dentro de¢ una doble corriente: por un
lado, el proceso de una progresiva centra-
lizacion politica en la vida del gobierno
y de los partidos, y por otro, la acelerada
especializacion de funciones en el mundo
socio-economico colombiano.

La centralizacion politica surgio cn
1886 como consccuencia del caos que
trajo consigo ¢l ultimo experimento fe-
deralista de la nacion, iniciado desde
1853 y radicalizado en 1863. Este caos
s¢ hizo patente de modo peculiar en la
desorganizacion de la  administracion
publica, en las trabas ¢ inscguridad para
¢l desarrollo ordenado de la agricultura,

lacion con las Funciones del Congreso — Un Mode-
lo Empirico (Multilith, Universidad de los Andcs,
Bogotd, 1973, pp. 9-12.
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la-industria, el comercio y la banca, y el
debilitamiento presupuestal de los esta-
dos federados y del gobierno nacional.
En sintesis, tanto el gobierno nacional
como los gobiernos de los nueve estados
federales se mostraron incapaces de
proporcionar ese minimo de proteccion,
de organizacion, de estabilidad, y de ser-
vicios publicos que los sectores mas
poderosos de la sociedad exigian en
aquélla época del “‘laissez faire”. La re-
forma constitucional de 1886 cre6 un
estado unitario, regido por el principio
de la “‘centralizacion politica unida a la
descentralizacion administrativa’.

Esta descentralizacion administrativa,
concebida en términos territoriales, es
decir, dividiendo ¢l pais en departa-
mentos, y ¢stos en municipios, ha fraca-
sado debido a multiples causas, entre las
cuales conviene destacar las siguientes:

a. Las asambleas departamentales —y,
al parecer, también Jos concejos munici-
pales— han descuidado notablemente sus
tarcas administrativas para dedicarse a
atender los intereses partidistas de sus
miembros, sea de cuota en ¢l botin bu-
rocratico, sea de favoritismo a personas o
grupos; vy a solucionar los conflictos que
la pugna de estos intereses trae consigo.

b. Los departamentos y municipios no
han contado con los medios economicos
suficientes para proporcionar los costo-
sos servicios que el desarrollo socio--
cconémico y cultural trae consigo.

c. La pobreza de recursos humanos en
la administracion departamental y muni-
cipal, relacionada con la anterior cstre-
chez financiera y con la fuerza centripe-
ta sobre personal calificado que cjercen
los grandes centros urbanos, seca en su
raiz ¢l impetu descentralizador.

d. La ausencia de criterios técnicos en
la delimitacion geografica de la mayoria
de los departamentos y municipios, ha-
ce malgastar recursos humanos y materia-
les.

En el desarrollo de las naciones mo-
dernas, la descentralizacion territorial
tiende a funcionar con eficiencia allf
donde las tareas del gobierno son pocas y
relativamente simples. Pero a medida que
csas tarcas se multiplican y se tornan
progresivamente mas complejds y espe-
cializadas, se hace necesario un creciente
desarrollo de la descentralizacion en base
a criterios funcionales o de servicios es-
peualuados Esto ha conducido a la crea-
cion de entidades especializadas dentro
del sector publico. Posteriormente ha
surgido la necesidad de coordinar la ac-
cion de dichas entidades. Esta necesidad
organizacional de toda sociedad moderna
ha contribuido a fortalecer al ejecutivo.
Colombia no ha sido una excepcion a esa
tendencia.

Entre los factores mas influyentes en
la aparicion de las entidades descentrali-
zadas, segin funciones, se destacan los
sigulentes:

1. La lucha partidista por el botin bu-
rocratico

Los organismos estatales tradicio-
nalmente administrativos, es decir, los
ministerios, las gobernaciones, etc., ha-
bfan sido penctrados desde el siglo XIX,
por intereses particularistas de partido en
forma tal que se los habia llegado a con-
cebir como un botin para ser usufruc-
tuado por el partido que controlara la
presidencia. Ello habia conducido a la
nestabilidad del personal administrativo,
a una deliciente calificacion profesional
de éste —salvo contadas excepciones—, vy,
en general, a una notable ineficiencia
administrativa.

A partir del decenio de 1930 se hizo
un esfuerzo sistematico para aislar de la
lucha partidista algunos sectores de la ac-
tividad gubernamental, con ¢l fin de in-
crementar su cliciencia y ascgurar la
continuidad en sus obras. Para cllo, por
ejemplo, durante esos anos se adopto
una politica de fomento crediticio a la
agricultura y a la vivienda, por medio de
centidades estatales autonomas como la
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Caja de Crédito Agrario (fundada en
1931) y el Banco Central Hipotecario
(establecido en 1932). Un poco mas tar-
de, en 1940, aparece el primer organismo
descentralizado nacional dedicado al
fomento de la industria, el Instituto de
Fomento Industrial (IFI). La escasez de
recursos presupucstales de estas entida-
des y similares organismos hizo que su
repercusion en el fomento de la industria
y del comercio fuera, hasta hace pocos
anos, restringida.

2. El proceso de windustrializacion vy la
intervencion del Estado

La crisis economica de los anos 1929
y siguientes obligoé al Estado a intervenir
activamente en la vida economica nacio-
nal a fin de salvar de la ruina a un gran
numero de deudores insolventes®. Ade-
mas, el proceso de industrializacion del
pais hizo imperiosa una serie de obras
de infraestructura que solo ¢l Estado
podia atender. De ahi el desarrollo de las
redes de carreteras, ferrocarriles, y de los
sistemas de telecomunicacion. Esta tarea
estatal pudo desarrollarse, debido, al pa-
recer, a que esas obras se hacfan en base
a contratos con particulares cuyo cum-
plimiento era en gran parte ajeno a la
politica partidista. Por otro lado, surgio
la necesidad de financiar obras de intra-
estructura que rcqucrl'zm un fuerte res-
paldo crediticio, prolongada asesoria
técnica, y la contribucion de empresas
estatales relativamente autonomas. Tal
fue el caso de los acueductos, alcantari-
llados y plantas hidroeléctricas. Como
respuesta a esas necesidades se cred el
Instituto de Fomento Municipal en
1940. EI mismo proceso de industria-
lizacion, afectado por la paralisis crediti-
cia y comercial de ambito internacional
que acompano a la Segunda Guerra
Mundial, se constituy6 en una fuente de
constantes demandas de intervencion es-
tatal para el desarrollo de ciertas indus-
trias basicas. Este fue uno de los objeti-
vos del Instituto de Fomento Industrial,

Por ejemplo, el decreto 280 de 1932.
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de cuya labor de promocion surgieron
industrias como Acerias Paz de Rio y la
Industria Colombiana de Llantas
(ICOLLANTAS).

3. Algunas caracteristicas idcologicas de
los partidos tradicionales

El desarrollo de las politicas estatales
intervencionistas  (en la economia) vy
asistencial  (politica de  bienestar) que
caracterizo a los regimenes liberales de
1930—1946, y que luego fue continua-
do, con diferencias de énfasis pero no de
sustancia, por los regimenes conser-
vadores de 1945—1953, por el general
Rojas (1953—1957), y por el Frente
Nacional, contribuydé no poco a la crea-
cion de organismos que, por su alto nivel
técnico y por su alejamiento de la lucha
partidista, hicieron mas factible la reali-
zacion de esta politica, con agilidad,
competencia y continuidad.

Asimismo la concepcion del papel pla-
nificador del estado, aceptada en la
actualidad tanto por liberales, como por
conservadores, ha llevado a descargar a
los ministerios de la ejecucion inmediata
de los programas a fin de desplazar ¢ésta
hacia las entidades descentralizadas, y
convertir a aquéllos en organismos pro-
gramadores y coordinadores, dentro de
las pautas de planes gencrales de desa-
rollo formulados por el presidente (con
la asesoria del Departamento Nacional
de Plancacion)® .

4. Exigencias del sector privado

El creciente dinamismo del comercio
y de la industria del paifs condujo, princi-
palmente en el Gltimo decenio, a los diri-
gentes de estos sectores de la economfa,
a exigir del gobierno nacional funciones
de coordinacion, estimulo y proteccion
de los intereses privados. El desempeno

Ver especialmente la ley 19 de 1958, con los
decretos 2703 de 1959 y 550 de 1960, y la ley 65
de 1967, con los decretos 1050 y 3130 de 1968.
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de dicha funcion requerfa un personal
técnico y estable, v una mayor agilidad
administrativa. Asi pues, se fucron crean-
do otras entidades gubernamentales, rela-
tivamente autonomas, con capacidad
para atender las mencionadas exigencias.
Tal parece haber ocurrido con la
creacion de la Corporacion Financiera
Popular (CFP, 1967), del Fondo de
Promocion de Exportaciones
(PROEXPO, 1968), y de los fondos ad-
ministrados por el Banco de la Republi-
ca, a saber, el Fondo de Inversiones Pri-
vadas (FIP), creado en 1963, ¢l Fondo
Financiero Agrario (FFA), creado en
1965, ¢l Fondo Financiero Industrial
(FFI), y el Fondo Financiero de Desarro-
llo Urbano (FFDU), ambos creados en
1968.

5. La lentitud legislativa

La auscncia de cooperacion oportuna
y eficaz del Congreso con los planes del
¢jecutivo ha hecho que los mandatarios
de los ultimos lustros busquen la crea-
cion de entidades administrativas lo mas
distanciadas posible de la accion del Con-
greso. Ese comportamiento legislativo
proviene, tanto de los intereses regiona-
les e individualistas de sus miembros,
como de la naturaleza cada vez mas com-
pleja de los problemas que requicren in-
tervencion estatal.

Ni los planes de accion, ni el presu-
puesto de las entidades descentralizadas
han estado sujetos a control cfectivo por
parte del Congreso®. A éste se le ha in-
formado del monto de ingresos y egresos
de algunos de los mismos, los llamados
establecimientos publicos. Ello constitu-
ye un indicador elocuente de la creciente
debilidad del Congreso colombiano fren-

Esta situacion ha sido ligeramente modificada por
¢l decreto-ley 294, de 19738.

te al poder cjecutivo. Conviene tener en
cuenta que en los ultimos afos el pre-
supuesto de los ecstablecimientos publi-
cos nacionales ha sido superior al presu-
puesto del gobierno nacional.

En sintesis, se ha venido cumpliendo
un proceso de debilitamiento paulatino
de la descentralizacion territorial, parale-
lamente con el crecimiento de las entida-
des descentralizadas por funciones o
servicios. La tendencia hacia una mayor
descentralizacion funcional, coordinada
por una presidencia fuerte, parece ser
una constante del actual sistema politico
colombiano.

Hasta la reforma administrativa de
1968, los institutos descentralizados go-
zaron de una gran autonomia. Autono-
mia que podia variar de acuerdo a la
naturaleza juridica de cada entidad, v a
la personalidad tanto del respectivo pre-
sidente, como de los directivos de las
distintas entidades. Algunas de ellas eran
rucdas sueltas dentro del Estado, con
poco o ningun control por parte del
Congreso o aun de la presidencia.

En ¢l ano 1968 se busco corregir esta
situacion, aan con disposiciones consti-
tucionales’. Segin las determinaciones
entonces acordadas, ¢l presidente puede
nombrar y remover libremente a los geren-
tes o directores de los establecimientos
publicos nacionales, de las cmpresas
comerciales ¢ industriales de la nacion, y
de las sociedades de economia mixta
donde la nacion posea ¢l 90% o mas del
capital social de las mismas. La junta di-
rectiva de todas las entidades descentra-
lizadas esta presidida por un ministro (o
por su representante; en dichas juntas los
representantes  del sector publico son,

Articulo 120, ordinales 1 y 5 de la constitucion
nacional segin la reforma de 1968. Igualmente, los
decretos 1050 y 3130 de 1968.
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por lo general, mis numerosos que los
representantes del sector privado. Final-
mente, el gobierno nacional ha reforzado
sus posibilidades de control por medio
de mecanismos que varfan segun las en-
tidades, pero que atafien a puntos estratégi-
cos tales como el derecho de veto en las
decisiones de algunas juntas directivas, el
voto privilegiado para las acciones del
estado (en algunas empresas mixtas),
et

Todo esto ha hecho mas factible la
coordinacion de las entidades descentra-
lizadas y su sujecion a las metas que les
asigne el presidente (ocasionalmente,
también el Congreso), conservando una
relativa autonomia administrativa y
cconomica.

B. La politica de partido y los institutos
descentralizados

A continuacion se expone la forma
como las politicas partidistas inciden en
la actividad de los institutos descentrali-
zados una vez han sido creados.

Las conclusiones que sc presentan se
basan en entrevistas efectuadas con los
gerentes y directores del Instituto de
Fomento Industrial, el Fondo de Promo-
cion de Exportaciones, la Corporacion
Financiera Popular, el Fondo de Inver-
siones Privadas, el Fondo Financiero In-
dustrial, ¢l Fondo Financiero Agrario y
el Fondo de Estudios de Desarrollo
Urbano. En las entrevistas se indagd so-
bre los siguientes aspectos: seleccion de
personal y proceso de toma de decisio-
nes, ¢ influencia de la politica partidista
en cada uno de esos dos temas.

Jaime Castro, “Los organismos descentralizados”,
Revista Camara de Comercio de Bogota, ano 2,
nimero 7 (junio 1972), p. 98.
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1. Seleccion de personal
a. El personal directivo

De acuerdo a las entrevistas, y por in-
formacion de otras fuentes, se puede
afirmar que la politica partidista tiene
una incidencia relativamente baja en el
nombramiento del personal directivo de
las entidades estudiadas. La conforma-
cion de las juntas directivas no parece
estar influida por criterios partidistas.

Los criterios para nombrar a los miem-
bros de estas juntas directivas asi como
la del Banco de la Republica tienden a
ser funcionales. Es decir, se procura que
alli tengan representacion tanto los or-
ganismos del sector publico como del
sector privado mas directamente vincula-
dos a la actividad de estos organismos. A
nivel de estas juntas directivas no se
observan presiones para lograr la paridad
entre los partidos tradicionales.

En cuanto a los gerentes o directivos
se aprecia lo siguiente: en el caso de los
Fondos administrados por el Banco de la
Republica, poco se tienen en cuenta los
criterios partidistas en la seleccion de sus
directivas. En el caso del Instituto de
Fomento Industrial, el Fondo de Promo-
cion de Exportaciones y la Corporacion
Financiera Popular, sus gerentes o direc-
tores generalmente provienen del sector
privado y una vez vinculados al gobierno
manifiestan poco interés por hacer o
propiciar politica partidista, aunque se
inclinan a favorecer a sus respectivas re-
giones. Pocos son los directivos o geren-
tes de estos tres institutos que han sido
nombrados por razones partidistas, como
premio a sus anteriores servicios a deter-
minados lideres o causas; aun en este
caso, han sido personas técnicamente
capaces, mas interesados en labrarse un
nombre como buenos ejecutivos que en
distribuir favores a sus copartidarios.

Con respecto al Instituto de Fomento
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Industrial, el Fondo de Promocion de
Exportaciones y la Corporacion Finan-
ciera Popular existe una fuerte presion
de origen regional, ya que politicos y
personas influyentes del sector privado
de algunas regiones del pais instan al
- gl p.
gobierno para que se escoja a personas
provenientes de esas regiones.

La presion a favor de la paridad parti-
dista a nivel de los altos funcionarios
administrativos, subalternos al gerente o
director, es menor en el caso de los
Fondos, que en el Instituto de Fomento
Industrial y la Corporacion Financiera
Popular.

b. El personal no-directivo

Los Fondos del Banco de la Republica
no parecen tener en consideracion las
caracteristicas de afiliacion politica en el
reclutamiento y promocion del personal
no-directivo. Predominan all{ los logros
personales, pero también ayudan las amis-
tades y el padrinazgo de personas prestan-
tes.

Con respecto al Instituto de Fomento
Industrial y la Corporacion Financiera
Popular se nota alguna incidencia de la
politica partidista. Los directorios politi-
cos han presionado, con éxito relati-
vamente modesto, para que en estas enti-
dades se imponga el criterio de la pari-
dad, a nivel del personal no-directivo.
Con todo, ha sido excepcional el que se
haya creado algin puesto, o se haya des-
pedido a alguien, para satisfacer a estas
presiones; las vacantes, cuando los geren-
tes o directivos han cedido ante la pre-
sion en pro de la paridad, se asignan al
partido politico en desventaja, sin pasar
por alto un minimo de adecuada califi-
cacion profesional o técnica en los aspi-
rantes.

Parece que todavia se encuentra vigen-
te la costumbre de las ‘‘recomendacio-

-2 )

nes” de politicos y de otras personas
influyentes en favor de los aspirantes a
cargos publicos, de cualquier categorfa.
Estas “recomendaciones” en forma es-
crita o verbal (por teléfono, etc.), hechas
ante los gerentes o directores del Insti-
tuto de Fomento Industrial, el Fondo de
Promocion de Exportaciones y la Cor-
poracion Financiera Popular (rara vez
ante los directivos de los Fondos del
Banco de la Republica o ante su gerente
general), tienen un éxito mayor o menor
segin la actitud que estos ejecutivos
adopten. Existe una amplia gama de ac-
titudes, que va desde la de quien fran-
camente admite ‘‘si, nosotros tenemos en
cuenta esas recomendaciones, siempre y
cuando el candidato sea apto y lo nece-
sitemos”, hasta la de quien expreso
“Para mi esas recomendaciones no tie-
nen ningun valor; mas aun, son contra-
producentes porque me hacen desconfiar
del aspirante”. En conjunto, parece que
las “recomendaciones’ no son el factor
decisivo en los nombramientos, no obs-
tante resultan utiles si van acompafadas
de la aptitud profesional o técnica reque-
rida.

2. El proceso de toma de decisiones

Conviene analizar brevemente dos
tipos de procesos de toma de decisiones,
y la incidencia de la politica partidista
sobre los mismos. El uno esta re-
lacionado con la determinacién de politi-
cas generales y de programas especificos, y
el otro con la aceptacion o rechazo de las
solicitudes dc préstamo o de inversion,
presentadas ante las distintas entidades.

a. Las politicas generales y los programas especificos

Los programas especificos, que cada
una de las entidades quiere desarrollar, se
fijan de acuerdo con su finalidad propia
y conforme a las prioridades establecidas
por el gobierno. En la determinacion de
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las politicas generales parecen predomi-
nar tres tipos de criterios:

lo. Los técnicos, de acuerdo a los pla-
nes de desarrollo economico y social que
hayan acogido el presidente y sus colabo-
radores mas inmediatos;

20. La necesidad de solucionar situa-
ciones conflictivas que amenacen el orden
publico o la estabilidad institucional; y

30. Las preferencias especificas del
presidente y de sus ministros, a favor de
ciertos grupos o sectores de la economia
o de determinadas regiones del pafs.

Los organismos estudiados toman es-
tas prioridades del alto gobierno como
gufa de sus programas especificos, y
procuran ejecutarlas confome a criterios
fundamentalmente técnicos. Pero siem-
pre queda la oportunidad, para que, atin
dentro de criterios racionales, entren en
juego las preferencias personales de
quienes integran las juntas directivas,
especialmente de los ministros que la
presiden, o de los gerentes y directores
de estos organismos.

Por otro lado, se observa un proceso
inverso, en la medida en que, algunos de
éstos conciben y proponen alternativas a
las prioridades adoptadas por el gobier-
no, y las promueven a nivel de sus supe-
riores jerarquicos.

b. Las solicitudes de préstamo o de inversion

COYUNTURA ECONOMICA

El proceso de toma de decisiones con
respecto a las solicitudes de préstamo
presentadas a los Fondos del Banco de la
Republica, es ajeno a consideraciones
partidistas. Ello se debe, principalmente,
a la tradicion apolitica del mismo Banco,
y al hecho de que estos Fondos funcio-
nan a través de intermediarios (entidades
bancarias y corporaciones financieras)
que se rigen por criterios comerciales.

En el caso del Instituto de Fomento
Industrial, el Fondo de Promocion de
Exportaciones y la Corporacion Finan-
ciera Popular, prima el criterio del rendi-
miento econoémico, en tal forma que las
consideraciones partidistas no parecen
determinar las decisiones sobre solicitu-
des de préstamo o de inversion. Sin em-
bargo, en ocasiones, se da un tramite mas
acelerado, pero no mas favorable, a cier-
tas solicitudes que cuentan con el respal-
do de funcionarios del alto gobierno o de
politicos destacados.

A nivel de juntas directivas y de los
directores o gerentes de las entidades es-
tudiadas, se nota que influyen, en la
consideracion de las solicitudes de prés-
tamo o de inversion, otros factores dis-
tintos a los partidistas y a los puramente
técnicos, tales como las amistades perso-
nales o las predilecciones individuales por
ciertos sectores de la industria o del co-
mercio, o por ciertas regiones. No obs-
tante cllo ocurre sin pasar por alto los
criterios basicos de caracter técnico, pro-
pios de cada solicitud.



La Participacion Femenina
en la Actividad EconOmica.

A. Doble enfoque

Uno de los cambios sociales de mayo-
res repersuciones dentro del proceso de
industrializacion es el del papel de la mu-
jer. Por naturaleza y por tradicion la acti-
vidad de la mujer dice referencia a la
procreacion y socializacion de los hijos.
Esto, a su vez, conduce a asignarle como
tarea principal la actividad doméstica. Y
dado que el periodo reproductivo de la
mujer coincide con el lapso de la vida
apta para la actividad economica, se llega
a pensar que existe cierta incompatibili-
dad entre esta ultima y ¢l desempeno
doméstico.

Sin embargo, la transformacion en los
sistemas de produccion, con sus exigen-
cias sobre la fuerza de trabajo, trae como
fenomeno concomitante la dedicacion de
las mujeres a ese tipo de actividades
economicas que se¢ podria juzgar incom-
patible con su papel de madres de fami-
lia. Este fenomeno supone una transfor-
macion basica en los sistemas de sociali-
zacion de la infancia y en la concepcion
total de la familia. Por consiguiente, la
participacion femenina en la actividad

economica es un fenomeno de suma
importancia en el estudio del cambio
social.

El estudio de esa participacion puede
mirarse desde dos perspectivas igualmen-
te dignas de atencion: 1) la situacion
nacional del mercado de trabajo; 2) sus
relaciones con la fecundidad. El primer
enfoque trae a discusion los aspectos
relativos al tipo de actividad emprendido
por el contingente femenino, a las carac-
teristicas de las mujeres que buscan o ¢jer-
cen determinado empleo, y, en general, a
los niveles de desempleo del pais. A este
proposito es dable pensar que si, como
en el caso colombiano, los niveles de de-
socupacion son extremadamente altos,
podria ponerse en tela de juicio la con-
veniencia de fomentar el empleo feme-
nino.

El segundo enfoque versa sobre las re-
laciones entre fecundidad y trabajo de la
mujer. Aunque acerca de este tema hay
que admitir que se carece de los ele-
mentos empiricos suficientes para una
aproximacion conceptual satisfactoria, se
puede establecer provisionalmente y en
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forma general, que la naturaleza y grado
de las ocupaciones domésticas depende
del nimero y edad de los hijos, y que, a
su vez, la actividad economica femenina
se halla, en gran parte, determinada por
las restricciones institucionales efectivas
al empleo extradoméstico y a este res-
pecto se debe tener en cuenta que si se
quiere hacer descender la tasa de natali-
dad, como en el caso colombiano, una
medida oportuna seria el incremento del
empleo femenino.

B. Rasgos del trabajo femenino

La primera caracteristica que hay que
tomar en cuenta es que la participacion
laboral femenina en Colombia sigue las
pautas propias del contexto cultural y
socio-economico colombiano, a saber: 1)
en la zona urbana se observan mayores
tasas de participacion que en la zona ru-
ral, especialmente para las edades de 15 a
25 anos; 2) en la zona rural la tasa de
participacion crece con la edad hasta un
punto critico entre los 40 y los 45 anos,
a partir del cual empieza a descender a
medida que la edad aumenta.

También hay que tener en cuenta otro
hecho: la fuerza laboral colombiana,
desde el punto de vista ocupacional, tie-
ne los rasgos del artesanado en lugar de
los de la clase obrera industrial. Sobre es-
tas caracteristicas insiste el analisis del
que se han tomado los datos de esta
primera parte del estudio'. Esto quiere
decir que entre los hombres son ocupa-
ciones muy frecuentes las de zapateros,
carpinteros y albaniles, mientras que en-
tre las mujeres, muchas trabajan como
sastres y modistas. La ocupacion de ma-
yor frecuencia entre los hombres es la de
vigilante privado, y entre las mujeres la

Junguito R., Lopez A., Reyes A., Salazar D., Ana-
lisis de la estructura y cvolucion de la fuerza de
trabajo colombiana 1938, 1951 y 1964 Bogota,
CEDE, Universidad de los Andes, 1970.
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de servicio en casas particulares (cuadro

X.1).

CUADRO X — 1

DISTRIBUCION DE LAS MUJERES OCUPADAS
SEGUN RAMA DE ACTIVIDAD 1970

Rama de actividad No. %
Agricultura 299 6.8
Minas 41 0.9
Manufactura 1.013 23.2
Electricidad 13 0.3
Construccion 13 0.3
Restaurantes y comercio 980 29.4
Comunicaciones y transporte 45 1.0
Establecimientos financieros 89 2.0
Servicios personales y

comerciales 1.878 43.0
Sin informacion 5 0.1
Total 4.376 100.0

" Fuente: Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica, Encuesta de Hogares.

Entre los anos 1938 y 1964, la tasa
masculina de participacion muestra un
descenso. Esta caida es observable en to-
dos los grupos de la tasa especifica por
edades, entrelos 15 y los 64 anos. Una de
las razones explicativas de esta tendencia
decreciente es la sustitucion del artesano
por la industria mecanizada. En esta sus-
titucion, que es paralela al proceso de
urbanizacion, el sistema artesanal, inten-
sivo en mano de obra, viene a ser reem-
plazado por el sistema mecanizado,
intensivo en capital. El proceso afecta
por igual a los nicleos urbanos y a las
concentraciones rurales, produciendo la
migracion de estas ultimas hacia las pri-
meras. Este proceso es la causa de la
proliferacion de vendedores ambulantes,
vigilantes, etc., de que estan siendo testi-
gos todos los grandes centros urbanos del
pars.



LA PARTICIPACION FEMENINA EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA 97

Las tasas de participacion femeninas
en el mismo periodo también acusan una
reduccion considerable en todos los sec-
tores: el primario (agricultura, caza,
pesca, mineria, etc.) de 33% en 1938
pasa a 13% en 1964, en el secundario
(industrias de transformacion, etc.) de
36% en 1938 bajaa 17% en 1964. A este
descenso proporcional corresponde un
descenso absoluto de 241.022 mujeres
en 1938 a 136.220 en 1964 por lo que se
refiere al sector primario, y en cuanto al
secundario, la cifra de mujeres empleadas
desciende de 263.403 en 1938 a 182.789
en 1964. El nimero de mujeres emplea-
doras disminuye también entre las dos
fechas. En 1938, el 38% de las mujeres
en la fuerza laboral estaban clasificadas
como empleadoras; y en 1964 dicha pro-
porcion habia descendido a 4%. Esta
disminucion indica, en parte, el cambio
de unidades de produccion de tipo arte-
sanal a unidades modernas industriales.
En las primeras predominaba la partici-
pacion femenina. Al desaparecer las arte-
sanfas, la industria no ha compensado
suficientemente la capacidad de aquellas
para absorber mano de obra.

La mano de obra femenina total que
pasa de 742.632 en 1938 a 1.032.062 en
1964, se concentra cada vez mas en el
sector terciario (comercio, gobierno,
educacion, salud y otros servicios), basi-
camente en el servicio doméstico, que
representa el 35% del trabajo femenino
en 1964. Como podia esperarse, el traba-
jo agricola ocupa todavia buen nimero
de mujeres en el sector primario. En el
secundario, la industria de la confeccion
es la fuente principal de empleo femeni-
no. Le sigue en importancia el magiste-
rio: entre las mujeres clasificadas como
profesionales y técnicas que constituyen
el 9% del trabajo femenino, 6% son profe-
soras y maestras, 2% son enfermeras y so-
lamente 1% se dedican a otras profe-
siones.

Entre 1951 y 1964 las ocupaciones
femeninas que registran mayor aumento
son las de oficinistas y vendedoras. Esta
ultima clasificacion debe ser entendida, ya
que de la categoria censal “vendedores”,
un 45% son “‘propietarios’ de la mercan-
cia, otro 45% son vendedores de tienda y
vendedores ambulantes, y un 10%, apro-
ximadamente, otro tipo de vendedores,
posiblemente de categoria superior a la
clase anterior.

Una anotacion semejante hay que ha-
cer sobre la categoria ocupacional de
“servicios personales”: 86% son emplea-
das del servicio doméstico. Las mujeres
estan fuertemente concentradas en csa
ocupacion. Esta es también consecuencia
de la migracion rural-urbana y de la inca-
pacidad del sector industrial para absor-
ber mano de obra, como qued6 senalado
mas arriba. Sin embargo, la reduccion del
45% en 1951 a 41% en 1964 en la pro-
porcion de mujeres ocupadas en servicios
personales parece indicar que el conjunto
de ocupaciones femeninas esta tendiendo
a diversificarse.

C. Estructura por edad y estado civil

Las tasas de participacion femenina en
el sector urbano crecen a partir de los 12
anos de edad y alcanzan el maximo entre
los 20 y los 24 anos, luego descienden,
con una aceleracion marcada después de
los 65 anos. En el sector rural la tasa
alcanza su maximo entre los 15 y los 19
anos, desciende suavemente hasta los 34
donde sufre una ligera recuperacion para
empezar de nuevo el descenso después de
los 50 anos de edad, a un ritmo menor
que el de las tasas urbanas.

Tanto el monto como la estructura
por edad de la tasa de participacion estan
muy relacionados con el estado matrimo-
nial, segin puede apreciarse en el grafico
X.1: la estructura de participacion de las



GRAFICA X-I

TASAS DE PARTICIPACION FEMENINA POR GRUPOS
DE EDAD SEGUN ESTADO CIVIL - 1951

Solteras
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Fuente: Junguito R. y otros, ‘‘Analisis y evolucién de la fuerza de trabajo Colombiano,
1938, 1951 y 1964'"' CEDE.
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solteras se parece a la masculina, con un
maximo entre los 25 y los 34 anos de
cdad. La de las viudas se asemeja a la de
las mujeres separadas: el maximo para las
viudas se alcanza entre los 25 v los 34
anos, para las separadas entre los 35 y los
44; la participacion es ligeramente supe-
rior para cstas ultimas.

D. Factores explicativos

El estudio que FEDESARROLLO lle-
va a cabo tiene como objetivo explorar
los determinantes socio-economicos de
esQs rasgos de la fuerza de trabajo feme-
nina y de su estructura. Una aproxima-
cion intuitiva al analisis sugiere la con-
veniencia de examinar, ante todo, si se
trata de mujeres casadas o solteras, con
hijos o sin cllos, dado que la intensidad
de las tareas domésticas va a ser distinta
segun se trate de un estado civil u otro,
de una descendencia u otra. Por ello se
ha elegido como instrumento de analisis,
las ecuaciones de regresion estimadas por
¢l método de los minimos cuadrados, las
cuales permiten estudiar la relacion entre
una variable llamada dependiente, o que
debe ser explicada, y un grupo de varia-
bles que se consideran explicativas o
independientes.

Siendo el modelo de regresion parcial
se considera que cada variable indepen-
diente explica una parte de la variacion
en presencia de las demads. En esta forma,
puesto que cada “explicacion parcial”, se
hace con el control de las demas “‘expli-
caciones parciales” es posible referirse a
la explicacion necta de cada factor, re-
presentada por el cocficiente de regre-
sion parcial.

En el estudio se emplean dos modelos
de regresion parcial. En el primero se ha-
ce variar el nimero de horas trabajadas
por semana por cada una de las mujeres
ocupadas. Y como factor explicativo se

toma ¢l ntmero de hijos menores de
cinco anos, en presencia de otros factores
como el nivel educacional de la mujer, su
relacion de parentesco con el jefe de la
familia, la posicion ocupacional de éste
ultimo, el estado civil de la mujer y su
ingreso personal, factores que seran llama-
dos variables de control.

En el segundo se hace variar el nimero
de nacimientos vivos tenidos por cada
una de las mujeres; mientras sc toman
como factores explicativos el hecho de
que la mujer trabaje o no, perciba un
salario o no, en presencia de otros facto-
res como el nivel educacional, el ingreso
del marido y su posicion ocupacional.

En ambos modelos se controlan ade-
mas la edad y la duracion del matrimo-
nio. El detalle de esas relaciones, dado
por las dos ecuaciones, es complementa-
rio, ya que en esta ctapa de la investiga-
cion es imposible afirmar si las mujeres
no trabajan porque tienen hijos peque-
flos, o si esa es justamente la razon por la
cual necesitan el empleo. Muy probable-
mente los dos tipos de causas estaran
mezclados segun sea el caso.

El nimero de las variables de control
incluidas en cada regresion varia, a fin de
obtener diversos contrastes de factores
explicativos. Pero los resultados que se
dan a continuacion son un resumen
general de las diversas combinaciones
que han sido empieadas.

Para el estudio del trabajo femenino se
usa una ecuacion de regresion lineal, en
la cual se toma como variable dependien-
te el nimero de horas trabajadas durante
la semana por la mujer en labores extra-
domeésticas o en labores caseras realiza-
das con objeto de devengar un salario. La
variable explicativa o exo6gena es el nu-
mero de hijos menores de cinco anos,
por considerarse que los ninos de mas
edad no son necesariamente un impedi-
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mento para el empleo de la mujer decidi-
da a trabajar.

Como variables de control se usan: el
parentesco con el jefe de familia, el esta-
do civil de la mujer, su nivel educacional,
si e¢s o no migrante del Ultimo ano, su
ingreso y la posicion ocupacional del jefe
de la familia. El andlisis se realiza para
todo el parfs y luego por regiones a través
de diversas combinaciones de las variables
de control.

La hipotesis basica afirma la incom-
patibilidad entre el empleo de la mujer y
el tener hijos menores de cinco anos. El
resultado del analisis comprueba la hipo-
tesis. En general, el coeficiente de regre-
sion parcial correspondiente a la variable
“hijos pequenos” lleva el signo negativo
indicando en esta forma que las mujeres
con hijos menores de cinco anos-son las
que trabajan menos horas semanales. Aho-
ra bien, el signo del coeficiente es positivo,
cuando entre las variables de control se
incluye el estado civil. Esta aparente
inconsistencia no es suficiente para re-
chazar la hipotesis basica. En efecto, el
control por estado civil equivale a tratar
separadamente las solteras y las casadas.
Lo cual viene a significar que para las
solteras no existe esa incompatibilidad, y
que, por el contrario, la presencia de
hijos se convierte en un estimulo para
buscar ocupacion. Al tratarse de casadas
exclusivamente, hay que tener presente
lo que se observaba al estudiar los rasgos
caracteristicos del trabajo femenino y su
concentracion en sectores que revelan
una tendencia clasista, a saber: que las
mujeres que trabajan en Colombia perte-
necen, en su mayoria, a los sectores so-
clo-economicos de menores ingresos.

En confirmacion de esta interpreta-
cion podemos aducir el hecho de que el
coeficiente correspondiente al nivel
cducacional de las trabajadoras es tam-
bién negativo y de una significacion esta-
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distica considerable, lo” cual serfa un
resultado inesperado para una cultura en
la cual el trabajo de la mujer estuviera
condicionado a su preparacion técnica.
Lo que se desprende de este signo negati-
vo es la afirmacion de que las mujeres
que mas horas trabajan son las que tie-
nen un nivel educacional mas bajo, es
decir, las mas pobres. A este nivel es muy
dable pensar que el numero de hijos
menores de cinco anos son también aci-
cate para el trabajo femenino, ya que de
ese empleo depende la subsistencia de
toda la familia.

Esta hipotesis secundaria parece tanto
mas probable cuanto que en el analisis de
la vertiente del Pacifico no se presenta
esta inversion del signo del coeficiente,
con lo cual se puede decir que allf la
relacion es siempre negativa entre hijos
pequenos y cmpleo de la madre. Se
comprende que en sistemas familiares
extensos, como los que prevalecen en esa
region del pafs, no representa una carga
economica que fuerce a la madre a traba-
jar, ya que la familia de la madre acoge a
la joven familia en caso de abandono por
parte del marido.

El examen de la variable de control
por estado civil ofrece ademas un resulta-
do esperado, a saber, la relacion negativa
entre ocupacion de la mujer y estado
matrimonial. De hecho son las solteras
las que trabajan mas horas por semana
como era de suponerse, aunque el grado
de significacion estadistica del coeficien-
te varia segin las regiones. Esta variacion
hace pensar en una diferencia cultural
entre las regiones, que podria interpre-
tarse como distintas formas de restric-
ciones institucionales efectivas al empleo
extradomestico y como diferente confi-
guracion de la oferta de trabajo cercano.
Estos dos factores se conjugan necesa-
riamente para producir los rasgos parti-
culares del mercado de trabajo. En efec-
to, en regiones donde hay muchas opor-
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tunidades de empleo es normal que la
oferta se extienda a los dos sexos y que
esta misma necesidad y practica del tra-
bajo femenino sea mirada, cada vez mas
como la norma. En este caso la asocia-
cion entre el nimero de hijos pequenos y
la participacion femenina en la fuerza de
trabajo se desvaneceria.

El estudio posterior de la ocupacion
femenina puede llevar a determinar esa
configuracion del mercado laboral que
apare€ce como de vital importancia en la
comprension y la planeacion de una po-
litica de empleo.

Otra pregunta decisiva es la que se re-
fiere a la forma de relacion entre empleo
y migracion. Uno -dé¢ los factores que
impulsan al individuo o a la familia a
desplazarse de un lugar a otro. es la cer-
teza o la esperanza de encontrar una
forma de ganarse la vida. Se consideran
como migrantes las mujeres que se han
instalado en el transcurso del ultimo ano
en el sitio de la encuesta. Aqui, nueva-
mente, el coeficiente de regresion parcial
lleva signo positivo o negativo segun sea
la region geografica examinada. A nivel
nacional, el coeficiente es positivo y su
significacion estadistica considerable:
esto quiere decir que el nimero de horas
trabajadas por semana aumenta a medida
que aumenta el tiempo de permanencia
en la localidad. Este es el sentido espera-
do de la relacion, puesto que lo normal
es que quienes llevan mas tiempo en un
mismo lugar tengan un trabajo mds esta-
ble. El analisis de las regiones, fuera de la
Costa Atlantica, da idénticos resultados.

En cambio, en la Costa Atlantica, el
nivel de significacion del coeficiente es
sumamente bajo y su signo negativo. Pa-
ra explicar este caso sera preciso analizar
el tipo de ocupaciéon de las mujeres, ya
que si se tratara de obreras agricolas sc-
ria comprensible, en el supuesto de tra-
bajo estacional. En el caso industrial

habria que ver si se trata de empresas
instaladas recientemente y que han atrai-
do la migracion.

La mas significativa estadisticamente
entre las variables de control es la del
parentesco con el jefe de familia. Este
indicador permite concluir que las muje-
res que no estan relacionadas con el jefe,
o que lo estan en grados mas lejanos son
las que contabilizan mas horas de traba-
jo. Semejante resultado podia esperarse
dado que los inquilinos o parientes leja-
nos en una casa son, por lo general, per-
sonas con cierta independencia. A su vez,
el nimero de esposas que trabajan es in-
significante y, en el caso de la region
central lleva un coeficiente negativo vy
con significacion estadistica, lo cual es
coherente con la hipotesis basica y per-
mite generalizar la conclusion a todas las
mujeres casadas o en convivencia estable.

E. Empleo y fecundidad

Existen diferentes opiniones acerca de
las relaciones entre empleo y fecundi-
dad: se pregunta cudl influye a cuadl y a
través de qué mecanismos. Sin embargo
la informacion recogida sobre algunos
paises latinoamericanos sugiere la exis-
tencia de cierta relacion®.

Se ha afirmado que las mujeres que
cjercen un empleo tienen menos hijos que
las que no se ocupan sino de labores
domeésticas. Pero hay que distinguir el
tipo de empleo de que se trata ya que,
por cjemplo, estudios realizados en Ja-
pon y en Puerto Rico demuestran que la
fecundidad de las mujeres empleadas en
industrias rurales caseras es practica-

Mir6 C. y Rath F. “Preliminary findings of
comparative fertility surveys in three Latin Ame-
rica Countries”, Milbank Memorial Fund Quarter-
ly, XLIII, 2, Part 2 (April 1965).
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mente igual a la de las mujeres que no
ejercen ningun empleo’.

El estudio del caso colombiano, que
FEDESARROLLO esta realizando trata
de poner a prueba algunas hipotesis basa-
das en las conclusiones de estudios anterio-
res. La primera c¢s la conclusion de
Collver ya citada: las mujeres que no
ejercen ningin empleo tiene mds hijos
que las empleadas.

La verificacion se lleva a cabo por
medio de una ecuacion de regresion par-
cial, tomando como variable dependiente
el nimero de hijos vivos tenidos por las
mujeres unidas maritalmente en convi-
vencia o en matrimonio legal. La varia-
ble independiente o exogena es la situa-
cion laboral de la mujer: si trabaja o no,
si lo hace dentro o fuera dc casa, si se
trata de un trabajo remuncrado o sin
remuneracion de ninguna especie. Como
variables de control se toman la clase de
ocupacion del marido, el nivel de escola-
ridad de la mujer, el ingreso del marido,
la duracion del matrimonio y la edad de
la mujer.

Las conclusiones del presente analisis
de regresion tienen un caracter provisio-
nal puesto que se trata de una ecuacion
lineal cuyas limitaciones son obvias. En
concreto, la hipotesis de que la fecundi-
dad es una funcion lincal de la edad o de
la duracion del matrimonio es una apro-
ximacion bastante burda, aunque la limi-
tacion de las edades consideradas al
periodo reproductivo de la mujer (15 a
50 afos) contribuye a mejorar la hipote-
sis. Respecto a la variacion de la fecun-
didad en presencia de factores tales
como el nivel educacional de la madre v
¢l ingreso familiar no es posible excluir a

Jafte A.J. y Azumi K. ““The birth rate and cottage
industries in underdeveloped countries”Economic
Development and Cultural Change 1X, 1 (Oct.
1960) 52—63).
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priori la forma lineal, a pesar de que es
un estudio realizado en Filipinas sugiere
la existencia de umbrales de subsistencia
para los niveles de ingreso, por encima de
los cuales el efecto marginal del ingreso
familiar y del nivel educacional sobre la
fecundidad es negativo y por debajo de
los cuales ese mismo efecto es positivo®.

F. Resultados del analisis

La hipotesis obtiene su confirmacion a
lo largo del analisis que pone de mani-
fiesto una relacion consistentemente
positiva entre la fecundidad y la perma-
nencia en el hogar. Para los casos de
mujeres que trabajan fuera del hogar la
relacion con la fecundidad es negativa en
la mayoria de los casos. Se pfesentan
también algunos casos en los que el res-
pectivo coeficiente de regresion exhibe
un signo positivo, pero todos estos casos
tienen un nivel sumamente bajo de signi-
ficacion estadistica, por lo cual no es
posible inferir razones suficientes para el
rechazo de la hipotesis basica.

Por lo que se refiere a las variables de
control, el nivel escolar de la madre se
revela como el principal factor explica-
tivo de las variaciones en el nimero de
hijos tenidos hasta el momento de la
encuesta. La relacion es negativa: las
mujeres que han alcanzado un nivel esco-
lar mas alto son las que menos hijos tie-
nen. Esta tendencia habia sido observada
en la encuesta hecha a mujeres bogotanas
en 1964, en donde parecia comprobarse
la hipotesis de que el lactor educativo
ocupa un puesto privilegiado entre las
explicaciones de la variacion en la fecun-
didad, mcdiante su desarrollo de las

Encarnacion  José, Family income, educational
level, labor force participation and fertily (docu-
mento preliminar).
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facultades de prevision y de racionaliza-
cion de la funcion procreadora’ .

El presente analisis permite aislar el
efecto neto de la educacion por medio
del control del ingreso y del tipo de
ocupacion del marido, lo mismo que a
través del control de la edad y de la dura-
cion del matrimonio. Los resultados
actuales, al confirmar la importancia del
nivel escolar de las madres sobre el nu-
mero de los hijos, prescindiendo de otros
influjos, dejan entrever el papel que la
educacion desempena dentro de una
politica demografica.

Otra relacion significativa es la que se
puede establecer entre el tipo de ocupa-
cion del marido y el nimero de hijos. Es
mas alta la fecundidad de los agricultores
y de los obreros no calificados. Este re-
sultado es perfectamente coherente con
el anterior, ya que el nivel escolar de las
mujeres campesinas o esposas de trabaja-
dores no calificados tiende a ser, en gene-
ral, mas bajo que el de las esposas de
trabajadores especializados. Respecto a
otras ocupaciones (que fueron divididas
en: servicios personales, vendedores am-
bulantes, obreros calificados y profesio-
nales) no se encuentran relaciones signi-
ficativas sino en el caso de los profesio-
nales: el hecho de pertenecer a esa cate-
gorfa esta positivamente relacionado con
el mimero de hijos en la zona urbana.
Este signo positivo en el coeficiente de
regresion es inesperado. Al hacer el ana-
lisis por regiones geograficas el signo
sigue siendo positivo excepto el caso de
la region oriental, correspondiente a los
departamentos de Cundinamarca y del
oriente del pars, aunque la significacion
estadistica de los coclicientes por regio-
nes es muy baja, no autorizando, por

§ Angulo A. Descendance idéale et contraception,

Paris 1972. Tesis doctoral que sera publicada pro-
ximamente por FEDESARROLLO.

tanto, una inferencia probable. Tampoco
es posible excluir el hecho de que las
declaraciones sobre ocupacion, o la
forma en que fueron agrupadas, intro-
duzcan un sesgo en la muestra estudiada.
Se espera que el analisis consecutivo
ayude a esclarecer estos interrogantes. A
primera vista resulta sorprendente que el
promedio de hijos de las familias de los
profesionales sea superior al promedio de
hijos en las familias obreras.

G. Conclusiones

Como ya se ha dicho, las conclusiones
del presente estudio no van mas alla de
una tentativa de interpretacion, ya que el
estudio no ha sido atn terminado. Sin
embargo, es interesante subrayar, a ma-
nera de sintesis, las lineas que ya empie-
zan a descubrirse en esta primera parte
del trabajo.

Por otra parte, hay que afadir una
precaucion mas: por tratarse de dos
encuestas transversales, es decir, realiza-
das en un instante de tiempo, no es
posible interpretar el analisis de regresion
en sentido causal a ningan nivel. La si-
multaneidad de los fenomenos registrada
por los efectos marginales no pasa de ser
una coincidencia que no permite inferir
un real influjo del uno sobre el otro.
Pero en la ausencia de series temporales,
el suponer algo mas que una simultanei-
dad casual, es un riesgo que debe ser
corrido si se quiere penctrar de alguna
forma en la naturaleza de los fenémenos
observables.

Con estas salvedades es interesante
notar quc las dos hipotesis basicas han
sido comprobadas o, al menos, no pue-
den ser rechazadas prudentemente. Es
decir, que para el caso colombiano cl
trabajo femenino implica cierta incompa-
tibilidad deberes  domésticos.
Esto indica que el diseno de una politica
de empleo, si no excluye ¢l fomento del

con los
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trabajo femenino, debe tener en cuenta
la forma de asegurar el cuidado de la in-
fancia. A su vez, una politica demogra-
fica que tenga entre sus objetivos la
disminucion de la fecundidad, puede
considerar como una de sus dimensiones
principales el incremento de la partici-
pacion econémica de las mujeres.

La otra anotacion que se desprende de
todo lo anterior es la diferencia regional
por lo que se refiere a modelos y valores
familiares. Es distinto el papel femenino
en el drea rural que en el drea urbana, y
es distinto en la meseta andina o en la
vertiente del litoral Pacifico. Por consi-
guiente, una planeaciéon economica que
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desconozca estas realidades puede impli-
car un costo social excesivo.

Finalmente el sentido de la relacion
entre fecundidad y trabajo femenino
depende del estrato social en que se
consideren. A cierta altura en la escala
social la fecundidad es un impedimento
para el empleo de la madre. Solo indi-
rectamente significaria aumento de la
participacion femenina en la fuerza de
trabajo a través del incremento del servi-
cio doméstico. En cambio en los estratos
sociales inferiores, la fecundidad es uno
de los motores de la participacion feme-
nina en la fuerza laboral. Esta relacion
merece tenerse en cuenta en la definicion
de politicas de bienestar familiar.



Situacion Petrolera en
Colombia y en el Mundo

En el momento actual puede afirmarse
que en lo que concierne dl petroleo, no
existe practicamente ningn pais autar-
quico'. El mercado del petroleo es emi-
nentemente mundial, constituido por
zonas oferentes y demandantes bien de-
finidas. Por ello, antes de examinar la
situacion colombiana es conveniente dar
un vistazo a la situacion mundial, ésta
ultima constituye el marco dentro del
cual se desenvuelve la primera.

A. La situacion internacional

1. El mercado mundial del petroleo y los
precios

El mercado mundial del petroleo se
caracteriza por la concentracion de las
exportaciones y de las importaciones en
unas pocas regiones no coincidentes®. A

Con excepcion tal vez de la China continental,
aunque su situacion tiende a cambiar.

Europa (50%), Estados Unidos (16 %) y Japén
(18.5%) representan el 84% aproximadamente de
las importaciones, mientras que ¢l Medio Oriente
(61%), Africa (22.5% del cual 17% corresponde al

largo plazo no parece que esta situacion
vaya a cambiar sustancialmente, a pesar
de algunos descubrimientos de nuevas
zonas productoras. Por otro lado, la ma-
yor parte de la produccion mundial de
crudo esta en manos de unas pocas em
presas, integradas verticalmente en todas
las fases de la industria (produccion,
transporte, refinacion y distribucion).
Antes de 1950 el nimero de empresas era
muy reducido.

Estos hechos permiten el surgimiento
de situaciones de oligopolio y oligop-
sonio en el mercado petrolero, y asi ha
sucedido historicamente. Antes de 1939
existia un cartel abierto entre las compa-
nras; de 1939 a 1957, hubo colusion
tacita entre esas Compaﬁl'as, en un inten-
to por evitar la legislacion antimonopo-
lios de los Estados Unidos?.

Africa del Norte) y Venczuela (15%), representan
el 98.5% de las exportaciones (Cf. World Oil, **26
the Annual Outlook Issue”, agosto 15 de 1971, ci-
fras para 1970).

Cinco de las siete grandes companias son nortea-
mericanas.
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A partir de 1950, comenzaron a apare-
cer en el mercado compradores inde-
pendientes y vendedores marginales.
Esto trajo como efecto una disminucion
del grado de monopolio de la industria y
la aparicion de un mercado abierto mar-
ginal, a partir de 1957, que reflejaba los
precios reales del crudo y que permitia
detectarlos. Al aumentar el grado de
competencia en la industria, los precios
comenzaron a bajar a partir de 1957 y
mantuvieron csa tendencia hasta comien-
zos de la presente década.

A partir de 1971 la situacion cambia
de nuevo. Los paises productores, por
medio de la Organizacion de Paises Ex-
portadores de Petroleo (OPEP) forman
un cartel que logre elevar los precios, me-
diante un sistema de tributacion equiva-
lente a un impuesto por barril (aunque
ticne aparentemente la forma de un im-
puesto a la renta), presionando a las
companias para que aceplten aumentos
de impuestos, a cambio de no cortarles el
suministro de crudo?. El grado de mono-
polio de la industria ha vuelto a aumen-
tar, pero esta vez a beneficio de los
paiscs productores. La situacion actual
de alza de precios es eminentemente
inestable y éstos pueden seguir subiendo,
mientras persista el actual sistema de re-
laciones entre paises productores, com-
painias y paiscs consumidores, hasta al-
canzar un precio de equilibrio de mono-
polio; situacion que presionaria un
aumento sustancial de la oferta de pro-
ductos cnergéticos sustitutivos, o una
disminucion en el consumo de productos
petroliferos® . Este nivel de equilibrio de

Vanse al respecto: J. A. Akins, *“The oil crisis: this
time woll is here”, Foreign Affairs, abril de 1973;
M. Adclman, “Is the oil shortage real? Oil compa-
nics as OPEC tax collectors”, Foreign Policy, cuar-
to trimestre de 19725 que presentan posiciones di-
ferentes respecto a la situacion actual.

Cf. Edith T. Penrose “Participation, pricés and
security os supply in the Midelle East™, Petroleum
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monopolio puede estimarse ‘‘grosso
modo” en unos cinco dolares por barril®.

El mercado del crudo presenta dos
aspectos adicionales, una gran segmenta-
cion y diferencias en la calidad del
crudo, que se traducen en diferencias de
precios.

La segmentacion del mercado se debe
ante todo a la gran importancia de los
costos de transporte dentro del precio
CIF del petroleo y a la existencia de res-
tricciones de importacion y preferencias
regionales de algunos paises consumido-
res.

Las diferencias en calidad estan dadas
ante todo por la gravedad del crudo y
por el contenido de azufre. Mientras
mayor la gravedad API’, y menor el
contenido de azufre mayor la calidad y
por tanto el precio del petroleo®. Por
ello es necesario tomar como referencia
un petroleo de calidad dada y transfor-
mar los precios de otras calidades, llevan-
dolos a la calidad de referencia, para
hacerlos comparables. Se toma aqui
como referencia un producto del 31°
API y de contenido medio de azufre.

2. Los precios y sus tendencias futuras

Por lo que se acaba de ver, es evidente
que no hay un precio del petroleo crudo
en el mercado mundial, sino una estruc-

and Petrochemical International. Febrero 1973,
Londres.

En verdad es dificil aventurar una cifra para dicho
nivel, cinco dolares parece bastante moderada. Hay
estimativos mas altos; sin embargo, se ha utilizado
aqui la cifra ya mencionada.

Menor la gravedad especifica.

Se considera como adecuada una diferencia de 1.5
centavos de dolar por grado API. Para el azufre,
hasta hace poco, habia diferencias de unos 10 cen-
tavos de dolar por barril entre petroleos de alto y
bajo contenido. Actualmente son muchos mayores.
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tura de precios. Pero ademas la estructu-
ra de precios que interesa, es la de los
precios reales de transaccion, observables
cn el mercado abierto marginal.

Los precios de transaccion interna de
las companias y los precios cotizados o
de lista carccen de significado cconomi-
co. Los precios cotizados, que empeza-
ron a publicar las companias a partir de
1950, fueron buenos indicadores del va-
lor real hasta 1957 aproximadamente,
pero lucgo, al comenzar la tendencia
descendente de los precios reales, los
paises productores (de la OPEP) se¢ opu-
sicron a la baja de los precios cotizados,
pues con base en ellos se liquidaban los
impuestos. De esta [orma dichos precios
sc¢ fueron alejando cada vez mas de los
precios reales de transaccion.

Debido a su calidad de principal ofe-
rente del crudo a largo plazo, el gollo
pérsico constituye ¢l punto a partir del
cual se determina la estructura mundial
de precios a largo plazo. Los precios CII'
en los pafses consumidores se determinan,
en situacion de equilibrio, sumando cl
precio FOB golfo pérsico y el costo de
transporte desde ¢l golfo pérsico. El pre-
cio FOB en otras zonas productoras, com-
petitivo con el golfo pérsico, se determi-
na restando de los precios CIF los costos
de transporte. Debido a la segmentacion
del mercado vy a la variabilidad de los cos-
tos de transporte, a corto plazo se presen-
tan situaciones de desequilibrio que favore-
cen a las zonas productoras mas cercanas
aun determinado consumidor.

Teniendo en cuenta estos principios,
s¢ ha elaborado el cuadro XI.1, para el
periodo 1960—1972, donde se presentan
los precios promedios reales de transac-
cion del golfo pérsico y los precios
competitivos con ellos en Cartagena, Co-
lombia, para el mercado de Nueva York,
que constituye uno de los mercados mas

CUADRO XI - 1

PRECIOS REALES DE TRANSACCION EN EL
GOLFO PERSICO Y PRECIOS COMPETITIVOS
EN CARTAGENA COLOMBIA RESPECTO
AL MERCADO DE NUEVA YORK !
(US$/barril)

Precio F.O.B. Precio F.O.B.

Ano Golfo Pérsico en Cartagena
1960 1.51 2.10
1961 1.49 2.08
1962 1.59 2.16
1963 1.55 2.12
1964 1.26 1.63
1965 1.91 1.58
1966 1.26 1.73
1967 1.21 1.66
1968 1.51 1.60
1969 1.20 1.55
1970 1.16 1.86
1971 1.68 2.45
1972 1.80 2.57

Fuente: FEDESARROLLO. “Una politica petro-
lera para Colombia”. Informe final. Capitulo V1.

Circulacion restringida.

1 Para un crudo de referencia de 31° API y con-
tenido medio de azufre.

Competitivo con el del golfo pérsico para el
pucrto de Nueva York.

favorables para el crudo colombiano®.
Puede observarse alli la tendencia a la
baja durante toda la década pasada y el
brusco cambio en dicha tendencia al

comienzo de la presente' ©.

Ese cambio, como ya se dijo, se pro-
dujo al consolidarse el cartel de parfses

El mas favorable seria el del Caribe, por ser ¢l mas
cercano. Por otra parte el mercado norteamericano
no c¢s propiamente abierto. Sin embargo, cantida-
des marginales de crudo como las que produce Co-
lombia no encontrarian dificultad de acceso en ese
mercado.

El cambio de tendencia se presenta en 1971 en el
golfo pérsico y en 1970 en Colombia. Esta discre-
pancia se amplia por un aumento ¢n la tarifa de
transporte de largo plazo en 1970, que se duplico.
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productores, por medio de su asociacion
(OPEP). Los primeros aumentos de im-
puestos se pactaron con las companias
en el Acuerdo de Teheran, en febrero de
1971. Dichos aumentos eran progresivos
hasta 1975 y se reajustaban para tener e¢n
cuenta la inflacion mundial. En febrero
de 1972 se acordaron en Ginebra nuevos
ajustes, que tenian en cuenta la devalua-
cion del dolar ocurrida en diciembre de
1971. Luecgo de la segunda devaluacion
del mismo en febrero de este ano, se lle-
g6 a un nucvo acuerdo de reajuste por
devaluacion monetaria, en junio de
1973, acuerdo que es mas favorable para
los pafses productores que el anterior de
febrero de 1971.

Por otra parte, algunos pafses del gol-
fo pérsico (Arabia Saudita y Abu Dhabi
en particular), buscaron en 1972 nego-
ciar con las companias internacionales
acuerdos de “participacion’ en la pro-
piedad y operaciones de las empresas,
subsidiarias de dichas compaiias interna-
cionales, que trabajan en sus territorios.
El 20 de diciembre de 1972, las compa-
nias internacionales de un lado y Arabia
Saudita y Abu Dhabi del otro, llegaron a
un entendimiento que aumentaba la par-
ticipacion de estos paises al 25% en 1973
y luego un 5% adicional cada ano a partir
de 1978, hasta llegar a 50% ¢n 1982, En
¢l acuerdo se determinan compensacionces
y otros mecanismos de ajuste necesarios
para el éxito de la participacton.

De cualquier manera ¢l efecto final del
acuerdo es ante todo un aumento-en ¢l
costo del petroleo, despues de impues-
tos, para las companias internacionales,
que sc refleja en aumentos de precios

para los pafscs consumidores' ! .

11 5 = N
Se calculaban al comienzo del ano dichos aumentos

en 9 centavos de dolar por barril de crudos de $1°
APL, Cf. Petroleum Intelligence Weekly, enero 8 y
15 de 1973 y marzo 9 de 1973. También, OPEP,
Weekly Bulletin tebrero 9 de 1973,
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De lo anteriormente expresado se de-
duce que la coyuntura internacional ac-
tual del precio del crudo, muestra una
tendencia al alza. Mas aun, hasta 1975,
ano de expiracion de los acuerdos de
Teheran y Gincebra, el precio del crudo
continuara ciertamente subiendo, al
menos al ritmo que establecen dichos
acuerdos. A mas largo plazo se anticipa
que los precios deberan seguir variando,
y s¢ moveran hacia arriba mientras con-
tinte la actual estructura internacional
del sector: cartel de pafses productores
con sistemas de imposicion asimilables a
impucstos por barril, grandes companfas
internacionales encargadas de la distribu-
cion del crudo; grandes pafses consumi-
dores con intereses contradictorios entre
cllos, algunos interesados en petroleo a
bajos precios, otros que no lo parecen
mucho' ?.

Con base en cstas consideraciones se
presenta en el cuadro XI.2, un conjunto
de proyecciones, con un limite inferior y
uno superior. La actual situacion hace
pensar que los precios se acercaran mas

al Ifmite superior' 2.

o

3. Los costos internacionales de pro-
duccion

La medida del costo de produccion
relevante es la del costo incremental por
barril producido, quec refleja los pagos
necesarios para proveer los factores de
produccion requeridos para obtener un
barril adicional y que permite una compa-

% . " :

12 véase Adelman M, Op. Cit. Dicho autor parcce
inferir que esta Gltima posicion es la de los Estados
Unidos.

Con referencia al cuadro X1.2, US$4/Bl. ¢n ¢l golfo
pérsico, equivalen, para la tarifa de transporte pro-
yectada, a unos US$5/BL. en la costa Este nortea-
mericana, precio tomado “‘grosso modo’ como de
equilibrio. Recuérdese que hay estimaciones mas
altas; el “limite superior” se refiere pues a una
proyeccion moderada.
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CUADRO XI — 2

PROYECCIONES DE PRECIOS DE EXPORTACION 197351985 PARA CRUDOS DE 31° AP1 Y
CONTENIDO MEDIO DE AZUFRE, F.O.B. GOLFO PERSICO Y CARTAGENAl
(US$/ barril)

} Golfe Pérsico
Periodo 100N

Cartagcna]

Limite inferior

Limite superior

Limite inferior ~ Limite superior

Encro 1973 1.93 1.93
Junio 1973 2.14 2.14
Enero 1974 2.21 2.35
Enero 1975 2.28 2.65
Enero 1976 2.28 2.95
1977 2.28 3.25
1978 2098 3.55
1979 2.28 3.85
1980 2.28 4.00
1981 2.28 4.00
1982 2.28 4.00
1983 2.28 4.00
1984 2.28 4.00
1985 2.28 4.00

2.84 2.84
3.05 3.05
3.12 3.26
319 3.56
SHI) 3.86
3.19 4.16
3.19 4.46
3.19 4.76
3.19 4.91
3:19 4.91
3.19 4.91
3.19 491
3.19 4.91
519 491

Fucnte: FEDESARROLLO “Una politica petrolera para Colombia”. Circulacion restringida.

1

El precio F.O.B. Cartagena es competitivo con el del Golfo Pérsico para el mercado de New York,

para obtenerlo se utilizan proyecciones de tarifas de transporte de largo plazo.

racion directa con el precio' 4. El costo
calculado asi, equivale al concepto de
“precio de oferta”, que mide el precio
minimo al cual el productor estaria dis-
puesto, en condiciones de competencia,
a ofrecer cantidades incrementales de su
producto. Por tratarse de una industria
en permanente expansion, el precio de
oferta esta relacionado con el costo in-
cremental que incorpora la inversion
requerida para aumentar la capacidad de
produccion en el largo plazo. Debe dis-
tinguirse ¢ste del costo marginal de pro-
duccion con un acervo de capital dado.

14 Véanse, entre otros, M. A. Adelman, The World
Petroleum Market, Johns Hopkins Press, Baltimore,
1972 y Paul Bradley, The Economics of Crude Pe-
troleum Production, North Holland Publishing Co.,
1967, que han desarrollado dicha medida para la
produccion del petroleo.

Los gastos de inversion propiamente
dichos estan constituidos por los gastos
de desarrollo de los campos. Los gastos
de exploracion no aumentan la capaci-
dad productiva en forma predecible, ni
pueden imputarse a uno u otro yacimien-
to productivo. Por ello no afectan el pre-
cio directamente sino a través de su efec-
to en otros costos. Resultan en un
aumento de informacion, por lo que son
asimilables a los gastos generales en in-
vestigacion y experimentaciéon en cual-
quier industria.

El costo de produccion relevante tiene
pues una componente de inversion, pro-
veniente de los gastos de desarrollo y una
componente de operacion corriente, de-
rivada de los gastos de extraccion del
petroleo con un acervo dado de capital.
Este costo es funcion de las inversiones
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de desarrollo, de los gastos de extrac-
cion, de las caracteristicas basicas de los
yacimientos (en particular sus tasas de
declinacion) y del costo del capital. Este
ultimo es elevado porque tiene en cuenta
un riesgo economico alto, debido a las
incertidumbres -de la inversion petrolera:
las de indole geologica y para las com-
panias extranjeras, adicionalmente, los
riesgos de indole politico.

Contrariamente a lo que piensan al-
gunos autores, la industria petrolera no
es de costos decrecientes a corto plazo, y
no constituye por cllo un “monopolio
natural”' * . La curva de costos incremen-
tales (precios de oferta) contra produc-
cion, es creciente en un momento dado
del ticmpo1 ¢ bien sea para un pozo, un
yacimiento o una region. Los gastos de
explotacion se acometen con el proposi-
to de hacer que la curva se desplace hacia
la derecha y de esta forma evitar que los
costos incrementales de produccion crez-
can.

El costo de exploracion por barril, en
una situacion de equilibrio, tendria
como cota el aumento en el costo incre-
mental por barril de no descubrirse nue-
vos yacimientos. Esta cota al costo en el
futuro, dada por el aumento de los cos-
tos actuales, bajo el supuesto de no des-
cubrir nuevos campos, es denominada
por Adelman'’ ‘el miximo costo de
hallazgo y explotacion” y con base en ¢l
se calculan, para el futuro proximo, los
costos incrementales que deben esperarse
s1 se quiere abastecer ¢l crecimiento de

1 3 S 3 e o 2
3 Adelman, op. cit., Capitulo I, insiste particular-
mente en este punto.

Aunque con ¢l tiempo, bajo la influencia del
progreso técnico y los nucvos descubrimientos,
puede desplazarse hacia la derecha, y asi disminu-
yen los costos de produccion pero solo sobre cur-
vas de costos incrementales distintas en el tiempo.

M. Adelman, Op. Cit.
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la demanda mundial, con las zonas pro-
ductoras de hoy.

En el cuadro XI.3 se presenta el
calculo de costos de produccion hecho
por Adelman y una proyeccion para
mediados de ¢l proximo decenio, en los
paises del golfo pérsico. El precio de
oferta en el largo plazo estard determi-
nado por los costos de produccion pro-
yectados para el golfo pérsico, principal
oferente, en particular por el costo mas
alto alli, el de Kuwait de acuerdo con
sus diversas ventajas de flete respecto al
golfo pérsico. Se trata aqui por supuesto
de precios de oferta antes de impuestos.

B. La situacion interna para el caso co-
lombiano

1. El marco institucional y juridico

En Colombia, los yacimientos de hi-
drocarburo son propiedad de la Nacion,
con unas pocas cxcepciones' ®. El sub-
suelo petrolifero puede sin embargo ex-
plorarse y explotarse por personas natu-
rales y juridicas, nacionales o extranje-
ras, con raras excepciones. Esto da a
Colombia la categoria de “‘pais abierto”,
a la que pertenecen casi todas las nacio-
nes latinoamericanas' ? .

Esta orientacion se explica por la mag-
nitud de las inversiones petroleras, los
conocimientos técnicos y la experiencia
administrativa requeridos para la produc- -
cion, y por los conocimientos y contac-
tos requeridos para cl transporte y co-
mercializacion de los crudos.

El caricter abierto no se opone a la
existencia de empresas estatales que par-

'8 K1 \inico campo petrolifero de propiedad privada

en producciéon actualmente es el de Onaguaqui
-teran de la Texas Petroleum Company, que produ-
ce aproximadamente ¢l 5% del total nacional.

Con excepcion de Brasil y Chile y México par-
cialmente.
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CUADRO XI — 3

COSTOS DE OPERACION Y DESARROLLO, Y PRECIO DE OFERTA A LARGO PLAZO
(US$/barril)

Inversion de

Operacioén +

Region y anos Desarrollo Desarrollo  Operacion Total  Desarrollo?
Estados Unidos 1960-1963 3.219 1.380 .168* 1.55 —
Venezuela 1966-1968 417 .351 .101 462 i
Africa
Libia 1966-1968 129 074 .085 <159 =
Algeria 1966-1968 293 .180 .100 .280 -
Nigeria 1965-1966 165 .094 .070%* .164 —
Golfo Pérsico
Iran 1963-1969 90 .047 .050 .097 .14
Iraq 1966-1968 47 .025 .045* .070 11
Kuwait 1966-1968 114 .060 .045 .105 .20
Arabia Saudita 78 .041 .045 .086 18
Fuente: M. Adelman 7The World Petroleum Market.

*  Excluye oleoductos.
Por barril diario.
Mediados del proximo decenio.

ticipen en las diversas fases de la indus-
tria petrolera. Asi, en Colombia la Na-
cion participa en la actividad petrolera a
través de la Empresa Colombiana de Pe-
trolecos —ECOPETROL—- creada en
1948.

La exploracion y explotacion puede
efectuarse en Colombia por medio de
concesion, otorgada por cl gobierno na-
cional, o de¢ asociacion con ECOPE-
TROL. La licitacion se pucde aplicar en
casos cspeciales. Laley no parece excluir
los contratos de servicios, entre ECO-
PETROL y otras personas, pagables ¢n
cspecie.

El sistema de concesiones ha sido el
mas [recuente en Colombia. Sin embargo
actualmente va cavendo en desuso, tanto
en Colombia como en América Latina,
Liste sistema presenta, en electo, multiples

inconvenientes y rigideces de todo orden
(politico, juridico, econoémico y adminis-
trativo). Algunas de ellas son:

— Se basa en una concepceion anticua-
da de las relaciones entre ¢l estado vy el
capital foranco;

— Es de gran complejidad juridica y
hace dificil cualquier renegociacion que
actualice las condiciones pactadas;

— En Colombia ha hecho abstraccion
de las consideraciones de cconomra del
petroleo;

— Excluye la participacion de la na-
cion en el mancjo de la empresa.

Mas particularmente ¢l sistema de con-
ceslones:

— No propicia una amplia ¢ intensa
exploracion del subsuclo potencialmente
petrolifero debido a la gran lentitud con
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que se tramitan. De esta forma gran par-
te del subsuelo petrolifero queda conge-
lado para la exploracion;

Conlleva obligaciones de perforacion
insuficientes;

— Permite contratos de duracion exa-
geradamente larga (hasta 58 anos);

— La participacion del estado a través
de regalfas, es muy rigida,

Los contratos de asociacion conjunta
(joint venture) entre ECOPETROL vy
otras personas, permiten evitar los in-
convenientes de la concesion. Su princi-
pal ventaja consiste ecn que la empresa
nacional (ECOPETROL) no tiene que
soportar el riesgo de la exploracion que
es alto y costoso. Dicho riesgo es asumi-
do por ¢l socio osocios. Solo en caso de
encontrar petroleo en cantidades comer-
ciales, entra ECOPETROL a participar
en el desarrollo del campo, ademas de
pagar ¢l 50% del valor de los pozos ex-
ploratorios perforados con anticipacion
y que hayan resultado comerciales.

Los contratos de asociacion conjunta
ofrecen mejores posibilidades de estudio
y negociacion y permiten incluir clausu-
las de ajuste si fuese el caso. Ademas, la
participacion estatal que se obtiene con
estos contratos es considerablemente ma-
yor que con los de concesion. De otra
parte, el caracter de asociacion de esos
contratos confiere una gran seriedad y
solidez a las propuestas, proporciona ins-
trumentos para impedir que ellas se lle-
ven a cabo cuando no haya firmes in-
tenciones de explorar y explotar nuevos
yacimientos; ademas la rapida tramita-
cion de los contratos evita que puedan
quedar congelados, sin explorar, zonas
potencialmente petroliferas, como ocu-
rre con el sistema de concesiones. De
otra parte, su duracion es menor, con un
maximo de 31 anos; sin embargo seria

COYUNTURA ECONOMICA

conveniente reducir el perfodo un poco
mas.

La asociacion permite acceso a la tec-
nologia y a la experiencia administrativa
de las compafias petroleras, un mejor
control de las explotaciones por parte
del estado y una mayor y mas adecuada
informacion. Este ¢s un punto clave den-
tro de esa industria.

2. El mercado interno

a. Produccion y demanda

El aumento del consumo neto total de
energia en Colombia durante el decenio
pasado (1960-1970) fue absorbido en
su mayor parte por las fuentes de hidro-
carburos (petroleo y gas natural) y, en
proporciéon menor, por la energia eléctri-
ca. La participacion del consumo neto de
petroleo en el consumo neto de energia
comercial paso de 59% en 1960 a 65% cn
1970, mientras que ¢l carbon disminuyo
su participacion. (El consumo de car
bon y de lefia, esta ultima, energia no
comercial, permaneci6 practicamente
estacionario en término absolutos). El
consumo de derivados del petroleo cre-
ci6 pues a una tasa anual mayor que el
consumo neto total de energia comercial
y/o no comercial (6.1% para los deriva-
dos del petroleo, contra 4.8% para la
energia comercial y 2.4% para la energia
total). Estas cifras muestran una presion
acentuada en la demanda de hidrocar-
buros, preocupante en momentos en que
el panorama de produccion no se presen-
ta muy halagiieno y los precios interna-
clonales suben.

En cuanto se refiere a la oferta, la tasa
regular de crecimiento de la produccion
de petroleo en Colombia fue del orden
del 3.5% al afio entre 1931 y 1970, pero
ha disminuido sensiblemente durante los
ultimos anos, (1.8% de 1962 a 1972).
Actualmente la produccion esta decli-
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nando, desde 1970, fenomeno debido en
gran parte a que, después de Orito, no se
han descubicrto nuevos yacimientos de
importancia. Este ultimo hecho esta
asociado con una disminucion del esfuer-
zo exploratorio observado durante los
ultimos trece anos, ya que se ha compro-
bado que la correlacion entre el esfuer-
zo exploratorio en un perfodo dado de 7
anos y la produccion en el subsiguiente
periodo de 7 anos, es altamente significa-
tiva*®.

Hacia el futuro, a corto plazo, se pien-
sa que la produccion de crudo continua-
ra decreciendo a su tasa actual (7%), para
pasar de 71.1 millones de barriles al ano
en 1972 a 54.1 en 1976. En esas circuns-
tancias seria necesario importar crudo a
partir de 1975, para satisfacer la deman-
da interna de refinados y especialmente
de gasolina automotor’'. A mediano
plazo, hasta 1979, es muy probable que
continue el déficit de produccion, a cau-
sa del bajo esfuerzo exploratorio en los
ultimos anos.

La situacion puede aliviarse sin embar-
go por medio de un desarrollo intensivo
de los campos actuales, y eventualmente,
por medio de desarrollo intensivo de
campos ‘“‘no comerciales’ en el momen-
to, pero que pasarian a serlo si los pre-
cios cambiaran. Las perspectivas a mas
largo plazo dependen ante todo del es-
fuerzo exploratorio.

No hay que olvidar sin embargo que a
largo plazo existen también posibilidades
de sustitucion de fuentes de energia
primaria. El pafs es rico en recursos car-
boniferos y en recursos hidricos, y debe

20 Jaime Saldarriga, Un analisis estadistico de la re-
lacién exploracion-produccion en la industria petro-
lera en Colombia, FEDESARROLLO, circulacion
restringida, mayo 1973.

1 i
2! Demanda que ademas corresponde a la demanda de

crudo por parte de las refinerias.

comenzar a tener en cuenta estas dos
dimensiones dentro de su  panorama
energético??. En otros términos, ¢s in-
dispensable la plancacion integral de los
recursos energeticos.

B. Los costos

Puede estimarse actualmente el costo
incremental de desarrollo por barril, para
toda Colombia, en unos US$0.44. El cos-
to incremental de extraccion se estima
en unos 0.38 —0.41 US$ por barril. El
costo de produccion, o precio de oferta,
antes de transporte, es pues en Colombia
del orden de US$0.82 —0.85 por barril.
El costo de transporte por oleoducto,
sin el crudo de Orito, se estima en unos
US$0.14/barril; con Orito dicho costo
sube a US$0.28/barril. No hay que olvi-
dar que ¢l oleoducto de Orito no trabaja
aplena capacidad (véase el cuadro XI1.4).

Se observa que los costos de produc-
cion tienen en Colombia una amplia va-
riacion por campos. Ella no se explica,
dentro de los margenes de produccion de
los campos colombianos®?, por las eco-
nomias de escala, sino que obedecen
principalmente a la situaciéon del campo,
a las condiciones del terreno, en particu-
lar su geologia y tal vez, la mayor o me-
nor eficiencia en la operacioén, asi como
a la edad del campo y su organizacion.
Obsérvense los elevados costos del cam-
po de la Cira, para el petroleo provenien-
te de recuperacion secundaria.

Lo notable, sin embargo, es que cam-
pos pequenos, como Payoa y Provin-

cia’? tienen costos razonables. Es posi-

22 Y, a mas largo plazo, se debe incluir la energia nu-
clear.

23 Menos de 25 millones de barriles al ano.

2% Con menos de 10 millones de barriles al afio de pro-
duccion.
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CUADRO XI — 4

COSTOS EN LA INDUSTRIA DEL PETROLEO PARA DIFERENTES CAMPOS

(US$/barril)
Campo Desarrollo Extraccion Costo Incre- Precio de oferta®
mental

Rio Zulia 0.17 0.08 0.25 0.‘1—24 0.535
Payoa 0.26 0.07 0.33 0.37°
Provincia 0.32 0.18 0.50 n.d.
Orito 0.51 0.15 0.66 0.99 ~1.09°
Veldsquez 0.56 0.66 1.12 1 o1
La Cira® 0.53 1.21 1.74 174t

Fuente y Metodologia: Como fuente se utilizo la encuesta de FEDESARROLLO a las empresas pe-
troleras que se empled en ¢l trabajo “Una politica petrolera para Colombia” (Circulacion restringi-

da); la metodologia fuc explicada en ¢l texto.
O precio de oferta en el campo.

En refineria o en puerto.

En Tumaco.

En Barrancabermeja.

En Santa Marta.

Para la recuperacion secundaria.

R A S

ble que en Colombia existan muchos mas
campos asi, pequenos pero buenos, que
una intensificacion de la exploracion per-
mitiria encontrar. Historicamente este
tipo de campos no es raro. Su descubri-
miento seria un alivio dentro de las
perspectivas actuales.

C. Tributacion. Perspectiva historica

Se hace aqui breve referencia a la tri-
butacion del sector petrolero, antes de
entrar a tratar los precios. Luego se vol-
vera sobre las modificaciones necesarias
en el sistema tributario, dentro del mar-
co de una politica de precios.

La tributacion de la industria petro-
lera se compone:
a. Del impuesto a la renta y complemen-

tarios (exceso de utilidades, ICSS, vivien-
da);

b. De una serie de impuestos indirectos

generales (de timbre, predial, licencias,
supersociedades, aduanas); y

c. De algunos pagos adicionales especi{i-
cos de la industria a saber: regalfas, cano-
nes superficiarios, . impuesto para un
fondo de becas e impuesto de transporte.

El pago total al estado colombiano, o
participacién estatal, se compone de la
suma de los rubros arriba indicados.

En el cuadro XI—5 se presenta de una
manera resumida lo que ha sido dicho
pago por barril en el decenio pasado.
Puede observarse que el impuesto a la
renta solo asciende al 25% del pago total.
Las regalias son indiscutiblemente la
fuente principal de ingresos petroleros
del estado, representando aproximada-
mente un 60% del pago total. En pesos
corrientes, el impuesto por barril poco
mas que se doblo entre 1962 y 1970. No
sucedio asi en términos reales, como lo
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CUADRO XI - 5

PAGO TOTAL DE LAS COMPANIAS AL ESTADO COLOMBIANO. 1962—-1970
(por barril de produccion)

Impuestos 1! Impucstos I Otros” Total Total
Ano Col. $/BI. Col. $/Bl. Col. $/BI. Col. $/BI. US$/BI.
1962 0.97 1.39 0.40 2.76 0.28
1963 1.07 1.41 0.36 2.84 0.27
1964 0.91 1.69 0.52 3.12 0.27
1965 0.79 1.96 0.45 3.20 (02!
1966 0.56 2021 0.76 3163 0.20
1967 0.52 2:717 0.66 3.95 0.24
1968 1.67 3.23 0.68 5.H8 0.34
1969 1.49 4.10 0.59 6.18 0.56
1970 143 4.56 0.74 6.73 0.37
Promedios
1962—-67 0.80 1.91 0.53 3.24 0:25
1968—70 1.53 3.96 0.67 6.16 0.36
Participacion
1962—67 25% 59% 16% 100%
1968—70 25% 64% 11% 100%

Fuente: FEDESARROLLO.
1

Impuesto de renta, complementarios y especiales.

2

89% de lo recaudado por los tres rubros.

muestra aproximadamente el impuesto
en dolares por barril: hasta 1967 dismi-
nuyo un poco y de 1968 a 1970 se ha
mantenido mas o menos constante, pero
luego da un salto brusco en 1967, como
consecuencia de diversas medidas sobre
tasas de cambio petroleras, precios y
ventas internas de crudo, que se adopta-
ran en esc ano.

Actualmente, en las concesiones, el
pago total al estado solo representa el
19.7% del ingreso bruto (precio por ba-
rril), lo que en términos internacionales

Regalias, canones superficiarios e impuesto de transporte. Las regalias representan en promedio ¢l

Licencias, supersociedades, timbre, predial, aduanas y becas.

es bastante bajo. Se vera mas adelante,
sin embargo, que las utilidades de las
empresas productoras tampoco son altas,
en términos internacionales. De otra par-
te, el Impuesto a la renta parece ser inc-
lastico respecto al ingreso bruto y a la
renta bruta. Asi, de 1962 a 1967 vy de
1968 a 1970 ha disminuido su recaudo
en pesos corrientes por barril, mientras
que el ingreso por barril, en pesos co-
rrientes, ha debido aumentar con la de-
valuacion.

En los contratos de asociacion conjun-



116

ta, actualmente en fase de exploracion,
que ECOPETROL ha celebrado con las
otras companias, el pago total a la na-
cion lo recibido por el gobierno mas lo
recibido por ECOPETROL, alcanzara el
35.6% del valor del producto?®' razon
de mas para preferir esta clase de asocia-
cion, al tradicional contrato de conce-
sion. A pesar del avance que esto repre-
senta, el pago total es inferior al recibido
por naciones comparables a Colombia,
como el Perti, donde los nuevos contra-
tos de servicios dejan a la nacion un pago
de aproximadamente el 45%.

D. Los precios

En Colombia existe una regulacion
completa de los precios del crudo, del
gas y de los productos refinados, asi
como de los precios de transporte por
oleoducto. El control de los precios del
crudo se reglamento6 en detalle en 1967,
ano en ¢l cual se creé la comision de
precios del crudo®®; los precios de re-
finados son fijados por ¢l Consejo Nacio-
nal de Precios, cuya secretaria técnica es
ejercida por la Superintendencia de Pre-
cios, dependencia del Ministerio de De-
sarrollo® 7.

La determinacion de los precios inter-
nos reales del crudo, efectivamente reci-
bidos por las companias y efectivamente
pagados por unos refinadores, se compli-
ca en extremo por la existencia de dis-
posiciones que obligan a vender 25% de
la produccion en pesos, y por el hecho
de que la tasa petrolera es inferior a la
del certificado?®. Los refinadores pue-

25 o 5 w s
Para una asociacion conjunta (‘“‘joint venture”) del

tipo 50—50.
2% Decretos Leyes 444 de 1967 y 688 del mismo afio.

27 Decretos 1656 de 1960 y 2662 de 1968.

28 Decreto Ley 444 y reglamentario 2008 de 1967.
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den adquirir los dolares necesarios para
comprar su crudo a la tasa petrolera.

Por esos motivos en Colombia existen
actualmente:

1. Un precio decretado del crudo;

2. Un precio real de venta para las com-
panfas productoras, o ingreso neto efec-
tivo por un barril (inferior al precio
decretado, si la tasa petrolera es menor a
la del certificado);y

3. Un precio real, efectivamente pagado
por los refinadores, inferior al precio real
de venta y al decretado.

Antes de 1967, los precios se nego-
ciaban bilateralmente entre los refinado-
res y los productores; parte del crudo®”®
se vendia desde entonces a la tasa petro-
lera.

Por todo esto, es diffcil llegar a los
precios internos reales de compra y venta
del crudo en Colombia. Una estimacion
de ellos aparecen en el cuadro XI—-6. Se
observa alli, que los precios internos han
tenido poca o ninguna relacion con los
internacionales®®; de 1960 a 1967 no
siguieron la evolucion de éstos hacia la
baja sino que fueron notoriamente supe-
riores. De 1970 en adelante, la situacion
ha cambiado pues debido a la regulacion
interna instaurada en 1967, los precios
internos no han seguido la reciente ten-
dencia al alza de los internacionales.

Las companias que exportaron crudo
compensaron en algo esta situacion inter-
na, al vender sus exportaciones al precio
compcetitivo internacional, superior al in-

9 -
29 Ge trataba de una parte variable con cada contrato.

=0 La comparacion es aproximada por fuerza, pues los
internacionales estan referidos a 31° de densidad y
serfa necesario “acomodarlos” a la densidad y con-
tenido de azufre del petroleo vendido internamen-
te en Colombia.
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CUADRO XI — 6

PRECIOS REALES DE VENTA Y COMPRA
INTERNOS DEL CRUDO. COLOMBIA. 1972-1971

(US$/BL.)
Precio real Precio real  Precio compe-
de venta, de compra  titivo interna-
Ano interna interna” cional de export.”
1962 2.13 n.d. 2.16
1963 2.08 n.d. 212
1964 2.02 n.d. 1.63
1965 2.30 n.d. 1.58
1966 2.14 n.d. 1.73
1967 2.08 n.d. 1.66
1968 1.57 1.02 1.60
1969 1.40 0.96 1.55
1970 1.49 0.87 1.86
1971 1.44 1.39 2.45

Fuente: CIIP, Ministerio uc Minas y Petroleos.

Calculos de FEDESARROLLO.

4 Segtin cifras deducidas de datos de balanzas de
pagos suministrados por el CIIP a FEDESARRO-
LLO. Se excluyo la Gulf de todos los datos,
tanto de ingresos como de produccion y ventas
internas. Calculos directos efectuados por
FEDESARROLLO no discrepan fundamental-

mente con los resultados anteriores.

Seglin calculos de FEDESARROLLO.
Para petroleo de 31° API y contenido medio de
azufre. F.O.B. Cartagena.

terno a partir de 1970. Sin embargo, el
ingreso por ese concepto se ha visto cada
vez mas afectado por el aumento del
consumo, y la disminucion de la produc-
cion interna, y por consiguiente de las
exportaciones.

En sintesis, desde comienzos del pre-
sente decenio, el pafs enfrenta una nueva
situacion respecto a su pctroleo; se
combinan precios internos muy bajos
respecto a los internacionales, con una
actividad exploratoria languida, una pro-
duccion  declinante y perspectivas de
importacion de crudo a corto plazo. An-
te esta situacion es necesario preguntarse
sobre la conveniencia de la politica ac-

tual de precios y tratar de sentar las ba-
ses de una nueva orientacion que se
ajuste mas al panorama actual.

Una politica de precios (y de tributa-
cion) adecuada deberia buscar dos obje-
tivos:

1. La asignacion eficiente de los recursos
domeésticos;

2. No discriminar a favor ni en contra de
la inversion extranjera en el sector, en
relacion con las oportunidades que ella
tienc en paises similares.

El primer objetivo implica fijar precios
del crudo vy sus derivados que reflejen el
costo de oportunidad social de su adqui-
sicion o disposicion. Dicho costo es el
precio competitivo internacional de ex-
portacion o de importacion, que pueden
diferir un poco, debido a la imperfeccion
del mercado. Puede, sin embargo, tomar-
se el precio FOB competitivo de exporta-
cion como el nivel adecuado®'. La
perspectiva inminente de importar ha
hecho que el pais perciba mas agudamen-
te cudl es ese costo de oportunidad.

El pais ha mantenido en estos Gltimos
anos un precio interno inferior al costo
de oportunidad del recurso, que ha trar-
do como consecuencia graves distorsio-
nes en la economia. Vale la pena mencio-
nar algunas:

En primer lugar, el pals mantiene un
subsidio apreciable a los usuarios de ga-
solina como bien de consumo, que son
individuos en las mas altas escalas de
ingreso. Esto fomenta una demanda ex-
cesiva por ese producto, y por el trans-
porte automotor individual. Otro es el
caso del transporte publico para el cual
el subsidio puede justificarse. Pero éste

31 . 5. .
Posiblemente se podria importar a ese precio, de

paises vecinos productores (Venezuela, Ecuador, Pe-
).
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debe hacerse directo, especifico y expli-
cito para el transporte publico y no gene-
ralizado, indirecto y disfrazado, como en
la actualidad.

En segundo lugar, se subsidia a los
usuarios de crudo y derivados como
bienes intermedios. Esto ha llevado, por
un lado, a un uso excesivo e ineficiente
de ACPM y FUEL OIL como fuentes de
produccion de energia eléctrica, en com-
paracion con otras, como la hidroeléctri-
ca y el carbon. Por otro lado, se ha crea-
do un estimulo artificial al desarrollo de
la industria petroquimica en el pars, en
detrimento de otras industrias, cuyo
valor agregado y empleo generado por
peso invertido es mucho mayor. El desa-
rrollo de la petroquimica no es necesa-
riamente lo mas conveniente para paises
como Colombia, productores marginales
de crudo, donde el costo de oportunidad
de la materia prima (el crudo) es elevado
y el capital escaso, mientras en el merca-
do internacional pucden presentarse lar-
gos perfodos de precios bajos®?. En esta
forma se encarecen los insumos para el
sector agropecuario (como los fertilizan-
tes) y para las industrias textiles en las
cuales el pais tiene ventaja comparativa
para la exportacion®?.

Finalmente, la asignacion de recursos
para la refinacion también se ha visto dis-
torsionada por el precio artificialmente
bajo del crudo, plancandose una expan-
sion exagerada de la capacidad de refina-
cion, en detrimento de la exploracion y
explotaci()n del crudo, etapas reconoci-
das como las mas rentables de la indus-
tria petrolera. Asi, se plancaba una refi-

32 Cf. N.A. Adelman M. y Martin B. Zimmerman.
La industria petroquimica en un pais subdesarrolla-
do, FEDESARROLLO, Bogota abril de 1973.

33 1 integracion de Venezuela al Grupo Andino (pais
con capital abundante y costo de oportunidad bajo
la materia prima, que es excedente alli) podria cam-
biar este panorama.
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neria en Tumaco, totalmente dedicada a
la exportacion, pero ante la perspectiva
de tener que importar la materia prima
(crudo) se vio que la rentabilidad del
proyecto se debia exclusivamente al
mantenimiento de precios internos arti-
ficialmente bajos. El pais deberia dedicar
a la refinacion un monto de recursos
apenas suficiente para suplir la demanda
interna normal, es decir, la resultante de
precios adecuados®? .

El segundo objetivo, no discriminar a
favor ni en contra de la inversion extran-
jera, se propone con base en dos consi-
deraciones. En primer lugar, como ya se
mencion6 al hablar de Colombia como
pais ‘“‘abierto”, las inversiones y el riesgo
en cl sector son altos y por lo tanto pare-
ce inapropiado comprometer su desarro-
llo con la utilizacion exclusiva de capital
nacional, que es un recurso escaso. En
segundo lugar, tampoco parece apropia-
do el buscar una politica de autoabaste-
cimiento o exportacion a costa de man-
tener insignificante el producto fiscal de
la explotacion del petroleo colombiano y
ofrecer a las companias extranjeras utili-
dades desproporcionadas a aquellas que
obtienen en paises de condiciones simi-
lares.

E. El nivel de tributacion y los precios
internos

El primer objetivo expresado propor-
ciona un criterio para la fijacion del pre-
cio interno del crudo, acorde con su
costo de oportunidad. El segundo permi-
tira fijar la tributaciéon en un nivel ade-
cuado. Para volver operacional este ulti-
mo objetivo, se requiere postular un
modelo de comportamiento de las em-
presas extranjeras, para determinar bajo
qué condiciones se discrimina a favor o
en contra de sus inversiones en el pafs.

34 . . Y
Pues los margenes de refinacion son moderados en

el mercado mundial, y los costos de transporte de
refinados son mas altos que los de crudo.
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CUADRO XI — 7

NIVELES DE IMPOSICION ESTATAL Y DE UTILIDADES PARA UN PRECIO INTERNO DEL CRUDO
DE US$3,05 BARRIL

Precio Imposicion ImposicionCosto de Utilidad Utilidad Monto de
interno total total3 producc. por barril pordélar de la re-
Tipo de produccion US$/Bl.  US$/BIL. % US$/Bl. US$/Bl. invertido galia
I. De nuevos descubrimientos
a) Campo regular1 3.05 1.32 43.5 0.66 0.76 1.5 43.5%
b) Campo bueno? 3.05 1.32 43.5 0.30 1.12 5.6 43.5%
II. Intensiva de campos actuales 3.05 0.50 16.5 1.50 0.75 1.50 10.2%°
III. Primaria de campos actuales 3.05 1.69 55.5 0.85 0.23 0.53 53.5%°

ruentc: FEDESARROLLO.

Con costos parecidos a los del campo de Orito: desarrollo 0.51 US$/BI.; operacion 0.15 US$/BI.; total
0.66 US$1 BI. Se supone un costo de transporte de 0.30 US$/BI.

0.30 US$/BI.
Como porcentaje del precio.
Para alcanzar el nivel propuesto de imposicion.

N n bW

Si se considera a las companias en una
situacion relativamente competitiva a ni-
vel mundial, puede mostrarse que un in-
versionista racional asigna su presupuesto
ordenando los proyectos segin su utili-
dad por dolar invertido®®, hasta agotar
los fondos, o alternativamente, ejecutan-
do inclusive aquellos proyectos cuya uti-
lidad por dolar invertido sea igual al cos-
to de obtener capital prestado, mas un
margen minimo de ganancia empresarial.
El inversionista racional emprendera,
ante todo, ¢l desarrollo de yacimientos
muy grandes con utilidades por dolar
invertido apreciables (con los cuales el
pais no es competitivo) y en el margen,
entre inversiones comparables, escogera
segin utilidad por dolar invertido.

35 Dada por la relacion Yb/Cd, donde Yb s la utilidad
por barril y Cd ¢s el costo incremental de desarrollo
por barril.

Con costos del orden de 0.20 US$/BI. para el desarrollo y 0.10 US$/BI. para la operacion. Transporte:

Para una explotacion tipo ‘‘asociacion conjunta”, 50% ECOPETROL, 50% compaiias privadas.
Para los campos actuales con contratos de concesion.

Si por el contrario se considera a las
companfas en una situacion de cartel
tipico, con cuotas de produccion, una
decision racional ordenaria las inversio-
nes segun la utilidad neta por barril, has-
ta agotar su cuota. El criterio no descri-
minatorio seria en este caso, dejar a las
companias utilidades por barril semejan-
tes a las que obtienen en otros parses con
campos comparables a los colombianos.

Un modelo del primer tipo interpreta
mejor la realidad actual del mercado in-
ternacional del petroleo. Por ello, el
indicador utilidad por dolar invertido es
el mas adecuado como criterio para fijar
condiciones no discriminatorias, frente a
paises con yacimientos de caracteristicas
economicas comparables a las de Colom-
bia.

A mediados de 1972, para el nivel de
precios competitivos, a las escalas de
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tributacion prevalecientes, la utilidad en
Venezuela era del orden de 0.80 a 1.22
dolares por dolar invertido, La utilidad
por dolar invertido para el conjunto de
Colombia era de aproximadamente 0.50
dolares por dolar, bajo las condiciones de
precios internos reinantes (aunque en
Colombia también los mejores pozos te-
nian utilidades intramarginales del orden
de 4 y 5 dolares por dolar invertido, es
decir algo inferiores a las obtenidas en
Venezuela®® .

Si Colombia quiere estimular la pro-
duccion adicional del petroleo, mediante
descubrimiento de nuevos campos
{eventual resultado de intensificar la ex-
ploracion) o el desarrollo intensivo de los
actuales (que incluye recuperacion se-
cundaria), una de las medidas a tomar es,
hacer esa nueva produccion competitiva,
es términos de utilidad por dolar inver-
tido. Ello implicaria ajustar el nivel de
precios®” y el de tributacion de tal
manera que la utilidad por dolar inverti-
do en un nuevo campo, con costos me-
dianos®®, fuera del orden de la de las
inversiones marginales en Venezuela
(0.80 — 1.22 dolares por dolar inverti-
do), o un poco superior, como estimulo
adicional (del orden de 1.50)%°.

36 - ; 7
La comparacion con los paises del golfo pérsico,

donde las inversiones y por tanto los costos de pro-
duccion por barril son mucho mas bajos, no es aqui
relevante pues se trata de pafses intramarginales.
Las utilidades en dichos paises son del orden delas
de los mejores campos de Venezuela.

37 . i . . .
Como ya se expreso, el precio debia reflejar el cos

to de oportunidad, igual al precio competitivo de ex-
portacion del crudo. Se ajustarian pues simultanca—
mente el precio v el nivel de tributacion.

% Del orden de los del campo de Orito por ejemplo.

39 . .
En un campo nuevo con costos de desarrollo bajos,

como ¢l rio Zulia, ¢l ajustar asi los precios y la tri-
butacion darfa una utilidad por dolar invertido
mucho mayor o del orden de 4.50 dolares, compara-
ble con la de los mejores campos de Venezuela.
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De la misma forma, un estimulo a la
produccion intensiva en los campos ac-
tuales, se lograria dejando a las compa-
nias una utilidad por dolar invertido de
1.5 para cada barril de produccion inten-
siwa, es decir, la produccion que sobre-
pase a la que tendria cada campo actual
con inversiones futuras nulas*®. Esta ul-
tima produccion, que podria denomi-
narse primaria se calcula extrapolando la
produccion de los tres ultimos anos de
cada campo actual. Para dicha produc-
cion primaria, la utilidad por délar in-
vertido se mantendria al nivel que ha
tenido en los ultimos anos. El pafs ten-
dria pues interés en negociar con las
companias ¢l aumento de los precios
internos contra cambios en los sistemas
impositivos, de tal manera que las utili-
dades por barril quedaran a los niveles
que acabamos de ver para cada tipo de
produccion: nueva, intensiva y primaria.

Para un nivel interno de precios de
US$3.05, igual al precio competitivo en
Cartagena a mediados de este ano, resul-
tarfan los niveles de imposicion total
consignados en ¢l cuadro XI—7. En el
mismo cuadro se senala el nivel al cual
habria que ajustar las regalias de cada
tipo de produccion, con el fin de alcan-
zar dicho nivel de imposicion, después de
tener en cuenta el pago al Estado del
impuesto de renta y de los otros impues-
tos de la industria (menos las regalias).

Si el precio internacional subiere, el
precio interno deberfa subirse y el nivel
de imposicion (ajustando las regalias) de-
berfa también elevarse de tal manera que
las companias recibieran las mismas utili-
dades por dolar invertido que antes. Este
sistema presenta un marco adecuado pa-
ra el aumento de las inversiones en ex-

4 .
0 Con gastos de desarrollo nulos, es decir, con solo
gastos corrientes de operacion.
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ploracion y produccion del petroleo, que
debe ser complementado por la accion
directa de ECOPETROIL en la negocia-
cion de contratos de asociacion conjun-
ta, y la del gobierno en la liberacion de
tierras solicitadas en concesion y aun no
adjudicadas, para darlas a ECOPETROL.
Esta empresa se encargaria de negociar
con los antiguos solicitantes, contratos
de asociacion conjunta,

El impacto de esas medidas sobre el
nivel interno de precios de los combusti-
bles es pequeno. Ademas, puede graduar-
s¢ de tal manera que al comienzo el re-
caudo adicional por concepto de impues-
tos se utilice como un subsidio generali-
zado al proceso de refinacion, de tal
manera que los precios permanezcan
constantes, o se eleven muy poco. Luego
puede disminuirse gradualmente el sub-
sidio a lo largo de un periodo de 5
anos, con un alza total de solo 5 centa-
vos de dolar por galon de gasolina®'’
Simultaneamente podria ampliarse el
subsidio al transporte publico urbano pa-
ra mantener las tarifas actuales, con un
moderado costo fiscal. No obstante, es-
tos subsidios y la eventual disminucion
del impuesto a la gasolina, el Estado ob-
tendria importante recaudos adicionales.

F. El mercado externo. Balanza de pagos

Las actividades de exploracion y pro-
duccion de petroleo no estan sometidas
al régimen del control de cambios. Por el
contrario, la produccion de gas, la refina-
cion, la distribucion y las empresas de
servicios si lo estan, aunque dicho con-
trol no es muy efectivo.

Existen poderosos argumentos a favor
de que la produccion de petrdleo no esté

41 e S ;
Y disminuciones moderadas del impuesto a la ga-

solina, que se verian mas que compensadas con el
aumento del recaudo fiscal por concepto de produc-
cion de crudo.

sometida al control de cambios; en pri-
mer lugar, la conveniencia de la inversion
petrolera se  analiza detalladamente al
cclebrar ¢l contrato de exploracion vy
explotacion, conlo cual uno de los obje-
tivos del control de cambio, que es justa-
mente constatar dicha conveniencia,
queda cumplido. En scgundo lugar, si se
quiere evitar que la inversion grave in-
moderadamente la balanza dc pagos,
segundo objetivo del control de cambios,
puede actuarse sobre la carga tributaria
de las empresas petroleras, para dejar a las
empresas como utilidad, solamente
aquella que mantenga al pai's en posicion
compctitiva con otros productores; el
resto del saldo neto en moncda extran-
jera de las explotaciones petroliferas
permanccera en el pais para pago de
impuestos.

Por otro lado, subsiste para la indus-
tria petrolera un régimen especial de
tasas cambiarias. Hasta 1967 habra dos
tasas especificas para el petroleo: la del
capital petrolero, para la compra de las
divisas a las companias, y la de refina-
cion, a la cual se vendian dolares para
adquirir parte del petroleo para refina-
cion interna. La primera se suprimio en
1967. La segunda subsiste actualmente,
al nivel de 20 pesos por dolar (o sea in-
ferior a la tasa del certificado). La obliga-
cion de las companias de vender el 25%
de su produccion a la tasa petrolera, y la
venta que hace el Banco de la Republica
de dolares para refinacion a esa tasa,
constituyen un subsidio disfrazado al
consumo de productos petroleros, a cos-
ta de un menor ingreso de las companias
y una carga para la cuenta especial de
cambios de la nacion,que repercuten en
el presupuesto. No es aconsejable esta
situacion y por ello debe suprimirse tam-
bién la tasa de refinacion. Si hay que
subsidiar, es mejor hacerlo en forma
explicita, y no disfrazada, como en este
caso.
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Un resumen de los principales rubros
de la balanza de pagos petrolera se mues-
tra en el cuadro XI.8 para el perfodo
19621970,

El resultado ncto, reflejado en las re-
mesas del exterior, muestra un saldo fa-
vorable para el pafs, aunque pequeno.
Dicho resultado neto ha sido la conse-
cuencia del saldo positivo sistematico en
la cuenta de capital y de un saldo casi
nulo o negativo (en los Gltimos anos) en
la cuenta corriente. Las remesas hacia el
pais se han logrado pues, ante todo, por
el saldo neto favorable de la cuenta de

capital.

Aunque el resultado es satisfactorio, y
el flujo de capital ha sido bastante esta-
ble entre 1962 y 1971, no tiene sin em-
bargo, por naturaleza, la misma regulari-
dad de la cuenta corriente. Por este,
motivo el simple incremento que pueda
registrarse en ¢l, no sustituye el efecto
mas firme de un mejor resultado en
cuenta corriente. Por ello, hacia el futu-
ro, un mejoramiento de la balanza de
pagos debe tratar de conseguirse, tam-
bién, por medio del objeto de la produc-
cion y las exportaciones, simultaneamen-
te con la aplicacion de medidas tributa-
rias adecuadas, que se desprenden de lo
expresado en este informe, de tal manera
que el resultado de la cuenta corriente
sea favorable también.

Por otro lado, medidas como las que
ocasionalmente se han propuesto a veces,
de obligar a vender a las companias una
porcion mayor al 25% de su crudo en
pesos, no tiene ningun efecto sobre la
balanza de pagos, sino existe simultanea-
mente control de cambios para la indus-
tria*? . Estas medidas conducirfan a un
mejor ingreso de dolares, desde el exte-
rior, para compras locales, ya que las

42 . & o .
Ni tasas de cambio diferenciales, cuyos efectos son
subsidios disfrazados, segun se vio.
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CUADRO XI-8

BALANZA PETROLERA, SALDO NETO DE LAS
PRINCIPALES CUENTAS. 1962—-1971
(US$ millones)

Anos Cuenta Cuenta de  Remesas del
corriente capital exterior
1962 2.3 20.9 -925.2
1963 371 20.4 —23.5
1964 —1.0 27.2 —26.3
1965 -1.3 23.5 —22.1
1966 —3.6 18.2 —14.6
1967 —25.0 25.17 - 0.7
1968 —24.2 29.9 — 5.7
1969 —11.6 24.1 —12.5
1970 -16.0 11.7 4.3
1971 =221 20.8 1.2

Fuente: FEDESARROLLO.
L Fl signo negativo indica flujo de remesas hacia
el pars.

companias obtendrian los pesos para di-
chas compras, o bien a un aumento de
las utilidades excedentes y su consecuente
remesa al extranjero.

Si se estableciera el control de cam-
bios para evitar estas situaciones, los re-
sultados no serian mejores, pues se crea-
ria un excedente de pesos para las em-
presas del cual tratarian de deshacerse,
tomando participacion en empresas na-
cionales o comprandolas, cosa que no
seria aconsejable.

G. Conclusiones

El sector petroleo se ha quedado en
Colombia a la zaga de los cambios inter-
nacionales. La politica petrolera colom-
biana esta en mora de algunas reformas
fundamentales, que lo integran en el
marco internacional del cual es insepa-
rable, y lo relacionen con el problema
energético global.
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LLos cambios a clectuar han sido ex-
puestos en este informe, o se deducen de
lo dicho en ¢l: el marco institucional
debe acomodarse a nuevos horizontes. El
sistema de concesiones debe ser reempla-
zado por lormas mas modernas de con-
tratacion, como la asociacion conjunta.
La produccion debe estimularse procu-
rando intensificar la exploracion. Para
cllo, el pais debe ofrecer una situacion
competitiva en ¢l panorama internacio-
nal, sin sacrificar un nivel justo de par-
ticipacion fiscal al cual tiene derecho,
como ducno del petroleo. El sistema de
precios internos debe basarse en el costo
de oportunidad del petroleo, dado por su
precio competitivo internacional, para
evitar distorsiones cn la asignacion de los
recursos de la economia. La tributacion
debe ajustarde de acuerdo con el sistema
de precios y con la utilidad que el paris

le reconozea a las compantas. El nivel de
utilidades debe ser tal que el pais man-
tenga una posicion competitiva en el mer-
cado internacional. El aumento de la pro-
duccion y el mejoramiento de la tributa-
cion deben producir efectos favorables en
la balanza de pagos, en especial en la
cuenta corriente. Los subsidios disfraza-
dos deben eliminarse y reemplazarse por
los subsidios explicitos que sean absoluta-
mente indispensables. Estos son algunos
de los cambios a efectuar.

Ademas, el pais debe comenzar a darlos
pasos y cfectuar los estudios para formu-
lar una politica energética coherente y
adecuada. Esta politica debe permitir
prevenir las soluciones que requieren tan-
to el sector como la economia en su con-
junto. Este informe muestra una de las
caras de dicha politica: la del petroleo.
Es necesario comenzar a descubrir otras.
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